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НАРУШЕНИЯ ИМУЩЕСТВЕННЫХ ИНТЕРЕСОВ АКЦИОНЕРОВ 
В СЛУЧАЯХ ИНСАЙДЕРСКИХ СДЕЛОК

С.С. Гулямов
Ташкентский государственный юридический институт

Как в Российской Федерации, так и в Узбекиста­
не в настоящее время понятие “инсайдерская ин­
формация” не закреплено законодательно, кроме 
как в ст. 3 законопроекта РФ ”06 инсайдерской ин­
формации"1 (в редакции до первого чтения). 
(Далее - законопроект).

1 См.: http://lin.ru (на страничке “Законодательные и нормативные акты”).
2 См. там же. '
3 См.: Экспертное заключение на проект Федерального Закона "Об инсайдерской информации": http://www.legislature. 

ru/mon i tor/razn о е/1768 5-3 ekspfund. html.
4 См.: http://vvww.lin.ru/emitent.nsf (на страничке “Законодательство и инвестиции”. Архив новостей).
5 См.: http://www.mediatext.ru/docs/5863.print
6 См.: Michael J. Trevelline. A Policy Based Definition - Insider Trading. Graduate Seminar: Current Issues in Securities 

Regulation. 1991.,
7 В переводе с английского термин “инсайдер” означает “тот, кто внутри (компании)”. При этом надо отметить, что 

акционеров (если существуют Контролирующие акционеры, то меньшинство акционеров) в литературе принято на­

Готовящийся к принятию законопроект "Об ин­
сайдерской информации"2 имеет целью обеспечение 
установленного порядка функционирования и цено­
образования на рынке ценных бумаг, защиты прав и 
законных интересов лиц, совершающих сделки с 
ценными бумагами, и контроля за деятельностью 
инсайдеров на рынке ценных бумаг путем введения 
ограничений на пользование и распоряжение инсай­
дерской информацией и ответственности за наруше­
ние таких ограничений3. В первой редакции законо­
проект, прежде .всего, был направлен на регулирова­
ние рынка ценных бумаг, а потому было предложе­
но расширить понятие “инсайда” на валютный ры­
нок и биржевую торговлю валютой4 5. Кроме того, в 
новую редакцию законопроекта введено понятие 
“финансовый инструмент”, которое значительно 
шире, чем понятие ценной бумаги. В связи с отсут­
ствием в нашем распоряжении окончательной ре­
дакции законопроекта наша дискуссия будет осно­
вана на его тексте в редакции до первого чтения.

Итак, в п.2 ст.З законопроекта указывается, что 
“инсайдерская информация - любая информация об 
эмиссионных ценных бумагах и сделках с ними, а 
также об эмитенте этих ценных бумаг и осуществ­

ляемой им деятельности, не известная третьим ли­
цам, раскрытие которой может оказать существен­
ное влияние на рыночную цену этих ценных бумаг”. 
Далее, в ч. 1 ст.4 законопроекта указывается, что “к 
инсайдерской информации относится информация, 
составляющая коммерческую тайну в соответствии 
с гражданским законодательством РФ, а также ин­
формация, подлежащая раскрытию в соответствии с 
законодательством РФ о рынке ценных бумаг, до 
момента ее раскрытия”. В п. 3 ст. 3 дается понятие 
термина “инсайдер” - это “лицо, которое имеет дос­
туп к инсайдерской информации в силу участия в 
уставном (складочном, паевом) капитале (фонде) 
эмитента или его аффилированного лица, членства в 
органах управления эмитента или его аффилирован­
ного лица, заключенного с эмитентом или его аффи­
лированным лицом трудового договора (контракта) 
или гражданско-правового договора,4 предоставлен­
ных ему полномочий как должностному лицу орга­
на государственной власти, государственного учре­
ждения или органа местного самоуправления”.

Используемая терминология для российского за­
конодательства является новой, а потому, на наш 
взгляд, она заслуживает специального рассмотре­
ния, тем более, что западная правоприменительная 
практика показывает, что целый ряд дискуссий и 
конфликтов возникали именно из-за неточности ис­
пользуемых терминов6.

В академической литературе под термином 
“инсайдер”7 привычно понимаются участники дея­
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тельности корпорации, которые имеют потенциаль­
ные возможности нанести ущерб имущественным 
интересам акционеров, т.е., как это указывается в 
экономической литературе по организационной эко­
номике (теория фирмы)8, лица, несущие потенци­
альную угрозу создания агентских проблем9. В тра­
диционном смысле под агентской проблемой пони­
мается классический случай расхождения интересов 
акционеров, как инвесторов корпорации и управ­
ляющего класса корпорации - директоров и менед­
жеров. При этом менеджеры корпорации выступают 
как бы в качестве агентов акционеров, управляю­
щих доверенным им со стороны акционеров имуще­
ством10 11. Отсюда можно сделать вывод, что инсайде­
ры могут нанести потенциальный ущерб акционе­
рам в виду наличия в их руках определенных полно­
мочий по управлению; это же можно сказать и в от­
ношении менеджеров и акционеров, владеющих 
контрольным пакетом акций компании.

зывать “аутсайдеры”, что соответственно означает “те, кто снаружи”.
8 См. подробнее: Рональд Коуз. Фирма, рынок и право. The Um. of Chi. (1988). M., Catallaxy, 1993.
9 См. подробнее: О. Hart, J. Moore. Property Rights and the Nature of the Finn //90 Journal of Political Economy. 1119 

(1990); S. Grossman, O. Hart. Costs and Benefits of Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Integration //94 Journal 
of Political Economy. 691 (1986).

10 На возможность существования подобной проблемы указывал уже Адам Смит в его труде “Достояние наций”, срав­
нивая управляющих с непреданными и эгоистичными слугами богатого человека.

11 То же положение можно заметить в ч.1 ст.4 законопроекта.
12 См.: Robert Charles Clark. Corporate Law. 1986. Aspen Law & Business. Aspen Publishers, Inc. P. 264.
13 United States vs. O'Hagan. 117 S.Ct. 2199, 2211 (1997) (quoting the Eighth Circuit’s Opinion in O'Hagan. 92 F.3d at 618).
14 Laura Nyantung Beny. The Political Economy of Insider Trading Legislation and Enforcement: International Evidence, 

2002. Cm.: http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/ (The Harvard John M. Olin Discussion Paper Series), а так­
же: http://ssrn.com/abstract-304383 (Social Science Research Network).

15 Cm.: Jaffe, Jeffrey F. The Effect of Regulation Changes on Insider Trading. //The Bell Journal of Economics and Manage­
ment Science. 1974. N 5(1). P.93-121.

В типичном употреблении этого понятия инсай­
дерские сделки совершаются, когда лицо продает 
или покупает ценные бумаги корпорации, используя 
внутреннюю материальную информацию. 
“Внутренней” эта информация является в том смыс­
ле, что она представляет собой новые изменения 
или достижения в корпорации, не известные широ­
кой публике, поскольку корпорация не успела еще 
раскр^ь ее, или она вообще не подлежит раскры­
тию к«*.. . Эта информация яв­
ляется “ма1^_ ¿ной, так как, будучи
публично доступш ,ияла бы на цену ак­
ций, в результате влияния мнения инвесторов о 
качестве корпорации как объекта инвестирования. 
Если корпорация имеет явные достижения, то и 
спрос на ее акции растет, а в результате увеличива­
ются и цены на эти акции, и наоборот12. Используе­
мая в этих целях информация не является публично 
доступной, и ею пользуется лишь ограниченный 
круг лиц. Из этого можно сделать вывод, что, в пер­
вую очередь, инсайдерские сделки нарушают инте­
ресы акционеров в результате неравного к ним от­
ношения.

Однако в аспекте правового регулирования ин­
сайдерских сделок, как показывает законодательная 
практика США, термин “инсайдер” не применяется 
в традиционном смысле этого термина, означающе­
го субъект, имеющий фидуциарную обязанность. 

Существует также понятие “вторичные инсайдеры”, 
кем уже являются лица, не несущие фидуциарной 
обязанности перед компанией. Примером может по­
служить казус США vs. О-Хеген (United States vs. 
O’Hagan)13, когда юрист, обслуживавший фирму 
Гранд Мет (Grand Met), узнав о предстоящей сдел­
ке компании, начал приобретать опционы, которые 
намеревалась приобрести Гранд Мет и получил вы­
году более чем 4 млн. долл. При предъявлении об­
винений он утверждал, что не имеет фидуциарной 
обязанности в отношении Гранд Мет, а потому не­
виновен. Однако суд не принял аргументы О-Хегена 
и признал его виновным.

Таким образом, к вторичным инсайдерам могут 
относиться юристы, инвестиционные банки, бухгал­
теры, брокеры, которые в силу заключенного ими 
договора с компанией или ее акционерами имеют 
доступ к непубличной информации14. Отсюда вид­
но, что в целях создания правового механизма по 
инсайдерским сделкам под термином “инсайдер” 
понимаются не только управляющие и акционеры 
компании, но и другие лица, имеющие возможность 
поллшить инсайдерскую информацию, в силу приро­
ды их взаимоотношений с такими традиционными 
инсайдерами, как управляющий персонал и акцио­
неры.

Вот почему закон применил термин “инсайдер” 
в столь широком значении, указывая, что инсайде­
рами могут быть также лица в силу заключенного 
ими договора с эмитентом. Однако в США в реше­
нии суда по делу Сера Техасского залива 1966 г. бы­
ло указано, что “никто не может торговать, исполь­
зуя инсайдерскую информацию, так как она наносит 
ущерб другим покупателям и продавцам”15. Это оз­
начало, что любое лицо, несмотря на то, как оно по­
лучило информацию, и имеет ли какую-либо непо­
средственную деловую связь с эмитентом, может 
быть признано инсайдером, уже в силу обладания 
им инсайдерской информацией, что является наибо­
лее широкой интерпретацией термина “инсайдер”. 
Такое положение позднее было исправлено на прак­
тике, как в случае с делом О-Хеген, где при опреде­
лении объема данного понятия также была учтена 
природа взаимоотношений инсайдера и эмитента.

Это, в свою очередь, наталкивает на идею пере­
формулирования понятия “инсайдер”, указанного в 
ст. 3 законопроекта. Здесь при определении понятия 
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“инсайдер” не указывается природа взаимоотноше- I 
ний между инсайдером и корпорацией, а лишь пере- | 
числяются лица, которые ими являются, что лишает : 
эту норму гибкости. Поэтому, по нашему мнению, I 
желательно было бы дать в данной статье наиболее 
общие критерии определения круга лиц, которые 
являются инсайдерами. При этом, очевидно, было 
бы целесообразно применить такие критерии, как 
преимущественное положение инсайдеров по срав­
нению с другими участниками рынка ценных бумаг, 
отмеченное в Законе РФ “О рынке ценных бумаг”, а 
также доверие эмитента, которым пользуется инсай­
дер в силу его положения в отношении эмитента.

Следует отметить, что конечные эффекты влия­
ния инсайдерских сделок на интересы акционеров 
до сих пор остаются спорными. Например, такие 
экономисты, как Генри Манне, считают инсайдер­
ские сделки полезными для корпоративного управ­
ления16. Некоторые экономисты полагают даже, что 
инсайдерские сделки являются наилучшим средст­
вом обеспечения реальности цен акций, так как в 
данном случае они основываются на точной инфор­
мации, а в противном случае - на слухах и догад­
ках17. По мнению этих экономистов, инсайдерские 
сделки, обеспечивая реальность цен акций, служат 
интересам инвесторов, ибо наиболее точно пред­
ставляют реальную цену компаний и, в конечном 
итоге, обеспечивают благоприятный инвестицион­
ный климат. Конечно, за это инвесторам приходит­
ся расплачиваться, и эту расплату получают те, кто 
непосредственно использует инсайдерскую инфор­
мацию.

16 См.: Manne, Henry G. Insider Trading and the Stock Market. New York: The Free Press, 1966.
17 Cm.: Andrew Adams, Adrian FitzGerald, Jamie Rollo. The New Insider Dealing Legislation - a Confusing Outcome. 1996.
18 Cm.: Manne, Henry G. Op. cit.
19 Cm.: Prindl A. and Prodhan B. The Act Guide to Ethical Conflicts in Finance. The Association of Corporate Treasurers: 

Blackwell. 1994.
20 Cm.: Robert Charles Clark. Op. cit. P.266.
21 Cm.: Alexandre Padilla. Can Agency Theory Justify the Regulation of Insider Trading? //The Quarterly Journal of Austrian 

Economics. Vol. 5. No. 1 (Spring 2002): 3-38. P.5.
22 Bhattacharya and Daouk (2002). В своем отчете они указывают, что среди 23 развитых стран абсолютно все имеют 

законодательства об инсайдерских сделках, а 18 из них принимают активные меры по их применению. См.: Venkat 
R. Eleswarapu, Kumar Venkataraman. The impact of Legal and Political Institutions on Equity Trading Costs: A Cross­
Country Analysis. 2003. См.: http://business.hatlor.edU/J.Martin/Tff200l/Publications.htm.

23 См.: Jaffe, Jeffrey F. Op. cit. P.93-121.
24 См.: Отчет Хаддока и Макей в 1987 г. Haddock, David D., Jonathan R. Macey. Regulation on Demand: A Private Interest 

Model, with an Application to Insider Trading Regulation. //Journal of Law and Economics, 1987. 30 (October): 311-352.

Г. Манне указывал, что существует специальная 
группа предпринимателей, которые развивают и 
управляют современными предпринимательскими 
корпорациями и потому являются социально полез­
ными создателями реального благосостояния. Одна­
ко корпорации не оплачивают их труд адекватно их 
усилиям и социальному вкладу в развитие экономи­
ки. Так что именно инсайдерские сделки компенси­
руют их усилия и не позволяют таким выдающимся 
людям отойти от подобной деятельности. Если бы 
не инсайдерские сделки, пишет Манне, корпоратив­
ная система не выжила бы18.

Исходя из подобных рассуждений, эти экономи­
сты считают целесообразным исключение инсай­
дерских сделок из ряда незаконных действий, чтобы 
каждый смог торговать по мере своей уведомленно- ; 

i сти и интересы инвесторов не были ущемлены, 
i Чрезмерность же инсайдерских сделок мог бы, дес- 
I кать, ограничить сам рынок19.

Аргумент Г. Манне также неубедителен. Он те­
ряет свою весомость перед таким элементарным ар­
гументом, что компенсация менеджерам зависит от 
производительности их труда и, в конечном счете, 
те талантливые менеджеры, о которых говорил 
Манне, получают высокую компенсацию своего 
труда20.

В любом случае, совершение менеджерами ин­
сайдерских сделок означает обусловленное явным 
интересом злоупотребление ими своими должност­
ными возможностями, и лица, использующие ин­
сайдерскую информацию, выигрывают потому, что 
она не доступна другим акционерам. Это, в свою 
очередь, означает неодинаковое отношение менед­
жеров к акционерам, что, несомненно, является на­
рушением прав акционеров, а в результате возника­
ет агентская проблема21.

По оценке эффективности регулирования инсай­
дерских сделок экономистами был проведен ряд эм­
пирических исследований. Первым в этом деле был 
Джеффри Джейф, который исследовал влияние пра­
вового регулирования на инсайдерское поведение. 
Он изучил влияние трех правовых казусов на объем 
совершенных инсайдерских сделок: решение Кедди 
Робертс (Cady Roberts) 1962 г., обвинительный акт 
Сера Техасского залива (Texas Gulf Sulphur) 1965 
г. и решение по делу Сера Техасского залива 1966 
г.22 23. В итоге проведенных исследований он пришел 
к выводу, что выгодность инсайдерских сделок бы­
ла одинаковой, как до принятия этих решений, так и 
после.

В 1980 г. в США Федеральная Комиссия по куп­
ле-продаже (обмену) ценных бумаг усилила право­
вое регулирование и санкции инсайдерских сделок, 
в результате чего предполагалось значительное уси­
ление влияния на уровень совершаемых инсайдер­
ских сделок. Вследствие этого количество исков 
против корпоративных инсайдеров увеличилось от 
49 % до 80 % . Сложившаяся при этом ситуация в 
период 1975-1989 гг. была исследована Сейхуном, 
который опубликовал полученные результаты в 
1992 г. Особой целью данного исследования было 
изучение эффектов законодательных изменений 
80-х гг.24. Сейхун пришел к выводу, что в рассмат­
риваемый период количество,инсайдерских сделок
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только увеличивалось в связи с расширением и рос­
том рынка, а правовые изменения 80-х гг. нисколь­
ко не потревожили инсайдеров.

Есть ряд причин неэффективности регулирова­
ния инсайдерских сделок. Первая из них - неосязае­
мость используемой инсайдерами информации. При 
регулировании инсайдерских сделок законодатель 
сталкивается с тем, что информация об объекте ре­
гулирования является неосязаемым товаром, а пото­
му, в отличие от физических объектов, поток ин­
формации здесь намного труднее регулировать25, 
тем более ставить какие-либо барьеры. Исходя из 
этого законодатель может запретить инсайдеру са­
мому заключать сделки с ценными бумагами, ис­
пользуя инсайдерскую информацию, но не сможет 
узнать, передал ли инсайдер эту информацию друго­
му лицу. При этом законодатель сталкивается с 
“проблемой первого лица” (first person problem), 
т.е. всегда будет существовать некое первое лицо, 
имеющее доступ к инсайдерской информации. В ре­
зультате, хотя инсайдер, имеющий доступ к инфор­
мации, и будет под постоянным наблюдением, зако­
нодатель столкнется с двумя другими проблемами. 
Во-первых, законодатель не сможет предотвратить 
передачу информации другим лицам, закрыв инсай­
деру доступ к инсайдерской информации, поскольку 
в таком случае инсайдер не сможет исполнять свои 
служебные обязанности. Во-вторых, законодатель 
не сможет узнать, общался ли инсайдер с другими 
лицами в целях передачи им инсайдерской инфор­
мации.

25 См.: Seyhun, Н. Nejat. The Effectiveness of the Insider-Trading Sanctions. //Journal of Law and Economics, 1992. 35(1). 
149-182.

26 Ведь именно этим и объясняются в теории права интеллектуальной собственности, необходимость специальных ме­
ханизмов регулирования, отличных от классических механизмов регулирования права собственности, объектами ко­
торых являются вещи материальные. )

27 Вместо информации, будь это вещь материальная, достаточно,было бы отобрать эту вещь, но подобного нельзя ска­
зать об информации.

28 Manne, Henry G. Op. cit. .
29 Meulbroek, Lisa K. An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading //The Journal of Finance, 1992. 47(5): 1661-1699.
30 Meulbroek, Lisa K. Op. cit. P.1689.
31 Bris, Arturo. Do Insider Trading Laws Work? //Yale ICF Working Paper. 2000. No. 00-19: http://papers.ssrn.com/sol3/

Проблема доступа первого лица становится еще 
сложнее, когда к инсайдерской информации в силу 
своих служебных обязанностей имеют доступ не од­
но, а несколько лиц. На практике в корпорациях 
происходит именно так, потому что они управляют­
ся целой группой лиц, которые используют эту ин­
формацию в течение всего периода исполнения ими 
своих обязанностей. А в результате, чем больше лиц 
знают инсайдерскую информацию, теАм больше сто­
ронних лиц могут получить ее.

Другой проблемой оказывается информационная 
сеть, по которой распространяется инсайдерская ин­
формация. Ведь сторонние лица, получившие от ин­
сайдеров информацию, могут, в свою очередь, пере­
давать ее другим лицам. И чем дальше идет инфор­
мация, тем сложнее проследить ее и узнать, кто яв­
ляется ее первоисточником. А, с другой стороны, 
становится еще труднее остановить оборот подоб­
ной информации, ибо она уже известна достаточно 
широкому кругу лиц26. Отсюда можно сделать вы­

вод, что наиболее эффективным способом регулиро­
вания инсайдерской информации является предот­
вращение ее распространения от первоисточника. 
Указанная проблема не является новой для корпора­
тивного права. Еще Г. Манне в 1966 г. описал этот 
феномен незаконных рынков инсайдерской инфор­
мации27.

Следующей важной проблемой правового регу­
лирования инсайдерских сделок является неопера­
тивность подобного регулирования вследствие не­
осязаемости информации как его главного объекта. 
Как указывает Мелброук, законодательные органы, 
например, Комиссия по ценным бумагам, использу­
ют неоперативные стратегии нахождения и пресле­
дования незаконных инсайдерских сделок28. Первый 
источник основывается на индивидуальном инфор­
мировании людей о подобных сделках. Другой спо­
соб базируется на материальных доказательствах 
типа заметок, телефонных разговоров, которые сви­
детельствуют о совершении подобных« сделок. Но 
из-за неосязаемости инсайдерской информации Ко­
миссия не всегда имеет в распоряжении надлежа­
щие материальные доказательства. В результате ос­
новным источником становится только обстоятель­
ственный мониторинг при предотвращении инсай­
дерских сделок. При этом обстоятельственные дан­
ные получаются при определении “необычного дви­
жения цен на дни совершения инсайдерских сде­
лок”29.

А. Брис представил свое объяснение причин 
сложности регулирования инсайдерских сделок по­
средством статистических данных. Он указывает, 
что законодательное регулирование, обеспечивая 
благоприятный инвестиционный климат, делает ры­
нок ценных бумаг наиболее ликвидным. При этом, 
чем ликвиднее рынок, тем труднее определить на­
личие инсайдерских сделок из-за множества довер­
шаемых операций. Важно подчеркнуть, что законо­
дательство об инсайдерских сделках только создает 
у инвесторов иллюзию благополучия фондового 
рынка, чем, в свою очередь, и поддерживается по­
добная ликвидность. Таким образом, чем ликвиднее 
рынок, тем больше операций в нем совершаются, и 
в этом множестве трудно выделить единичные слу­
чаи инсайдерских сделок30 31.

Практика показывает, что Россия и Узбекистан 
также нуждаются в регулировании отношений по 
инсайдерским сделкам, о чем свидетельствует сама 
практика. Например, сообщение о крупнейшем объ­
единении в нефтяном секторе сопровождалось пора­
зительным ростом курсовой стоимости акций
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"ЮКОСа”, ’’Сибнефти" и "Сургутнефтегаза". Мед­
ленное повышение курса началось задолго до пуб­
личного объявления о предстоящем событии. Сле­
довательно, информированные участники загодя на­
чали скупку акций. Элементарные оценки показыва­
ют, что только в данном случае совокупный доход 
инсайдеров, видимо, превысил полмиллиарда руб­
лей31. Не менее скандальные ситуации периодиче­
ски возникают с акциями электроэнергетических 
компаний. Проблема приобрела настолько острый 
характер, что руководство РАО "ЕЭС России" выну­
ждено было установить специальные корпоратив­
ные ограничения на операции менеджеров с ценны­
ми бумагами общества и его дочерних компаний32.

Необходимость принятия специального законо­
дательного акта об инсайдерских сделках очевидна. 
Например, правительство РФ не одобрило законо­
проект33, считая нецелесообразным принятие закона 
и предлагая внести соответствующие изменения и 
дополнения в существующий Федеральный Закон 
"О рынке ценных бумаг". Но, как отмечено выше, 
правовое регулирование инсайдерских сделок явля­
ется задачей не простой и требующей от законодате­
ля предельного внимания, тем более, что регулиро­
вание подобных отношений является сферой отно­
сительно новой и недостаточно изученной34. С дру­
гой стороны, сложность регулирования этих отно­
шений и соответствие каждого из них отдельным 
подотраслям корпоративного права привели бы к 
разбросу норм по инсайдерским сделкам по отдель­
ным законодательным актам, что намного усложни­
ло бы применение этих норм. Например, в РФ отно­
шения с инсайдерской информацией ныне регулиру­
ются законодательством о коммерческой и служеб­
ной тайне (ГК и др.), Положением ФКЦБ “О рас­

крытии информации эмитентами эмиссионных цен­
ных бумаг’^5 Федеральным Законом “О рынке цен­
ных бумаг”31’ и т.д. В ст. 31 Закона РФ “О рынке 
ценных бумаг” закреплено понятие служебной ин­
формации, а в ст.32 указан список лиц, которые рас­
полагают служебной информацией. В ст. 1.13 поста­
новления ФКЦБ '‘О раскрытии информации эмитен­
тами эмиссионных ценных бумаг” указывается, что 
“любая информация, которая может оказать сущест­
венное влияние на стоимость публично размещае­
мых и/или находящихся в публичном обращении 
ценных бумаг эмитента, должна быть опубликована 
эмитентом в ленте новостей до ее раскрытия иными 
способами”, что также направлено на равномерное 
обеспечение рынка информацией. Принятие специ­
ального акта по инсайдерским сделкам качественно 
улучшило бы и облегчило законодательное регули­
рование и практическое применение этих норм.

Далее подчеркнем, что понятие “конфликт инте­
ресов”, используемое в ч.2 ст. 12 законопроекта, яв­
ляется новым для законодательства РФ и не получи­
ло интерпретации в самом законе. Поэтому, во- 
первых, целесообразно было бы в ст.З законопроек­
та дать объяснение этому термину, а, во-вторых, же­
лательно указать в законе о возможных действиях 
инсайдера в случае обнаружения инсайдерской ин­
формации о незаконных действиях эмитента, а так­
же должностных лиц, что также может повлиять на 
стоимость ценных бумаг.

Учитывая важность инсайдерских сделок, целесо­
образно разработать и принять специальный Закон 
“Об инсайдерской информации” и в Узбекистане.

Все это будет способствовать регулированию ин­
сайдерских сделок с соблюдением законных интере­
сов акционеров и инвесторов.

papers.cfm. abstract_id-248417.
32 Council Directive 89/592 Coordinating Regulations on Insider Trading. Z/l Common Mkt. Rep. (CCH). 1761
33 См.: ТарачеваВладимир. Сколько осталось жить инсайду? //Время-МН 2003: http://www.ismm.ru/news (на страничке: 

Институт фондового рынка и управления).
34 См. там же.
35 См.: Правительство РФ не поддерживает законопроект "Об инсайдерской информации'’: http://www.opec.ru/news.asp 

(на страничке: Экспертный канал “Открытая экономика”).
36 Если не учитывать США, то большинство развитых стран мира начали принимать законодательные нормы об ин­

сайдерских сделках только после 80-х гг. XX в:
37 Положение ФКЦБ РФ “О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг”: http://lin.ru (на странич­

ке “Законодательные и нормативные акты”).
38 Закон РФ “О рынке ценных бумаг”, принят Государственной Думой 20.03.1996 г., одобрен Советом Федерации 

11.04.1996 г. (в ред. Федеральных законов от 26.11.1998. Ь1182-Ф3, от 08.07.1999. М139-ФЗ, от 07.08.2001. N121-03, 
от 28.12.2002. N 185-ФЗ). См.: http://lin.ru (на страничке “Законодательные и нормативные акты”).

АТРОФ-МУХИТНИ МУХОФАЗА ХИЛИШ СОХАСИДАГИ ЖИНОЯТЛАРНИНГ 
ЖИНОЯТ ХОНУНИГА КИРИТИЛИШ ТАРИХИ

С» Утемуратова, Д.Утеулиева

Бердах; номидаги Кррацалпоц аавлат университета

Ер, хаво, сув ва олов (Цуёш) Марказий Осиёда 
кадимдан эъзозланиб, аждодларимизнинг зардуш- 
тийликдан тортиб, то исломгача булган барда дин- 
лар томонидан муносиб кадрланиб келинган(1).

Туркий халкларнинг энг кадимий маданият, 

маънавият ва маърифат ёдгорлиги „Авесто“да ат- 
роф-мухитни мухофаза килишга алохида эътибор 
берилган. Экология конунларида турт нарса: Ер, 
олов, сув ва хаво шундай эъзозланганки, ха'вони 
булгаш, ифлослантириш, ,чайвонлар улиги у ёкда
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