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Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó

âíóòð³øí³õ ñïðàâ

ÓÄÊ 347.191.6

ÑÊËÀÄÎÂ² ÏÐÎÖÅÑÓ ÇËÈÒÒß ² ÏÎÃËÈÍÀÍÍß
Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ Â ÓÊÐÀ¯Í²

Ó ñòàòò³ äîñë³äæóþòüñÿ ïèòàííÿ ùîäî íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ
ôîðì ³íòåãðàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, çîêðåìà ¿õ çëèòòÿ ³
ïîãëèíàííÿ. Ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ôàêòîðè, ÿê³ çä³éñíþþòü
íàéá³ëüøèé âïëèâ íà ïðîöåñè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ â Óêðà¿í³.
Óçàãàëüíåí³ îñíîâí³ ïðè÷èíè òà óìîâè, ùî ñïðèÿþòü çä³éñíåííþ
çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ ó ñôåð³ çä³éñíåííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ.

Â ñòàòüå èññëåäóþòñÿ âîïðîñû îòíîñèòåëüíî íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííûõ ôîðì èíòåãðàöèè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé,
â ÷àñòíîñòè èõ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå
ôàêòîðû, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà
ïðîöåññû ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â Óêðàèíå. Îáîáùåííû îñíîâíûå
ïðè÷èíû è óñëîâèÿ, êîòîðûå îêàçûâàþò ñîäåéñòâèå
îñóùåñòâëåíèþ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â ñôåðå îñóùåñòâëåíèÿ
êîðïîðàòèâíûõ ïðàâ.

The article studies the most widespread forms of integration of
companies' activities, namely their merger and takeover. The main
factors exerting influence on the processes of merger and takeover in
Ukraine have been considered. The main reasons and conditions that
favour merger and takeover in the sphere of realization of corporate
rights have been summed up.

Ïîáóäîâà â êðà¿í³ åêîíîì³êè ðèíêîâîãî òèïó, à òàêîæ ïîñèëåííÿ ó ñâ³ò³ ïðîöåñ³â
ãëîáàë³çàö³¿, ëÿãëî â îñíîâó âèêîðèñòàííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ð³çíèõ ôîðì ³íòåãðàö³¿
êàï³òàë³â. Îäíèìè ³ç íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ òàêèõ ôîðì — º çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ
ï³äïðèºìñòâ (äàë³ — Ç³Ï). Ïðîöåñè Ç³Ï íàäàþòü ï³äïðèºìñòâàì äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³
ùîäî ðîçøèðåííÿ âèä³â ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íà ðèíêó,
îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ ïðèáóòê³â â³ä ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîùî.

Òîìó â ïåð³îä ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ùî àêòèâ³çóâàëà ïðîöåñè ³íòåãðàö³¿
ï³äïðèºìñòâ, îñîáëèâî àêòóàëüíîþ ñòàº ïðîáëåìà â³äñóòíîñò³ äîñòàòíüîãî äîñâ³äó ¿õ
çä³éñíåííÿ. Âèð³øåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâó çàâ÷àñíî îö³íèòè
î÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò, à òàêîæ çàïîá³ãòè ìîæëèâèì íåãàòèâíèì íàñë³äêàì.

Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ òà çàêîðäîííèõ äîñë³äíèê³â, ÿê³ çàéìàëèñÿ äîñë³äæåííÿì ö³º¿

© Àíäðóùåíêî ².Ã., 2009.
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². Ã. ÀÍÄÐÓÙÅÍÊÎ

òåìàòèêè, ìîæíà íàçâàòè Î. Ì. Âèííèê, ². Ã. Âëàäèìèðîâà, Ô. ². ªâäîêèìîâ, Â. À. Çàá-
ðîäñüêèé, Í. À. Êèçèì, Í. Â. Ðîçóìíà, Ñ. Â. Ñàâ÷óê, Ä. Â. Ôåäîðåíêî, Ñ. Ñ. ×åðíÿâñüêèé
òà ³í. Ðàçîì ç òèì, îêðåì³ àñïåêòè ö³º¿ ïðîáëåìè äîòåïåð çàëèøàþòüñÿ íå äîñòàòíüî
ðîçðîáëåíèìè àáî äèñêóñ³éíèìè, íå âñ³ ñóïåðå÷ëèâ³ ïðîáëåìè âèð³øåíî, îñîáëèâî ç
óðàõóâàííÿì íèí³øíüî¿ ñèòóàö³¿ ó ñôåð³ Ç³Ï.

Ìåòà ö³º¿ ñòàòò³ — ïðîàíàë³çóâàòè âïëèâ ãëîáàë³çàö³¿ íà ïðîöåñè Ç³Ï â êðà¿í³, ïðè
öüîìó ñèñòåìàòèçóâàòè îñíîâí³ ïðè÷èíè òà óìîâè, ùî ñïðèÿþòü çä³éñíåííþ Ç³Ï ó ñôåð³
ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ.

Ñüîãîäí³ ï³äïðèºìñòâà ð³çíèõ ôîðì âëàñíîñò³ ïðàãíóòü çíàéòè äîäàòêîâ³ äæåðåëà
ðîçøèðåííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, ñåðåä ÿêèõ îäíèì ç íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâíèõ º Ç³Ï
ï³äïðèºìñòâ. Ç³Ï — îäèí ³ç íàéðîçïîâñþäæåí³øèõ ïðèéîì³â ðîçâèòêó, äî ÿêîãî íèí³
ïðèá³ãàþòü íàâ³òü äîñèòü óñï³øí³ ï³äïðèºìñòâà. Ç ³íøî¿ ñòîðîíè äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ, ÿêèì ñêëàäíî ôóíêö³îíóâàòè â ñó÷àñíèõ ðèíêîâèõ óìîâàõ, Ç³Ï ìîæå
âèÿâèòèñÿ ó íàãîä³ äëÿ âèð³øåííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì. Òîìó öåé ïðîöåñ â
óìîâàõ ïîáóäîâè åêîíîì³êè ðèíêîâîãî òèïó ñòàº ÿâèùåì çâè÷àéíèì, ïðàêòè÷íî áóäåííèì.

Ïðîöåñ Ç³Ï âèêëèêàº ïàëê³ äèñêóñ³¿ ñåðåä ïðåäñòàâíèê³â ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ òà ïðàêòèêè.
Ç³øòîâõóþòüñÿ àáñîëþòíî ïðîòèëåæí³ òî÷êè çîðó ùîäî äîö³ëüíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³
ïîä³áíî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ: îäí³ ðîçãëÿäàþòü Ç³Ï ÿê âàæëèâå äæåðåëî
ï³äâèùåííÿ ðåçóëüòàòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ³íø³ ââàæàþòü ¿õ ò³ëüêè
â³äáèòòÿì âëàäíèõ ïðàãíåíü ìåíåäæåð³â, ùî çíèæóº, à íå ï³äâèùóº åôåêòèâí³ñòü ¿õ
ä³ÿëüíîñò³ [1, ñ. 139].

Ç³Ï, îñîáëèâî ò³, ÿê³ âêëþ÷àþòü çíà÷í³ ñóìè êîøò³â ³ ðåñòðóêòóðèçàö³þ ï³äïðèºìñòâ
- º íàéá³ëüø âàãîìèìè ôàêòîðàìè ãëîáàë³çàö³¿. Âîíè íå ëèøå äîì³íóþòü ó ô³íàíñîâèõ
ïîòîêàõ ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, àëå é ³íîä³ âèêîðèñòîâóþòü ¿õ ÿê ìåòîä âõîäæåííÿ äî
êðà¿í ç íåðîçâèíåíîþ òà ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êàìè. ßê ³ ó âèïàäêó ç ãëîáàë³çàö³ºþ âçàãàë³,
âïëèâ Ç³Ï íà ïîäàëüøèé åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó ìîæå áóòè âèã³äíèì
ÿê îáîì ñòîðîíàì, òàê ³ ëèøå îäí³é ç íèõ, ùî çìóøóº ñòîðîíè çä³éñíþâàòè ðåòåëüíèé
àíàë³ç òà â³äïðàöüîâóâàòè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íå îá´ðóíòóâàííÿ äàíî¿ óãîäè. Òîìó âàæëèâî
ñïî÷àòêó âñòàíîâèòè ÿêèìè ïåðåâàãàìè òà íåäîë³êàìè äëÿ ñòîð³í îáåðíåòüñÿ Ç³Ï òà ÷è
â³äáóäåòüñÿ ðîçøèðåííÿ ðèíêó.

Ó íàóêîâèõ òà ïåð³îäè÷íèõ âèäàííÿõ äåÿê³ ïðèéìàþ÷³ ñòîðîíè âèðàæàþòü
ïðèïóùåííÿ, ùî Ç³Ï ÿê âèä âõîäæåííÿ íà ðèíîê, º ìåíø âèã³äíèé äëÿ ðîçâèòêó ÷èì
³íâåñòèö³¿, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ íîâîãî ï³äïðèºìñòâà, âèçíàºòüñÿ ¿õ ïîâíà
øê³äëèâ³ñòü. Ö³ ñóäæåííÿ çàñíîâàí³ íà òîìó, ùî Ç³Ï º äîñèòü ð³äêèì ÿâèùåì äëÿ êðà¿í,
ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ òà êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ òà íå çá³ëüøóþòü âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³
ï³ä ÷àñ âõîäæåííÿ, òàê ÿê ïåðåíîñÿòü ïðàâà âëàñíîñò³ é óïðàâë³ííÿ â³ä îäíèõ ñóá’ºêò³â
äî ³íøèõ. Öåé ïåðåõ³ä ÷àñòî ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïðèïèíåííÿì âèðîáíèöòâà ÷è
ôóíêö³îíàëüíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³. Êð³ì öüîãî, Ç³Ï ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ çìåíøåííÿ
êîíêóðåíö³¿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Ç³Ï ìîæå ïðèçâåñòè äî òîãî, ùî ñòðàòåã³÷í³
ï³äïðèºìñòâà àáî íàâ³òü ö³ë³ ãàëóç³ (âêëþ÷àþ÷è êëþ÷îâ³, òàê³ ÿê — áàíê³âñüêèé ñåêòîð)
ï³äïàäóòü ï³ä çîâí³øí³é êîíòðîëü, ùî áóäå ñòàíîâèòè çàãðîçó íàö³îíàëüíîìó
ï³äïðèºìíèöüêîìó òà òåõíîëîã³÷íîìó ïîòåíö³àëó êðà¿íè [2, ñ. 130].

Îêðåìî ñë³ä çóïèíèòèñÿ íà áàíê³âñüêîìó ñåðåäîâèù³. Îñîáëèâå çàíåïîêîºííÿ ñòîñîâíî
çàçíà÷åíèõ ïðîöåñ³â, ÿê ââàæàº Ñ. Ñ. ×åðíÿâñüêèé, âèêëèêàº áàíê³âñüêà ñèñòåìà, äå
àêòèâíî òðèâàþòü ïðîöåñè Ç³Ï. Êîíöåíòðàö³ÿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó â³äáóâàºòüñÿ äîñèòü
ñòð³ìêî. ² ïðîòèñòîÿòè öèì ïðîöåñàì â³ò÷èçíÿíèì áàíêàì ç áîêó çàêîðäîííèõ —
âêðàé ñêëàäíî.

Çà îáñÿãàìè ñâî¿õ àêòèâ³â â³ò÷èçíÿí³ áàíêè ó ê³ëüêà äåñÿòê³â ðàç³â ìåíø ïîòóæí³
í³æ ðîñ³éñüê³, íå êàæó÷è âæå ïðî áàíêè ªÑ ÷è ÑØÀ. Íàïðèêëàä, ó íàéá³ëüøîìó
áàíê³âñüêîìó õîëäèíãó Í³ìå÷÷èíè “Deutsche Bank Group” óìîâíî “âì³ùóºòüñÿ” ìàéæå
20 òàêèõ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì, ÿê óêðà¿íñüêà. Ôðàíöóçüêèé "BNP Paribas" âîëîä³º á³ëüø
í³æ òðèëüéîííèìè àêòèâàìè, ùî íå ï³äëÿãàº í³ÿêîìó ïîð³âíÿííþ ç óñ³ºþ áàíê³âñüêîþ
ñèñòåìîþ Óêðà¿íè, àêòèâè ÿêî¿ ëåäü ïåðåâèùóþòü $ 40 ìëðä.

Ç óðàõóâàííÿì çàçíà÷åíèõ òåíäåíö³é ìîæíà ñïðîãíîçóâàòè äâ³ ñõåìè ïîäàëüøîãî
ðîçâèòêó ïîä³é ó áàíê³âñüêîìó ñåðåäîâèù³.

Ïåðøà — ïîñòóïîâå Ç³Ï â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ç áàíêàìè-íåðåçèäåíòàìè.
Òàê, íàïðèêëàä, â³äáóëîñÿ â Åñòîí³¿. Âñ³ áàíêè ö³º¿ êðà¿íè ôàêòè÷íî º âëàñí³ñòþ
íåðåçèäåíò³â. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, ó ðàç³ çáåðåæåííÿ ³ñíóþ÷èõ òåìï³â ïîãëèíàííÿ, ó
íàéáëèæ÷³ ðîêè âñ³ íàéá³ëüø³ â³ò÷èçíÿí³ áàíêè àáî çàëó÷àòü ñòðàòåã³÷íîãî ³íâåñòîðà, àáî
ïåðåéäóòü ó âëàñí³ñòü íåðåçèäåíò³â.
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ÑÊËÀÄÎÂ² ÏÐÎÖÅÑÓ ÇËÈÒÒß ² ÏÎÃËÈÍÀÍÍß Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ Â ÓÊÐÀ¯Í²

Äðóãà — ïîñòóïîâå îáìåæåííÿ ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íà áàíê³âñüêîìó
ðèíêó Óêðà¿íè. Ó öüîìó âèïàäêó íåîáõ³äíî áóäå âèçíà÷èòè ë³ì³ò ³íîçåìíî¿ ó÷àñò³ òà
çàêîíîäàâ÷î çàïðîâàäèòè ìîðàòîð³é íà ïðîäàæ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ïîíàä öåé ë³ì³ò.
Òàê ñòàëîñÿ, íàïðèêëàä, â ²ñïàí³¿, Êîðå¿ òà ÊÍÐ. Òîìó íàö³îíàëüíèé êàï³òàë ó öèõ
êðà¿íàõ çáåð³ã çà ñîáîþ ïðîâ³äí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè é åôåêòèâíî êîíêóðóº ç ³íîçåìíèì íà
íàö³îíàëüíîìó òà ñâ³òîâîìó ð³âíÿõ [3, ñ. 202].

Çàóâàæèìî, ùî ñàìå çíà÷í³ çì³íè ó ãëîáàëüíîìó åêîíîì³÷íîìó ñåðåäîâèù³
çóìîâëþþòü çíà÷íå ïîñèëåííÿ ïðîöåñ³â Ç³Ï ï³äïðèºìñòâ. Äî îñíîâíèõ ôàêòîð³â, ÿê³
çä³éñíþþòü íàéá³ëüøèé âïëèâ íà ö³ ïðîöåñè, ñë³ä â³äíåñòè:

- ïîæâàâëåííÿ íà ðèíêó ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ÿê ó êðà¿íàõ
ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó, òàê ³ â ïðîìèñëîâî-ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Çàêîíîì³ðíî, ùî âñ³
óãîäè ç ïðèäáàííÿ îá'ºêò³â, ÿê³ ïðèâàòèçóþòüñÿ, â³äíîñèòèìóòüñÿ ñàìå äî óãîä ç ïîãëèíàííÿ;

- ë³áåðàë³çàö³þ òà ðîçâèòîê ñâ³òîâèõ ðèíê³â êàï³òàë³â, âíàñë³äîê ÷îãî äî òðàäèö³éíèõ
ôîðì çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ô³íàíñóâàííÿ Ç³Ï äîäàëèñÿ íîâ³, ÿê³ ïîëåãøèëè
¿õ çä³éñíåííÿ ìàëèì òà ñåðåäí³ì ï³äïðèºìñòâàì;

- ïîñëàáëåííÿ ÷è ñêàñóâàííÿ çàêîíîäàâ÷èõ îáìåæåíü íà ïðîâåäåííÿ Ç³Ï ó áàãàòüîõ
êðà¿íàõ ñâ³òó [4, ñ. 185].

Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî óõâàëåíèé âîñåíè 2008 ð. Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà” — º áåçóìîâíî ïîòóæíèì ï³ä´ðóíòÿì äëÿ ðåàë³çàö³¿ çàâäàííÿ ðîçâèòêó
çàêîíîäàâñòâà ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ñóòòºâî ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³
ùîäî ïðîöåñ³â Ç³Ï. Äàë³ ñèñòåìàòèçóºìî îñíîâí³ ïðè÷èíè òà óìîâè, ùî ñïðèÿþòü çä³éñíåííþ
Ç³Ï ó ñôåð³ ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ. Óìîâíî ¿õ ìîæíà îá’ºäíàòè ó ÷îòèðè ãðóïè
÷èííèê³â, çîêðåìà:

1. Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ÷èííèêè:
- â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåáóâàº â ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòêó,

òîìó º íåðîçâèíåíîþ éîãî ³íôðàñòðóêòóðà òà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íåäîñòàòí³ñòü ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ³, ÿê íàñë³äîê, â³äñóòí³ñòü ïðîçîðîãî ðèíêó àêö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

- ðèíîê àêö³é º ïðèâàáëèâèì äëÿ êðóïíèõ êàï³òàë³â òà ñïåêóëÿòèâíèõ îáîðóäîê.
Â³í ñëàáî îð³ºíòîâàíèé íà àêóìóëþâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â äð³áíèõ ³íâåñòîð³â;

- íåðîçâèíåí³ñòü ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (äåðèâàòèâ³â), ÿê³ ïîâèíí³ ñïðèÿòè
ñòðàõóâàííþ (õåäæóâàííþ) ðèçèê³â íà ðèíêó àêö³é;

- ðîçïîðîøåí³ñòü êîëèøíüî¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ñåðåä äð³áíèõ àêö³îíåð³â, ÿê³
íåñïðîìîæí³ âïëèâàòè íà óïðàâë³ííÿ âèðîáíèöòâîì ³ ðîçïîä³ë ïðèáóòêó;

- ïðàêòè÷íî ïîâíå òà áåçêàðíå âñåâëàääÿ óïðàâë³íñüêîãî êîðïóñó ïðèâàòèçîâàíèõ
ï³äïðèºìñòâ ùîäî ðîçïîðÿäæåííÿ àêòèâàìè öèõ ï³äïðèºìñòâ ç ìåòîþ îñîáèñòîãî
çáàãà÷åííÿ;

- â³äñóòí³ñòü â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà çíèùåííÿ âèðîáíèöòâà òîùî.
2. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ ÷èííèêè:
- íåäîñêîíàë³ñòü íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè ùîäî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³

àêö³îíåðíèõ òà êîðïîðàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ, ó òîìó ÷èñë³ â ÿêèõ ïåâíà ÷àñòêà àêö³é
íàëåæèòü äåðæàâ³, à ñàìå:

à) çàêîíîäàâ÷³ òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ àêòè ó ñâî¿é ñóêóïíîñò³ íå ìàþòü íåîáõ³äíîãî
ñòóïåíÿ äåòàëüíîñò³, ÷àñòî º ñóïåðå÷ëèâèìè;

á) íîðìàòèâíà áàçà ó ñôåð³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó àêö³é íå ñèñòåìàòèçîâàíà,
â³äñóòí³ îô³ö³éí³ âèäàííÿ ç ïðèâîäó ö³ííèõ ïàïåð³â;

â) óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî ìàº óõèë ó íàïðÿì³ ðåãóëþâàííÿ ôîðìàëüíîãî (ðåºñòðàö³ÿ,
ë³öåíçóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³, òîùî), à íå çì³ñòîâíîãî (äîñòàòí³ñòü êàï³òàë³â, ïîïåðåäæåííÿ
ïðàâîïîðóøåíü, òîùî) ç áîêó ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ;

ã) ïðè ðîçðîáö³ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ áåçñèñòåìíå âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ
³íîçåìíèõ ³ ì³æíàðîäíèõ ïðàâîâèõ ñòàíäàðò³â ³ ìîäåëåé, ïîâ'ÿçàíèõ ç ðèíêîì ö³ííèõ
ïàïåð³â;

- ñóïåðå÷íîñò³ ì³æ çì³ñòîì íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, ùî ðåãóëþþòü
ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ ðåàëüíèìè åêîíîì³÷íèìè â³äíîñèíàìè. Ïåðåâàæíà
á³ëüø³ñòü ïðèéíÿòèõ â 90-ò³ ðîêè ÕÕ ñò. çàêîí³â òà ³íøèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
äîêóìåíò³â â ãàëóç³ ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ — çàñòàð³ëè, ñóïåðå÷ëèâ³
òà íå â³äïîâ³äàþòü ñó÷àñíèì âèìîãàì;

- â³äñóòí³ñòü ëîã³÷íî çàâåðøåíî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè ùîäî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíèõ òà êîðïîðàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ
çàçíà÷åíèõ ï³äïðèºìñòâ çä³éñíþºòüñÿ íå ñò³ëüêè çàêîíàìè, ñê³ëüêè Óêàçàìè Ïðåçèäåíòà
Óêðà¿íè, ïîëîæåííÿìè òà ðîç’ÿñíåííÿìè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
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ðèíêó, Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè, ïðè÷îìó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ áàãàòî÷èñåëüí³ñòü öèõ
íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â;

- â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè ñàíêö³é äî ïðàâîïîðóøíèê³â (ïðèì³ðîì, äî
óïîâíîâàæåíèõ îñ³á, ÿê³ çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ ÷àñòêîþ ìàéíà äåðæàâè â ñòàòóòíîìó
ôîíä³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ);

- â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó ïðàâ òà ³íòåðåñ³â
àêö³îíåð³â;

- â³äñóòí³ñòü ðîçðîáëåíèõ íà íîðìàòèâíî-ïðàâîâîìó ð³âí³ ìåõàí³çì³â çàïîá³ãàííÿ
òà ïðîòèä³¿ â÷èíåííÿ çëî÷èí³â òà ³íøèõ ïðàâîïîðóøåíü ó ñôåð³ ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ
ïðàâ;

- íåïåðåäáà÷åí³ñòü ó ÷èííîìó Êðèì³íàëüíîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà
äåÿê³ âèäè ñóñï³ëüíî-íåáåçïå÷íèõ ä³ÿíü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, íåâðåãóëüîâàí³
ïèòàííÿ ùîäî çàáîðîíè òîðã³âë³ àêö³ÿìè ç âèêîðèñòàííÿì ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿
(âíóòð³øíüî¿ ñóòòºâî¿ íåðîçãîëîøóâàíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà àáî ïðî ðèíîê éîãî
ö³ííèõ ïàïåð³â).

3. Îðãàí³çàö³éíî-óïðàâë³íñüê³ ÷èííèêè:
- â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî öåíòðó îáë³êó òà àíàë³çó ³íôîðìàö³¿ ùîäî çëîâæèâàíü ó

ñôåð³ àêö³îíóâàííÿ òà ïðèâàòèçàö³¿, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè,
ñâîº÷àñíîãî ³íôîðìàö³éíîãî îáì³íó ì³æ êîíòðîëþþ÷èìè òà ïðàâîîõîðîííèìè ñòðóêòóðàìè;

- íåïðèéíÿòòÿ ïîïåðåäæóâàëüíèõ çàõîä³â ïðàâîîõîðîííèìè îðãàíàìè â³äíîñíî
ìîæëèâèõ çëî÷èí³â ó ïðîöåñ³ àêö³îíóâàííÿ, êîðïîðàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ òà óïðàâë³ííÿ
äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè â öèõ ï³äïðèºìñòâàõ, îñê³ëüêè ³ñíóº äóìêà, ùî
êîíòðîëü çà ñòâîðåííÿì òà ïîäàëüøîþ ä³ÿëüí³ñòþ çàçíà÷åíèõ ï³äïðèºìñòâ ìàþòü
çä³éñíþâàòè â³äïîâ³äí³ äåðæàâí³ îðãàíè, çîêðåìà Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó òà Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè;

- ïîì³òíèé ðîçðèâ íà ðèíêó àêö³é ì³æ ïðèéíÿòòÿì çàêîíîäàâ÷èõ òà íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèõ àêò³â, ÿê³ ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òà êîðïîðàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ
(ó òîìó ÷èñë³ ç ÷àñòêîþ àêö³é, ùî íàëåæèòü äåðæàâ³) òà êîíòðîëåì çà ¿õ äîòðèìàííÿì.
Òîáòî â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â³äñòàâàííÿ êîíòðîëþþ÷î¿ ôóíêö³¿ â³ä çàêîíîäàâ÷î¿ ó
ñèñòåì³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ñôåðè êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ. Ïðàêòè÷íî êîæíèé ð³ê
çì³íþþòüñÿ óìîâè ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó àêö³é òà ³ñíóº ð³çíèé ïîðÿäîê ðåºñòðàö³¿ åì³ñ³¿
ïðè àêö³îíóâàíí³, êîðïîðàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ï³ä ÷àñ çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî ôîíäó
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó çâ’ÿçêó ç ³íäåêñàö³ºþ îñíîâíèõ ôîíä³â ï³ä ÷àñ çëèòòÿ, ïðèºäíàííÿ,
âèä³ëåííÿ, ïîä³ëó òà ïåðåòâîðåííÿ òîâàðèñòâ òîùî;

- íèçüêèé ñòóï³íü ñï³âïðàö³ îðãàí³â âíóòð³øí³õ ñïðàâ ç Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òà
êîðïîðàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ òà ç Ôîíäîì äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè, ùî êîíòðîëþº
åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè;

- â³äñóòí³ñòü îðãàí³çàö³éíèõ çàõîä³â ùîäî ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ ðèíêó àêö³é.
Òîáòî íåäîñòàòíÿ îðãàí³çàö³éíà îôîðìëåí³ñòü òà äåöåíòðàë³çàö³ÿ òàêîãî ðèíêó, óñêëàäíþº
êîíòðîëü çà ôóíêö³îíóâàííÿì îñòàííüîãî ³, ÿê íàñë³äîê, ïîã³ðøóº éîãî ïðîçîð³ñòü.

4. Êóëüòóðíî-âèõîâí³ ÷èííèêè:
- â³äñóòí³ñòü ïðàâîâî¿ êóëüòóðè ó íàñåëåííÿ ùîäî ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ

òà êîðïîðàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ, à òàêîæ ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ;
- íåíàëåæíèé ð³âåíü çíàíü ùîäî ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà

ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ. Òàê, äåÿê³ êåð³âíèêè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ áåçï³äñòàâíî
“çàëÿêóþòü” ñâî¿õ àêö³îíåð³â òèì, ùî ¿õ ñêàðãè íà ð³øåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà, áóäóòü í³áèòî ðîçãëÿäàòèñÿ ó ñóäîâîìó ïîðÿäêó, à öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèçâåäå
í³áèòî äî â³äøêîäóâàííÿ âèòðàò òîâàðèñòâà çà ðàõóíîê àêö³îíåðà, ùî áóäå äîðîæ÷å, í³æ
âàðò³ñòü ñåðòèô³êàòà àêö³é, ùî éîìó íàëåæèòü. Òîìó íåð³äêî îøóêàí³ äð³áí³ àêö³îíåðè
÷åðåç â³äñóòí³ñòü â³äïîâ³äíèõ çíàíü íå çâåðòàþòüñÿ äî äåðæàâíèõ îðãàí³â çà çàõèñòîì
ñâî¿õ ïîðóøåíèõ ïðàâ;

- ñëàáê³ñòü ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ùîäî îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó
àêö³é, íåäîñòàòí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâèé ñòàí åì³òåíò³â àêö³é, à òàêîæ ïðî óìîâè
âèïóñêó òà îá³ãó îñòàíí³õ;

- íèçüêèé ð³âåíü êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè [5, ñ. 40].
Íàîñòàíîê ï³äêðåñëèìî, ùî ó ñóñï³ëüñòâ³ ³ñíóº ïðèïóùåííÿ, ùî ïðîöåñè Ç³Ï ìîæóòü

ï³äïîðÿäêóâàòè ñîá³ íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó, ñòèìóëþâàòè äî äåãðàäàö³¿ âíóòð³øí³é ðèíîê,
ïîã³ðøèòè ñòàí íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, ââ³éòè â ñóïåðå÷í³ñòü ³ç òðóäîâèì
çàêîíîäàâñòâîì êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà, âèêîðèñòîâóâàòè ô³íàíñîâèé ³ òåõíîëîã³÷íèé òèñê ç

². Ã. ÀÍÄÐÓÙÅÍÊÎ
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ìåòîþ îòðèìàííÿ âàæëèâèõ ïîë³òè÷íèõ äèâ³äåíä³â. Ïðîòå, âðàõîâóþ÷è âñåñâ³òíþ
ãëîáàë³çàö³þ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, à òàêîæ íåìîæëèâ³ñòü àäì³í³ñòðàòèâíî-
ïëàíîâîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè, ó öèõ óìîâàõ, àëüòåðíàòèâè ïðîöåñàì Ç³Ï ïðîñòî íå
³ñíóº.
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