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ЗАГАЛЬНІ ПИТАННЯ ЕКОНОМІКИ

ВСТУП
Реформування основ діяльності корпоративного сере-

довища було розпочато в 1975 р. в Канаді після відомої до-
повіді Дікенсона. Методи законодавчого регулювання були
розроблені на базі дослідження практичного досвіду
провінції Онтаріо з 1967 року та узагальнення практики ре-
гулювання США. У доповіді Дікенсона були виокремленні
три етапи реформування: мала реформа, велика та фондо-
ва. Пропозиція реформування діяльності корпоративного
сектора була втілена на законодавчому рівні в 1975 р. прий-
няттям СВСА. Напрям реформування відповідав змінам те-
ретичного обгрунтування розвитку ринкового простору,
який узагальнено міг бути визяначений як лібералізація рин-
кового устрою шляхом залучення широких мас населення
до співучасті у процесі створення суспільного прибутку. Ос-
нвним моментом теоретичної бази стало збереження конт-
ролю клубу власників над напрямом, масштабом та наявні-
стю грошового потоку суспільства через інструменти фінан-
сової сфери.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Незважаючи на те, що Канада започаткувала процес

реформування законодавства корпоративного середовища,
визнаним лідером ринкового світу з корпоративної рефор-
ми стала Великобританія. Проте, коротко про етапи та ре-
зельтати канадської реформи.
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Мала реформа передбачувала заміну дозвільної систе-
ми на явочно-реєстраційну, розширення статусу малих
підприємницьких форм: одноосібне підприємство; система-
тизація законодавства з дивідендної політики у одноймен-
ний Кодекс, включаючи надання дозволу на викуп власних
акцій; поширення корпоративного права у контрактній сфері
на період організації підприємства.

Велика реформа ставила на меті унормування діяльності
внутрішнього менеджменту корпоративних підприємств —
Кодекс корпоративного менеджменту, включаючи деталі-
зацію та структурування прав, обов'язків та відповідальності,
закріпленої у кримінальному праві; регулювання процесу
ліквідації корпоративного підприємства; розробка системи
швидкого, економного випуску та обігу цінних паперів
підприємства; створення системи захисту акціонерів, закрі-
плення прав аудиту та обов'язковості його проведення за
результатами щорічної діяльності.

Заключний етап реформування корпоративного зако-
нодавства був пов'язаний із створенням маніпулятивних тех-
нологій нарощування капіталу. Основою цього етапу стали:
випуск акцій виключно без зазначення номінальної вартості,
ліквідація норм мінімального капіталу, що підірвало осно-
ви визначення ліквідності й стало початком розгортання
кризових явищ спочатку у фінансовому корпоративному
секторі, а згодом і у промисловому.

На думку розробників, врівноважити попередній крок
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мало запровадження легітимізації контрактних відносин між
акціонерами, що автоматично переводило відповідальність
у разі банкрутства з юридичної особи на фізичних осіб-учас-
ників та мала дозволити без розширення частки у статутно-
му капіталі залучати індивідуальні кошти на умовах контрак-
тного інвестування.

Наступним кроком у фондово-маніпулятивному етапі
стали випуск не голосуючих акцій та заборона частково оп-
лачених акцій. Цей крок має як позитивні, так і негативні
наслідки. Неголосуючі акції дозволяють тільки брати участь
у розподілі прибутків і не впливають на перерозподіл час-
ток у статутному капіталі, проте відсторонення від впливу
на управління разом із нівелюванням стандартів мінімаль-
ного капіталу розширює можливості маніпуляції вкладеним
капіталом через гру із дохідністю.

Ще однією із новацій стало підвищення правового ста-
тусу публічних об'єднань до рівня корпоративного підприє-
мства. Практично ця дія дозволила неприбутковим, гро-
мадським організаціям вести корпоративну господарську та
фондову діяльність, не виконуючи функцію платника по-
датків та відповідача за обов'язками (обязательствами).

Одним із прогресивних нововведень цього етапу рефор-
ми стало введення принципу "ultra vires" у Кодекс внутріш-
нього менеджменту корпорацій, що означало закріплення
статусу відповідача всіх форм директорату у випадку настан-
ня юридичних наслідків за результатами діяльності корпо-
рації. Цей крок дозволив нівелювати інструмент створення
перешкод роботі корпоративного підприємства у випадку
блокування діяльності директорату.

У законодавстві Великобританії системи норм, що виз-
начає статус корпорації як специфічного господарського
суб'єкта, не існує: термін "корпорація" використовується
для визначення юридичної особи, що функціонує у вигляді
одноосібної або асоційованої організації та у більшості ви-
падків визначається як "компанія" [1]. Термін "корпорація"
походить із юридичної практики США, він транзитував та
згодом замінив собою вживані у австралійській, канадській
та англійській юридичній термінології тотожне значення
"компанія". Головним законодавчим актом, що регулює
діяльність корпорацій, (компаній) у Великобританії зали-
шається Акт про компанії (СА 1985) від 1985 року [2], який
впровадив у практику поділ компаній на публічні та при-
ватні, малі, середні та великі з виокремленням особливос-
тей та чіткою регламентацією процедур створення, діяль-
ності, ліквідації, прав та відповідальності. Відбувся чіткий
розподіл законодавчого регулювання на законодавство
про компанії, цінні папери, забезпечення платоспромож-
ності, звітності, внутрішнє правочинство — інсайдерське
законодавство. Цей процес завершився прийняттям Акта
про компанії у 2004 р.

Проте світові процеси розвитку глобалізації, посилен-
ня впливу транснаціональних корпорацій, розповсюджен-
ня рейдерства, офшорних засобів ухиляння від податків,
корупції та тінізації світової економіки змусили навіть
найбільш консервативні ринкові держави звернути увагу
на специфічність діяльності найбільш потужної частини
корпоративного сектора і шукати засоби стримування та
контролю. Практично, як вже зазначалось, розвинені рин-
кові держави перейшли до забезпечення глобальних кон-
курентних переваг з використанням інструменту корпо-
ративного впливу, що у свою чергу викликало необ-
хідність додаткових засобів контролю та регламентації
національного економічного простору. Починаючи з кінця
минулого сторіччя, в рамках окремих країн і в регіональ-
них спільнотах різного рівня консолідації проводились
дослідження специфіки діяльності потужних ринкових
структур, особливостей їх функціонування та визначалась
основна проблематика для майбутнього законодавчого
регулювання.

З 2004 р. у Великобританії був прийнятий Акт про ком-
панії (СА 2004) [1], що зробив обов'язковими аудит, пере-
вірки, визначив специфіку діяльності та методику трансфор-
мацій компанії у громадське підприємство, що працює на
неприбутковій основі з метою виконання суспільних цілей.
Проте у діяльності громадських підприємств дозволяється
використовувати суто комерційні операції, наприклад, ви-
пускати акції та облігації з метою залучення коштів для реа-
лізації суспільно значущих проектів. За своєю економічною
сутністю в англійську практику впроваджений "гібрид" між
трастом та комерційним підприємством у завуальованій та
суспільно привабливій формі. Більшість компаній у Вели-
кобританії існує у формі, що є аналогом товариству з обме-
женою відповідальністю. Суттєвою відмінністю регулятор-
ною політики держави у системі регулювання конструкції
підприємницьких форм є впровадження спеціальних простих
процедур зміни форми діяльності, що виключають реорга-
нізацію і стримують маніпуляції із перебігом обов'язків та
правами учасників.

Основною тенденцією трансформації англійського за-
конодавства кінця минулого сторіччя є стимуляція залучен-
ня працівників до складу власників компанії.

Головною новацією англійського корпоративного зако-
нодавства є ідея "квазіпартнерства", де учасники компанії є
одночасно і директорами підприємства і можуть укладати
угоди та вести діяльність від її імені. Розвинена система су-
дочинства забезпечила належний правовий захист від дій,
що з формальної точки зору є законними, а на практиці —
обмежують інтереси інших учасників підприємства.

У відповідності до Акта про партнерства 2000 року (РА
2000) [3] почала використовуватись нова форма існування
корпоративних структур — Партнерство з обмеженою
відповідальністю (Limited Liability Partnership або скоро-
чено — LLP). Головними особливостями стали зміни у опо-
даткуванні (податки справляються із кожного окремого
учасника, а не з юридичної особи) та відмова від таких
організаційних форм, як Статут та Засновницька угода
(відносини між учасниками здійснюються на основі окре-
мих договорів як між усіма учасниками, так і між окреми-
ми його членами) Саме з цього моменту рейтингові агенції
та науковці досліджують та оцінюють рівень контрактної
культури у державі.

Окремо слід зазначити, що екстраполяція умов та ха-
рактеру відносин у вітчизняних асоційованих формах (акц-
іонерне товариство) та британським LLP є помилковою, ос-
кільки наявна значна відмінність у способах поєднання учас-
ників, що накладає відбиток на особливості стосунків та
способи вирішення конфліктів.

З часів приєднання Великобританії до ЄС та приведен-
ня корпоративного законодавства у відповідність до вимог
товариства ефективність регулювання значно погіршилась
[4]. Цілісність законодавства та його збалансованість до
останнього часу погіршувалась і впливом американського
вектора [5], цей поворот здійснювався під впливом транс-
формацій законодавства у інших розвинених ринкових краї-
нах. Британські аналітики корпоративного сектора відзна-
чали не безпідставні побоювання щодо надмірної відкри-
тості національних ринків. В цьому випадку неможливо не-
дооцінювати політичний вектор.

Протягом довгого часу, коли Європа була ще далека від
об'єднання, пріоритети свого розвитку Великобританія по-
в'язувала виключно з Північноамериканським вектором.
Корпоративне реформування відбулось з надією створен-
ня єдиного корпоративного простору. Проте успіх у ство-
ренні ЄС та проведення з 1995 р. досить ефективної конку-
руючої політики із Сполученими Штатами змусили британсь-
кий уряд вдатись до ще одного реформування, тепер з ура-
хуванням європейських вимог спільного економічного про-
стору.
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Вимоги ЄС до трансформації законодавчого регулю-
вання діяльності корпорацій зводились до наступного:
створення системи відповідних умов для компаній різно-
го рівня розвитку (спрощення системи діяльності, умов
функціонування та реєстрації для малих корпоративних
та простих підприємницьких форм); видалення специфіч-
ної юридичної зарозумілості з документообігу та зако-
нодавчих рекомендацій для малих підприємницьких форм
(спрощення мови, створення доступних довідників та по-
сібників для підприємців без належної освіти, усунення
перевантаження законодавчих норм дрібними деталями
та ускладненими структурними формами, спрощення си-
стеми регуляції з метою зменшення кількості штрафних
випадків та сум штрафів); посилення збалансованості між
захистом інтересів акціонерів, кредиторів компаній та
самих компаній як основних економічних діячів сучасної
економіки; поряд з цим надання легітимності сучасним
засобам ведення комерційної справи (Інтернет та елект-
ронна пошта, електронний підпис, мобільний зв'язок);
поступовість та системність у реформуванні корпоратив-
ного законодавства.

З метою узагальнення практичних підходів та науково-
експертиних рекомендацій була створена Керівна група, яка
26.03.2001 року представила на розгляд Державного сек-
ретаря Заключний доклад "Сучасне корпоративне право для
конкурентноздатної економіки" (Final Report "Modern
Company Law for a competitive economy"). Після публічного
обговорення 16.07. 2002 року був представлений проект
Акта про компанії (Companies Bill 2002), що мав назву —
Біла книга "Модернізація корпоративного права" (White
Paper "Modernising Company Law") і викладав основи рефор-
мування корпоративного права. Наступним кроком було —
публічне обговорення проекту та підготовка другої редакції
(03.2005) СВ 2005, після чого в восени 2005 р. проект Акта
про компанії був представлений до Парламенту Великоб-
ританії і прийнятий в січні 2006 р.

На поточний час британськими законотворцями запла-
новано проведення реформування корпоративного законо-
давства за наступними напрямами: спрощення системи до-
кументального формування компаній (розробка єдиного
правоустановчого документа замість статуту та засновниць-
кого договору); спрощення системи прийняття рішень у ком-
панії (відміна обов'язковості щорічних Загальних зборів,
впровадження інституту представництва та електронного
підпису); розвиток кодифікації менеджменту компанії; знят-
тя обмежень щодо джерел формування капіталу компаній;
розширення та спрощення прав іноземних компаній. Таким
чином, можна з упевненістю заключити, що сучасні транс-
формації корпоративного законодавства розвинених рин-
кових держав є результатом еволюції підприємницьких
відносин та розвитку механізмів фінансового ринку.

Безумовною чеснотою є те, що законотворча діяльність
базується на науковому обгрунтуванні, аналізі та безперер-
вному моніторингу, вузькому експериментальному впровад-
женні (апробації) в рамках спеціально обраних регіонів про-
тягом значного періоду часу.

Узагальнюючи реформування законотворчості у корпо-
ративному секторі різних ринкових держав слід відзначити,
що основним завданням законодавчого регулювання є по-
легшення підприємницької діяльності корпоративних струк-
тур будь-якого рівня з одночасним посиленням жорсткості
вимог до контрактної культури та відповідальності між кон-
трагентами.

Дуже цікавим із точки зору технології здійснення кор-
поративного регулювання в розвинених ринкових країнах є
запровадження інституту корпоративного адміністрування
(корпоративних перевірок). У переважній більшості євро-
пейських країн його існування забезпечує захист прав міно-
ритарних акціонерів. До сфери його впливу входить: швидкі

перевірки дотримання корпоративного законодавства; на-
дання рекомендацій щодо застосування санкцій щодо по-
садових осіб та окремих малих корпоративних форм; на-
гляд за дотриманням норм збереження документів (особ-
ливо в процесі відкриття судових позовів).

Паралельно із цим в практиці корпоративного управлі-
ння функціонує інститут дискваліфікації директорів. Це пи-
тання регулюється на рівні відгуку ліцензії, анулювання доз-
волу або призупинення реєстраційного свідоцтва до прий-
няття рішення комісією з етики, або з кваліфікаційних ви-
мог по галузі, сектору або напряму.

Треба зазначити, що діяльність, відповідальність, мож-
ливі засоби вирішення конфліктних ситуації деталізовані
у регламентах та підкріплені відповідальністю на регламен-
тному та законодавчому рівні. Наприклад, в період актив-
ної підприємницької практики автора, вдалось отримати
свідчення щодо нормативів регламентації посередницької
діяльності у Франції. Так, при укладанні угоди на суму
10000 Є масштаб посередницьких відсотків не міг переви-
щувати 0,25%. Такі самі нормативи існували і в Італії,
Німеччині та США. У процесі укладання нафтових угод в
1990—1995 рр. розмір комісійних складав не більше 0,02
долл при вартості нафти 20 дол. за барель, що складало
0,1% від вартості угоди. Незначний рівень оцінки посеред-
ницької діяльності в розвинених країнах дозволяв без шко-
ди для реального виробника здійснювати операції за до-
помогою агента, не перевантажуючи собівартість та кінце-
ву ціну реалізації. Зусилля посередника компенсувались
обсягом угоди або регулярним її поновленням. Проте, курс
пострадянських держав, обгрунтований такими провідни-
ми-теоретиками в економіці, як ак. Л. Абалкін, на приско-
рене конструювання ринковості та стрімке створення влас-
ника поєднане із свідомим обмеженням контролю з боку
держави, створили тепличні умови для використання по-
єднаних із адміністративними засобів створення консолі-
дованого та ефективного власника.

У законодавстві ЄС законодавча регламентація діяль-
ності корпоративного сектора має дещо укрупнений
підхід і має характер директив (табл. 1). Значне місце для
забезпечення контролю за корпоративним простором по-
сідає формування Єдиного реєстру товариств, що визна-
ченням аналітиків визначає основи прозорості та детіні-
зацації.

Головна увага в законодавчому регулюванні корпора-
тивного сектора в ЄС приділяється транснаціональним ста-
тутним та контрактним структурам ЄТ (європейське товари-
ство), ЄКТ (європейське кооперативне товариство), вплив
яких виходить за межі національного ринку.

У спеціальному Регламенті про ЄТ увага акцентується
на наступних питаннях: можливості існування одно- та дво-
рівневих моделей управління; формату органу управління
(виділенні групи виконавчих директорів із завданням поточ-
ного управління та загального органу — стратегічного, рег-
ламентація способів призначення та звільнення членів орга-
ну управління з акцентацію на праві країни-члена регулю-
вати правила призначення, розмежування повноважень ви-
конавчого та наглядового органів управління), положення
про статут підприємства — із визначенням переліку піддоз-
вільних господарських операцій, кількісного визначення
кворуму, визначення функцій наглядового органу — обран-
ня членів органу управління, надання дозволу на здійснен-
ня певних господарських операцій, надання звітів, інфор-
мації, проведення розслідувань, обмеження компетенції
діяльності підприємства та органів управління, періодичність
скликання зборів, порядку прийняття та внесення змін до
статутів. Регламент чітко встановлює обов'язковість особи-
стої відповідальності членів органу управління та наглядо-
вої ради за результати діяльності (збитки та шкоду) єврото-
вариства.



ЗАГАЛЬНІ ПИТАННЯ ЕКОНОМІКИ

41

Розвитку європейського корпоративного законодавства
в контексті світових тенденцій присвячена доповідь експертів
"Сучасна регуляторна модель корпоративного права в
Європі". У ній йдеться про проблему нейтралізації "розум-
ної байдужості", коли акціонери замість активного впливу
на орган управління переважно продають акції у випадку
особистої незгоди з напрямом розвитку або методами уп-
равління. Вказана ситуація близька всім типам корпоратив-
ного управління без винятку і обгрунтовується різновектор-
ністю інтересів: з одного боку, необхідність консолідації уп-
равлінської функції з метою прийняття своєчасних та квал-
іфікованих рішень, а з другого, складність процедур реалі-
зації прав пересічного міноритарного акціонера. В докладі
здебільшого реалізовані потреби першого вектора, направ-
лені на посилення повноважень органів управління. На дум-
ку експертів, у якості рівноваги нівелюванню ролі загаль-
них зборів в управління організацією може виступити сис-
тема спецперевірок та посилення контролю. Проте слід заз-
начити, що використання цього інструменту можливе тільки
власниками значної або заздалегідь консолідованої частки
(від 1% у Бельгії до 10% у Швеції, Фінляндії та Данії) [6].

Процес узгодження та реформування корпоративного
права продовжується. Так, особлива дискусія відбувається
щодо впровадження права дискваліфікації директорів на
основі впровадження принципу "wrongful trading" — помил-

кової підприємницької діяльності.
Останні 3—4 роки діяльність Європарламенту в

напрямі створення умов для ефективного та рівноп-
равного функціонування корпоративних структур у
єврозоні була направлена на унормування їх ділово-
го середовища. Цьому питанню присвячений Регла-
мент про Європейське об'єднання територіального
співробітництва. Головним його завданням стало за-
безпечення сприяння транскордонному, транснаціо-
нальному та міжрегіональному співробтництву [7]. В
розвиток йому були прийняті Регламенти щодо впро-
вадження спільних підходів до інновацій та інвестицій
та створення єдиної системи структурної статистики
підприємницької діяльності [8], оновлення Митного
кодексу [9], прийняті спільні рішення щодо напрямків
економічної політики [10], прийнята Директива ЄС
щодо впорядкування посередницької діяльності [11],
Регламент ЄС стосовно договірних зобов'язань [12],
Регламент щодо розподілу квот [13], розроблена низ-
ка нормативних актів галузевих напрямів із метою впо-
рядкування конкуренції та створення єдиних підходів
у забезпеченні преференцій із країнами, що не є чле-
нами ЄС [14] та боротьбі з корупцією для стримуван-
ня внутрішніх преференцій [15].

ВИСНОВКИ
Розвиток законодавчого впорядкування у розви-

нених ринкових державах приймає форму триєдиної
складової: підзаконні акти (галузеві регламенти) —
жорсткі норми, стандарти, що піддають дрібному, при-
скіпливому регламентуванню практику господарчої
діяльності [16] та забезпечують нормоконтроль та си-
стему оцінок відповідності; закони, завданням яких є
забезпечення співвідносні різних галузевих правил та
винос їх на суспільний рівень; м'яке законодавство —
принципи та основи, які мають декларативний харак-
тер, проте після всебічного аналізу та апробації через
незначний час набувають характеру закону.

Останній перелік новацій свідчить не стільки про
полегшення діяльності підприємництва у корпоратив-
ному секторі, а, у першу чергу, про перенос офшор-
них принципів ведення бізнесу на стабільні ринкові
економіки. Проте активне використання методів ство-
рення віртуального фондового капіталу, впровад-

ження маніпулятивних тактик у корпоративну та госпо-
дарську діяльність в американському суспільстві спричи-
нило виникнення низки криз у фондовому та фінансовому
секторах, відобразилось на стані бірж та біржової торгівлі,
привело до низки кон'юнктурних рецесій і в кінцевому ре-
зультаті стало причиною зупинення розвитку багатьох еко-
номік.

Поточна кризова ситуація в світі яскраво продемонст-
рувала вразливість побудованих на маніпулятивних підхо-
дах в регулюванні ринкових економік різного рівня розвит-
ку і високу реципієнтність корпоративного сектора до змін
у системі формування потоку капіталу. Адже сучасне сусп-
ільство в основу формування міждержавних співвідношень
взяло систему лідерства за витратами та створення собівар-
тості за екстенсивним методом, коли основою функціону-
вання світового господарства стала піраміда, в якій "зняття
вершків" відбувається у надбудові, а базис виконував
функції ресурсного донора. Зусилля ж ринкових країн кон-
центрувались у сфері створення національних преференцій
для закріплення або створення власних ніш отримання
"вершків" і закріплення донорів у позиції переферійних
країн.

Комплексний аналіз характеру регулювання корпора-
тивного законодавства ЄС дозволяє зробити наступні уза-
гальнення:

Таблиця 1. Основні напрями законодавчого

регулювання корпоративного сектора в

законодавстві ЄС

* постійне коригування цієї директиви пов'язане із спробами впро-
вадження переважно британської моделі корпоративного управління,
а по суті, як видно з попереднього матеріалу, — американської. До-
сить тривалого узгодження потребувало і питання діяльності Наглядо-
вих рад. Результатом дискусії стало прийняття компромісного рішення
про можливість обрання німецької, англійської, голландської або зміша-
ної моделей, заснованих на солідарній участі працівників та профспілок
у складі наглядової ради. Проте остаточної згоди все ще не досягнуто
і Директива була відкликана 11.12.2001 р.
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— основою законодавчої регуляції діяльності корпора-
тивних структур вважається розмежування компетенції за-
гальних зборів та органу управління компанії з питань: струк-
тура капіталу АТ, зміна розміру капіталу, виплата дивідендів,
викуп акцій та ін.;

— повноваження цих векторів впливу в процесі реорга-
нізації;

— забезпечення акціонерам можливості брати участь в
управлінні та вирішенні найбільш важливих питань діяльності
компанії;

— уніфікація кількісного визначення поняття "кворум",
ознайомлення з інформацією;

— закріплення прав одноосібного акціонера на рівні
повноважень загальних зборів.

Таким чином, реформування законодавчого регулю-
вання функціонування та діяльності корпоративного сек-
тора розвинених ринкових держав просувається у напрямі
транзиту умов та особливостей діяльності за межі націо-
нальної території з метою забезпечення преференцій поза
власним корпоративним сектором. Коригування законо-
давчого відправлення власного корпоративного сектора
здійснюється в рамках пірамідально-маніпулятивного
підходу із розширенням залучення до сфери впливу фахо-
во непідготовлених верств населення, з одного боку, та
менш пристосованих для ведення рафінованої корпоратив-
ної роботи нерозвинених корпоративних структур — з
іншого.
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