
Г О С П О Д А Р С Ь К Е П РА В О

78

листопад 2009

© Ю. Хорт,  2009

Кравчука, Ю. Пацурківського, І. СпасибоD
Фатєєвої, Ю. Тарасенко, О. Янкової та ін. ОдD
нак на сучасному етапі розвитку економіки
вкрай необхідний оновлений підхід до інституD
ту статутного капіталу.

Мета цієї статті – дослідити чи дійсно вимога
до мінімального розміру статутного капіталу
є ефективним механізмом захисту інтересів
кредиторів чи від неї слід відмовитись як таD
кої, що не виконує основної мети задля якої
вона була запроваджена.

Згідно з ч. 1 ст. 14 Закону України «Про акD
ціонерні товариства» від 17.09.2008 р. № 514 пеD
редбачається законодавче закріплення міD
німального розміру статутного капіталу АТ не
менше 1250 мінімальних заробітних плат, вихоD
дячи із ставки мінімальної заробітної плати,
діючої на момент його створення (реєстрації).
Його основне призначення полягає в тому, що
майно товариства, яке відповідає статутному
капіталу, буде використане ліквідатором переD
важно для задоволення претензій кредиторів, і
тільки після повної сплати боргів АТ залишкоD
вий капітал розподілятиметься між учасниками
(акціонерами) [1, c. 101].

Питання встановлення обов’язкового міD
німального розміру статутного капіталу для АТ
у науковій юридичній літературі є одним із найD
більш дискусійних. Можна вирізнити 3 основні
точки зору щодо нього: підвищити його розмір
(Ю. Пацурківський); зменшити його до 25 тис.
євро, як це передбачено Другою директивою ЄС
(О. Кібенко); взагалі відмовитися від обов’язкоD
вого встановлення статутного капіталу (Дж. АрD
мор, Л. Енрікес, Ф. Кюблер, Дж. Мейсі, Х. Меркт,
Е. Ферран).

Основний недолік мінімального розміру стаD
тутного капіталу пояснюється його фіксованою
величиною для всіх товариств певного типу, осD
кільки неможливо встановити однаковий розмір
мінімального капіталу, який підходив би для всіх

Протягом тривалого часу вимога до міD
німального розміру статутного капіталу,
яка пред’являється під час його створенD

ня, розглядалася як один із найважливіших меD
ханізмів захисту інтересів кредиторів. ЗнайомD
ство із закордонним досвідом правового регуD
лювання корпоративних правовідносин свідD
чить, що поступово традиційні підходи до захисD
ту інтересів кредиторів змінюються, фундаменD
тальні інститути, які існували протягом кількох
століть, істотно модифікуються або взагалі скасоD
вуються. Зокрема, це стосується й вимоги до міD
німального розміру статутного капіталу.

На сьогодні у світі переважає тенденція до
відмови від вимоги до мінімального розміру
статутного капіталу. Якщо раніше це було хаD
рактерним лише для країн англоDамериканської
правової родини (Австралія, Канада, Нова ЗеD
ландія, США), то зараз – і для Японії (яка до
недавнього часу мала корпоративне законодавD
ство, сформоване під впливом німецького праD
ва)1. У ЄС приватні товариства теж можуть
створюватися без капіталу (Великобританія,
Франція). Це підтверджується рішеннями ЄвроD
пейського суду у справах Centros, Inspire Art та
Uberseering)2. У найближчому майбутньому при
запровадженні альтернативного режиму на
рівні ЄС пропонується істотно спростити або
навіть скасувати його й стосовно публічних тоD
вариств.

Проблематика статутного капіталу аналізуD
валась у працях багатьох вітчизняних учених,
зокрема, О. Вінник, І. Кучеренко, О. Кібенко, В.
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1У 2006 р. до Комерційного кодексу Японії
внесені зміни, якими скасовано вимогу до мініD
мального розміру статутного капіталу публічних
АТ, що становив 10 млн ієн.

2Ці рішення мали визначальний вплив на пеD
регляд норм щодо капіталу у країнах – учасницях
ЄС. Вони мають тенденцію підпорядковувати реD
жим статутного капіталу свободі заснування стоD
совно товариств з обмеженою відповідальністю
(private companies, limited liability companies).

..



Г О С П О Д А Р С Ь К Е П РА В О

79

№ 11

товариств. Кожне з них має свої унікальні підD
приємницькі, організаційні та фінансові характеD
ристики. Встановлення одного загального розD
міру мінімального капіталу не враховує різні рівD
ні ризиків, які несуть різні товариства, він не має
відношення ні до боргів, які товариство може
взяти, ні до видів підприємницької діяльності, які
воно може здійснювати [2, c. 85; 3, c. 1199]. ДійсD
но, навряд чи статутний капітал у 1250 мінімальD
них заробітних плат забезпечить реальний захист
кредиторів товариств, чиї зобов’язання обчислюD
ються мільйонами доларів.

Іноді вченіDюристи порівнюють гаранD
тійну функцію статутного капіталу з функD
цією правил адекватності капіталу у банках та
інших фінансових установах і пропонують поD
ширити обмеження, які існують щодо них при
формуванні статутного капіталу, на звичайні
акціонерні товариства. На сьогодні мінімальD
ний розмір статутного капіталу для банків
становить 10 млн євро (ч. 1 ст. 31 Закону УкD
раїни «Про банки і банківську діяльність» від
07.12.2000 р. № 2121), для страхових комD
паній – 1 млн євро, а страхових компаній, що
займаються страхуванням життя – 1,5 млн
євро (ч. 2 ст. 30 Закону України «Про страхуD
вання» від 07.03.1996 р. № 85). Звісно, вчені
пропонують встановити не такі великі суми мініD
мального розміру статутного капіталу, але все ж
вбачають необхідність значно підвищити його
розмір. Так, Ю. Пацурківський пропонує підвиD
щити розмір статутного капіталу АТ та ТОВ до
2500 мінімальних заробітних плат [4, с. 7].

Однак, навряд чи можна погодитися з твердD
женнями авторів, які пропонують підвищити
розмір статутного капіталу загального акціонерD
ного законодавства за аналогією з банківським,
страховим тощо. Високі вимоги до розміру стаD
тутного капіталу пояснюються двома причинаD
ми. По�перше, специфікою сфери, в якій діють
банки. Слід зазначити, що банківська система є
частиною економічної системи України і забезD
печення її стабільності має надзвичайно важлиD
ве значення з точки зору економічної безпеки
країни. По�друге, наявністю особливої категорії
кредиторів – вкладників. Крім того, вести мову
про гарантійну функцію статутного капіталу
банків можна досить умовно. Адже гарантуванD
ня інтересів кредиторів, насамперед вкладників,
покладається в основному на обов’язкові екоD
номічні нормативи, одним із яких є статутний
капітал. З одного боку, він є основою для формуD
вання власних коштів, що і визначають масштаD
би його діяльності, з іншого – розрахунок адекD
ватності капіталу банку здійснюється проD
порційно ризикам за зобов’язаннями, які на себе
прийняв банк. 

Іноді може стверджуватися, що встановлення
вимоги до мінімального розміру статутного
капіталу зменшує ризик банкрутства товариств.
Проте, незалежно від обраної величини мінімальD
ного розміру статутного капіталу, останній не
убезпечує товариство від банкрутства, зумовлеD
ного неефективним управлінням чи несприятлиD

вими умовами ведення бізнесу. Підтвердженням
висловленої точки зору є емпіричне дослідженD
ня, проведене серед бельгійських товариств, яке
засвідчило, що коефіцієнт неплатоспроможності
серед товариств з меншим мінімальним капітаD
лом був менший, аніж серед високо капіталізоваD
них [5, c. 46]. Відсутні докази й того, що у США,
де відсутні вимоги до мінімального розміру стаD
тутного капіталу як публічних, так і закритих
корпорацій, їх банкрутства є частішими, ніж у
країнах ЄС, де такі вимоги передбачаються.

Один із аргументів на підтримку вимог до
мінімального розміру статутного капіталу поD
лягає у гарантуванні того, що особи, які викоD
ристовують корпоративну форму, матимуть хоD
ча б певну суму власних коштів. Іноді її називаD
ють «вхідною платою за обмежену відповідальD
ність» [6, c. 99]. Мета цих вимог – сигналізуваD
ти, що обмежена відповідальність не приходить
без деякої відповідальності й у такий спосіб поD
переджати фривольні інкорпорації. Іншими слоD
вами, той, хто не зможе внести встановлений заD
коном мінімальний капітал, не повинен засноD
вувати товариство з обмеженням відповідальD
ності всіх учасників. Але, як зазначає О. КібенD
ко, «дуже легко перегнути палку і зробити таD
кий бар’єр занадто високим» [1, c. 109]. ПередD
бачені чинним законодавством України вимоги
до мінімального розміру статутного капіталу є
високими, що необґрунтовано звужує можлиD
вості використання організаційноDправової
форми АТ для малого бізнесу. Перш за все це
стосується АТ у сфері особистих і інтелектуальD
них послуг, щодо яких взагалі не доведено, що
стартовий капітал є корисним [7, c. 1039]. Також
це знижуватиме конкуренцію та сприятиме отD
риманню певними товариствами монопольного
становища, що відповідно суперечить основним
засадам ринкової економіки.

Також може стверджуватися, що вимога до
мінімального розміру статутного капіталу захиD
щає інвесторів АТ від негативних проявів цієї
форми господарювання. Однак навіть українсьD
кий законодавець не надає йому вагомого знаD
чення. При допуску акцій АТ до лістингу на
Українській фондовій біржі у котирувальному
списку першого рівня пред’являються вимоги
до мінімальної величини чистих активів, які маD
ють становити не менше 100 млн грн, ринкової
капіталізації емітента – 100 млн грн (додаток 
№ 9 до Правил Української фондової біржі, затD
верджено постановою Біржової ради ЗАТ «УкD
раїнська фондова біржа» від 05.06.2007 р. 
№ 7). Правилами Лондонської фондової біржі 
(п. 2.2.7) при вирішенні питання про допуск
акцій до котирування визначальним теж є виD
мога не до мінімального розміру статутного каD
піталу, а до ринкової капіталізації акцій, які мають
становити не менше 700 тис. фунтів стерлінгів.

Особливо очевидною є суттєва слабкість
вимоги мінімального капіталу, якщо розглянуD
ти, яким чином вона забезпечує захист інтеD
ресів кредиторів не як цілісної сукупності, а за
аналогією із зарубіжним законодавством щодо
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різних їх типів – добровільних (договірні креD
дитори) і недобровільних (кредитори, які є
жертвами деліктів, працівники підприємства,
органи оподаткування).

Якщо розглянути інформацію, що врахоD
вується потенційними кредиторами й інвестоD
рами при вирішенні питання про надання креD
диту, то ми не знайдемо доказів того, що статутD
ний капітал використовується як вагомий
складник. Така позиція цілком зрозуміла, адже
статутний капітал – це показник суми коштів,
вкладених акціонерами в певний проміжок чаD
су в минулому. Така інформація для інвесторів
є малокорисною. Більш вагомим для них є поD
казник власного капіталу товариства, за рахуD
нок якого й відбувається виконання їх вимог.
Крім того, договірні кредитори, як правило, наD
дають кредит на умовах забезпечення заставою,
порукою та на підставі інших зобов’язальних
механізмів. 

Отже, мінімальний розмір статутного каD
піталу не є адекватним механізмом захисту веD
ликих договірних кредиторів. Це твердження в
спеціальній літературі не піддається сумніву.
Протилежна ситуація склалася щодо захисту неD
добровільних кредиторів. Так, Дж. Армор вваD
жає, що мінімальний розмір статутного капітаD
лу належним чином не захищає і таких кредиD
торів, а їх захист може здійснюватись альтернаD
тивними механізмами. При вирішенні питання
щодо збереження режиму обов’язкового капітаD
лу необхідно керуватися критерієм економічної
доцільності. Іншими словами, законодавство
має захищати кредиторів настільки, наскільки
прибутки від такого захисту перевищують соціD
альні витрати [8, c. 19–21].

М. Міола, навпаки, розглядає мінімальний
розмір статутного капіталу як універсальний
механізм щодо захисту всіх кредиторів однакоD
во. Адже недобровільні кредитори іноді не хоD
чуть або не можуть забезпечити себе договірниD
ми механізмами захисту, на відміну від доброD
вільних кредиторів [9, c. 480]. Правила статутD
ного капіталу захищають через правові полоD
ження, які намагаються відтворити умови догоD
вору з товариством, тобто стандартизованим
контрактом. Це дає кредиторам можливість виD
бору різних систем захисту. У той самий час, як
стверджує Х. Меркт, свобода договору може відD
творити обов’язкові правила статутного капітаD
лу. Вони мають на меті запобігати договірним
витратам, які інакше були б покладені на
індивідуальних кредиторів, передусім тих, для
яких це було б важким тягарем [10, c. 1051]. 
М. Міола вважає, що гнучкість, притаманна реD
жиму статутного капіталу, повинна бути засноD
вана на обов’язковому механізмі, а не на правиD
лах з невиконання зобов’язань (default rules) [9,
c. 481]. Це дало б акціонерам можливість вибоD
ру різних для свого захисту правових засобів. 
Е. Ферран зазначає, що хоч обидві системи захисту
кредиторів і можуть співіснувати, але цього не слід
робити [11, c. 28]. Проаналізуємо, як захищається
кожна з категорій недобровільних кредиторів.

ПоDперше, розглянемо таку категорію неD
добровільних кредиторів, вимоги яких полягаD
ють у відшкодуванні збитків, завданих каліцD
твом, ушкодженням чи смертю (так званих деD
ліктних кредиторів). На нашу думку, більш ефекD
тивним механізмом їх захисту є не великий
розмір статутного капіталу, а законодавча виD
мога щодо страхування відповідальності підD
приємствами, виробництво яких становить підD
вищену небезпеку, тобто вони повинні мати
страховий поліс, співрозмірний з їх ризиками.
Визначена таким чином страхова премія буде
більш точним механізмом захисту позадогоD
вірних кредиторів, ніж вимога мінімального
капіталу, яка є однаковою для всіх товариств
незалежно від ризику їх діяльності [8, c. 19]. 

Що ж стосується такої категорії недоброD
вільних кредиторів, як працівники товариства, то
щодо них, приміром, Німеччина не покладалася
на систему обов’язкового капіталу, а вирішила
ввести обов’язкове страхування пенсійних виплат
працівників і страхування депозитів [12, c. 391].

Ще одна категорія недобровільних кредиD
торів – держава, яку представляють органи
оподаткування з вимогами по сплаті обов’язкоD
вих податкових платежів. Зазначимо, що жодне
АТ не може фінансувати початок своєї діяльD
ності за рахунок несплачених податкових зоD
бов’язань, оскільки останні не можуть виникнуD
ти раніше настання податкових подій, тобто до
початку ведення бізнесу. Початкове фінансуванD
ня товариства одразу після створення здійснюD
ють добровільні кредитори. Пункт відліку, з
якого кошти, призначені для сплати податків,
можуть використовуватися для фінансування
бізнесу, знаходиться не на початку діяльності
АТ, а як фінансові труднощі виникають у поD
дальшому. Отже, вимога мінімального капіталу
при заснуванні товариства не захищає належD
ним чином державу як податкового кредитора,
оскільки статутний капітал може бути втрачеD
ний до цього моменту. Ефективнішими мехаD
нізмами захисту інтересів держави є здійснення
попереднього контролю товариства через пеD
ревірку його бухгалтерської звітності, збирання
відповідної інформації про фінансове становиD
ще боржника та застосування примусу в разі неD
обхідності [8, c. 20].

І остання категорія недобровільних кредиD
торів – торгові кредитори, зобов’язання перед
якими виникають у процесі звичайної господарD
ської діяльності. Емпіричні дослідження свідчать,
що вони пропонують однакові умови всім позиD
чальникам (споживачам, які здійснюють поD
купки у кредит) [13, c. 1109]. Слід зазначити,
що розмір наданого кредиту зумовлюється креD
дитоспроможністю позичальника [14, c. 678–
679]. Також торгові кредитори для свого захисD
ту, як правило, передбачають збереження права
власності на проданий товар до повернення наD
даного кредиту [15, с. 1032]. 

Викладене свідчить, що досить складно
знайти категорію недобровільних кредиторів,
для яких обов’язкові вимоги щодо мінімальноD
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го розміру статутного капіталу забезпечували б
надійний і корисний захист. 

Висновки 

Мінімальний розмір статутного капіталу не
може забезпечити кредиторам належного заD
хисту їх інтересів. Більше того, він може вводиD
ти кредиторів в оману, оскільки не є величиD
ною, що свідчить про активи товариства, за виD
нятком лише короткого періоду після його
створення. Тому пропонуємо на законодавчому
рівні відмовитися від обов’язкового встановD
лення мінімального розміру статутного капітаD
лу як для приватних, так і публічних АТ, але таD
ка зміна має здійснюватися в декілька етапів
шляхом поступового зниження статутного
капіталу аж до повного його скасування із розD
витком альтернативних механізмів захисту
інтересів кредиторів (тест на платоспроможD
ність; розкриття інформації стосовно фінансоD
вого стану товариства; договірні механізми заD
хисту; установлення відповідальності дирекD
торів товариства за здійснення неправомірної
підприємницької діяльності, їх дискваліфікаD
ція, застосування доктрини справедливої суборD
динації вимог акціонерів, визнання недійсними
правочинів, укладених з метою обману кредиD
торів чи без отримання належного зустрічного
задоволення боржником [16, с. 15–16]). 

Акціонерна форма господарювання має стати
доступною для малого та середнього бізнесу. Це
сприятиме пожвавленню підприємницької діяльD
ності, і в Україні може дійсно скластися здорове
конкурентне середовище, на відсутність якого неD
одноразово вказували міжнародні організації
(Світовий банк, Центр міжнародного приватного
підприємництва, Міжнародний валютний фонд).
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The article is devoted to the research of legislatively established obligatory requirement to the min�
imum size of the joint�stock companies share capital. The author analyzes advantages and lacks of fix�
ing of this requirement, modern trends of its regulation; it is also underlined in the article change of
accents in creditors’ interests’ protection. The author points out that the requirement to the minimum size
of the share capital is not the effective mechanism of creditors’ interests’ protection and consequently is
subject to abolition. Protection of the creditors’ interests should be carried out by means of alternative
mechanisms.

Статья посвящена исследованию законодательно установленного обязательного требова�
ния к минимальному размеру уставного капитала акционерных обществ. Анализируются пре�
имущества и недостатки закрепления этого требования, современные тенденции в его регули�
ровании, указывается на изменение акцентов в защите интересов кредиторов. В статье ука�
зывается, что требование к минимальному размеру уставного капитала не является эффек�
тивным механизмом защиты интересов кредиторов, и поэтому подлежит отмене. Защита ин�
тересов кредиторов должна осуществляться с помощью альтернативных механизмов.
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