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CYTHICTb TA 3MICT AUBIAEHAHOI MOAITUKHU MIANPUEMCTBA

JlocnidxeHo cymHicmb ma 3MicmogHe Haro8HEHHS MOHAMMS “0usideHOHa rosimuka
nidripuemcmea’ 3a ypaxyeaHHs meopii KopriopamueHO20 yrpaesiiHHS, @ MaKoX 3aKoH00ag4o-
rpasoeoi 6basu YkpaiHu. 3anpornoHo8aHo asmopChbKe 8U3Ha4YeHHSI OUBIOeHOHOI NoimuKu
nionpuemcmea.

KntoyoBi cnoBa: dusideHOu, OugideHOHa nonimuka nidnpuemcmea, Kopropauis,
KopriopamueHi ripasa.

OaHMM 3 KNIOYOBKX NUTaHb PO3BUTKY CyD’eKTa rocnogaptoBaHHs € hOpMyBaHHs Ta
peanisaujsi eghekmueHoi dugideHOHOI nostimukuy. TiCHUIA 3B’I30K LiET NONITUKA 3 PiLLEHHSIMMN
B ranysi ynpasniHHs Kanitanom, iHBeCTULLINHOK Ta eMiCiiHOK NoniTukaMn, (OOpMYyBaHHAM
MO3UTUBHOIO iMif)Xy Cy0’ekTa rocnogaploBaHHS y PUHKOBOMY CEPEAOBMULLI 3yMOBIHOE
akmyaribHicmb O0CITIOXEHb Y LibOMY HanpsiMKy.

MutaHHA chopmyBaHHS edpeKTUBHOI ANBIAEHAHOI MOMITVKM 3aBXaun nepebyBano y LeHTpi
yBarn HaykoBLiB Ta npakTukie. [ueiaeHaHa nonitTnka gk cknagoBa po3BUTKY (biHaHCIB
nignpuemcTtea po3rmsaHyTa y npausx k. K. BaH XopHa, 0. Bpirxema, J1. aneHcbki,
E. Xendepra, 3. bogi, ®. MepToHa, E. HikbaxTa, A. lponenni. NMpobnemaTtnka po3pobku
OVBIOEHOHOT NONiTVKM NiIgNPUEMCTBA 3arasfioM Ta 3 ypaxyBaHHsIM rary3eBux 0COBNmMBOCTEN
po3kpuTta B gocnimpkeHHsx |. O. bniaHka, B. B. KoBanboga, J1. O. JliroHeHko, J1. B. KnoueHok,
H. B. FOpuyk. [lvBigeHaHa nomniTuka B KOHTEKCTi pO3BUTKY MigNPUEMCTB KOPNoOpaTUBHOMO
Tuny po3rnsiHyTa B npausax H. B. XapueHka, P. A. Cnag’toka, H. M. Ynxa, A. b. MNegbko Ta
iH. Monpw YicneHHi po3poOKKM B ranysi BUNnaTh AUBIAEHAIB H3KA NMMTaHb TEOPETUYHOIO Ta
NPaKTUYHOrO XapakTepy NoTpebyoTb 40AATKOBOrO PO3rnsify Ta YTOYHEHb 3 Ornsgy Ha
HaLlioHarnbHe 3aKOHO4ABCTBO, OpraHi3aLliviHi Ta eKOHOMI4HI 0COBNMBOCTi PO3BUTKY CyD’eKTiB
roCrnoAapChbKOi AiiNLHOCTI. Y nepeniky Taknx NUTaHb - BU3Ha4YE€HHSA 3MICTOBHOMO HaNOBHEHHS,
a TakoX piBHSA YHihikoBaHOCTI AMBIAEHAHOI NONITUKK.

Mema pobomu — y3aranbHeHHS TEOPETUHHMX MOSOXEHb Ta BigMNOBIgHO 4O OCOGNMBOCTEN
HaLliioHanbLHOro 3aKoHO4ABCTBa NOJAaHHSA BNAcHOI NO3uLii LWOA0 CYyTHOCTI AMBIAEHAHOT
NoniTUKK NignpuemcTea.

3 npvBoAy CyTi AMBIAEHAHOT NOMITUKA HayKoBLi BUCMNOBMOOTL Pi3Hi AyMku. 3a
ysaranbHeHHsi Mo3uuin, Lo nogaHo B nitepaTypi [1,14; 2,21], BM3HA4YeHO, LIO OAHI
OOCNIgHWKN CNpUMaoTb AMBIAEHOHY NONITYKY SIK CKNagoBy Y 3aranbHivi cuctemi yrpaemniHHA
aKUiOHEPHUM TOBapUCTBOM. IHWI po3rnagalTb AMBIAEHOHY NOMiTUKY 6e3BiAHOCHO
opraHi3auinHo-NpaBoBOi YOpPMU iCHYBaHHSA CyD’eKTa rocnogaptoBaHHs Ta hakTUYHO
OTOTOXHIOHOTB i 3 NOMITUKOIO PO3noainy NpmbyTky. MNepLua nosuuis nogaHa y pobotax [1,10],
Aapyra—y npausx [3,13]. Tak, k. K. BaH XopH po3rnsgae amBigeHaHy NoniTvKy B KOHTEKCTI
npobnemaTvkn chiHaHCYBaHHSA QisiNbHOCTI Kopnopadii. | B LibOMY CEHCi OCHOBHMM A5t HBOro
€ BUPILLEHHSI NMATaHHS LLLOA0 PO3MoAiny NpubyTKy Ha YacTWHM, LLIO CMavyeTbCs akLioHepam
Ta nignsrae pediHaHcyBaHHI0. ABTOP, X04a 11 3a3Havae, Lo AMBiAeHaHa NoniTMKa OXOMNIe
M iHLWI NUTaHHSA, Taki IK cTabiNbHICTb CnnaTv AVBIAEeHAIB, BUSIBIEHHS YNHHUKIB, LLIO BMVBAOTb
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Ha OMBIAEHAM TOLLO, MPOTE 3a3Hadvae, Lo MNOKa3HWK “auBigeHaHoro Bmxoay” (BigCcOTOK
NPUOYTKY, LLO CNJIAYyeTbCS FOTIBKOK aKLiOHepaM) € rofIloBHUM acneKkToM AUBIAEHAHOT
NomniTUKM dipMM SIKUI MOXE CYTTEBO BINITMHYTU Ha OLIHKY akLioHepamu SisirbHOCTi doipMm
[1, 502].

Cxoxxumn nigxig npoctexxyetbes i B npausix [4; 3. KO. bpirxem, J1. FaneHcbki BU3HavaoTb
AVBiAEHAHY NONITUKY K NPUNHATTSA PiLLIeHHS NPO Te, YuM cnnadyBaTtu 3apobneHi KowTn y
BUrNSAAi AvBigeHaiB abo 3anuwaTtwn ix i peiHBecTyBaty B akTvem doipmu [4, 4]. E. XendepT
cnpunmae aMBIgeHOHY MOMITUKY Yepe3 NpuaMy BapToCTi Ta eekTUBHOCTI cyb’ekTa
rocnogaploBaHHsi, Lo iCHYe Y popMmi kopropauii, Ta po3rnagae ameigeHau nig yvac
BM3HAYeHHS PUHKOBOI BApTOCTi NPMBINenoBaHMX Ta NpocTux akuin [5, 406—409]. Bunnata
OVBIAEHAIB € KIMOYOBOK 03HAKOH AMBIAEHOHOI MONiTVKM 3rigHo 3 Aymkamu 3. bogi ta ®.
MepToHa. B npaui [6, 12] 3a3HayeHO, Wwo aveigeHaHa nonituka (dividend policy) — ue
nosiThKa KOMMaHii Woao BunnaTu AMBigeHaiB CBOIM akUioHepaM 3a HE3MIHHMX pillieHb
LLloJo iHBECTMLiM Ta no3uk [6, 180]. Xoua E. HikbaxT Ta A. lponnenni i He HagakoTb YiTKOrO
BM3HAYEHHA OMBIAEHAOHIA NOMiTWUi, NpoTe, AOCMIAXYHUN Le NUuTaHHs Yy npadi [7],
BMKOPUCTOBYIOTb MPU LIbOMY TaKi MOHATTA, 9K “AuBiAeHA”, “paga oupeKkTopis”, “akuii”, Wwo
BignoBsigae 3aranbHOMY MiAXOAY Y BU3HAYEHHi AMBIAEHAHOI NONITUKK, SIK Takol, sika
MoB’si3aHa 3i cnnaTolo AUBIAEHAIB B aKLiOHEPHi koMnaHii [7, 42).

Hewo iHWwwvn nigxig nogaHo B pobotax |. O. bnaxka, nybnikauisx M. KonicHuka, HO.
WmariHoi [3,13]. MNMorogxytoTbCs 3 TUM, LLIO NOMITMKA BUNNATU AMBIAEHAIB € NOMTUKOK
aKLioHepHOro ToBapuCTBa, BoOAHOYAC aBTOPW po3rnsaatoTe AMBiAEHAHY NONiTUKY 3HAaYHO
LMpLUE Ta BBaXatloTb, LLO BOHA MoOXe OyTu peanidoBaHa W y MiANPUEMCTBAX iHLINX
opraHisauiiHo-npaBoBux dopM. Tak, |. O. brnaHk 3a3Havae, LWo B HanbinbLL LUIMPOKOMY
TpaKTyBaHHi TEPMiH “AMBiAeHAHA NONITUKA” PO3YMIETLCS SIK MeXaHi3M (POpMYyBaHHS HaCTKU
NpuOYTKyY, L0 CNiavyyeTbCs BMACHUKY BiAMOBIAHO OO YaCTKM MOrO BHECKY Y 3ararbHy
CyMy BriacHoro kanitany nignpvemctsa [3, 637]. M. KonicHuk BBaxae, L0 B YKpPaiHCbKMX
yMOBax AMBIAEHAHI BUNNAaTU XapakTepHi Ansi BCixX NignpuemcTs B3arani [8, 8]. tO. LmariHa,
pO3rnsifakyy MexaHiam po3noginy npubyTKy NiANpUeEMCTBa, 3BEPTaE yBary Ha Te, Lo 40
¢doHay BUNNAT HanexaTb He Nnulle BUMHaropoau BriacHvkam nianpuvemctea y opmi
OuvBiAeHAIB Ha akuii, ane 1 NpoLLeHTM Ha NaroBi BHECKY, LLLO BKa3ye Ha Te, Lo AuBiaeHaHa
MoniTMKa peani3yeTbCs He NULLIE B aKLiOHEPHMX TOBap1CTBaX, a iy Cyb’ ekTax rocnogapCcbKol
JiSNbHOCTI, SIKi 3aCHOBaHI Ha NaoBUX BHECKax. TakoX aBTOp OTOTOXHIOE ANBIAEHOHY
MONITVKy Ta NONITUKY PO3MOAiNYy NPUOYTKY, KONK 3a3Hadae, Lo NPoLEeC po3noainy npudyTky
Ha doHA BMNNAaT Ta hoHA HA3MBaETLCA AUBIAEHAHOO NOMiTUKOLO [9, 2].

KpWTUYHO OLLiHIOIOYM BULLIEBKA3AHE, MW HE MOTOKYEMOCS 3 OTOTOXHEHHSIM AMBIAEHOHOI
NoniTVMKM 3 NOMITUKOK po3noginy NpubyTKy Ta po3rnsgaemo npobrnemartnky hopmyBaHHs
Ta B/NNaT AMBiAeHAIB HA NiANPUEMCTBI NLLE sIK CKNafoBy MNOMITUKX PO3MNOAiNy NpubyTKy
nignpvemMcTBa. 3 ornsay Ha Lie BBaXXaeMO, LLIO [xkeperioM hopMyBaHHSA (hoHAY AVBIAEHOHMX
BUNNAT € YNCTUIN NpUBYTOK NignpuemcTaa. MpUAHATTSA pilleHb LWOAO0 PO3MnoAiny npubyTKy
(3a BUHATKOM 0B0B’A3KOBUX BifpaxyBaHb) € KOMMNETEHLIEI cCaMOoro cyb’ekTa rocnogapto-
BaHHs1. 3anexHo Bif, Liner Ta 3aBaaHb po3BUTKY YNCTUIA MPUMOYTOK Cy0’ekTa rocnoaaproBaHHs
PO3MNOAINAeTbCA Ha OHA HAarPOMaIPKEHHS Ta CMOXMBAHHSA. 3a Takoro po3noginy cnnara
OVIBIOEHAIB € NULLE OOHUM 3 HANPSAMIB BUKOPUCTaHHS YACTOrO NPUOYTKY, LLIO CMPSIMOBYETHCS
0o doHay cnoxuBaHHs. poTe, okpim doHay cnnatv ausigeHAaiB, OHL CNOXMBAHHS
nepenbayae N iHWi HaNPsiMM BUKOPWUCTaHHS 4McToro npubyTKy, a came — OoAaTKoBe
marepianbHe 3a0X04eHHs1 POBITHUMKIB Mi4NPMEMCTBA, onrarta npadi opraHam yrnpasniHHA Ta
KOHTPOIHO, CoLjianbHUIA PO3BUTOK KONEKTUBY, HLWI Hanpsimu [10, 222—223]. TobTo avBigeHaHy
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MONiTMKY He BapTO OTOTOXHIOBATY 3 MOMITMKOK po3nodiny npubyTky. [AvsiaeHaHa noniTvka
— e Nnuue YacTuHa MomiTUKM po3noginy npubyTKy, WO CTOCYETbCS PilleHb Loao
CNiBBiAHOLLIEHHS NOTOYHNX Ta ManbyTHIX J4OXOAiB BNACHWUKIB NignpueMCTBa.

Mu 0OTPMMYEMOCH TakoX NO3ULLIT TUX JOCNIAHWKIB, SIKi NOB’A3Y0Tb AMBIAEHAHY NOMNITUKY
3 OYHKLIOHYBaHHAM Cy0’EKTiB rocnogaptoBaHHS Pi3HNX OpraHi3auiiHo-NpaBoBuUX (opMm,
NpoTe He 3rofHi 3 MO3ULLiELD, LLIO BOHA peani3yeTbCs Y BCiX NignpuemcTBax 6e3 BUHATKY.
Ha Hawy gymky, nig 4Yac Bu3aHadeHHs cyO’ekTiB peanisauii AuBigeHOHOT NONiTUKN €
HeobXigHUM ypaxyBaHHsi 0COBNMBOCTEN PO3BUTKY EKOHOMIKM KpaiHW Ta HaLioHanbHOro
3aKkoHOAaBCTBa. Tak, iCTOPUYHO B KpaiHaxX 3 pO3BMHEHOK PUHKOBOT EKOHOMIKOHD HabinbLIOTO
PO3BUTKY B opraHisadii 6i3Hecy Habyna akuioHepHa dhopma, Lo NOSICHIOE To dhakT, Lo Nig,
Yyac BM3HaYeHHS AMBIAEHAHOI NOMiTUKK B poboTax Takmx aBTopiB, Sk k. K. BaH XopH ,
E. Xendepr, tO. bpirxem Ta iH., BUKOPUCTOBYIOTLCH NOHATTS “aKuioHepHe TOBapuUCTBO”,
“kopnopadis». BogHo4ac, 3 ornsay Ha BiTYM3HSAHE 3aKOHOOABCTBO Ta MPaKTUKY
rocrnogapcbKoil AisiNbHOCTI BUKOPUCTAHHA LUMX NOHATD NiJ Yac BU3HAYEHHS AMBIigeHOHOT
NONITUKN € HEKOPEKTHUM.

BapTto 3asHauuTh, wo 3rigHo 3 logaTkoBUM KOAEKCOM “AMBiAeHau - nnaTik, Lo
3[0iVICHIOETLCS FOPUONYHOK 0COB0H — EMITEHTOM KOPMOPATUBHMNX NPaB YM iHBECTULiMHMX
cepTudikaTiB Ha KOPUCTb BMAaCHWKa TakMX KOpnopaTUBHUX MPas, iIHBECTULINHUX cepTudikaTiB
Ta iHLWMX LiHHMX Nanepis, LLLO 3acBigvy0Tb NPaBOo BMACHOCTI iHBeCTOpa Ha YacTky (naw) y
MaWHi (aKTmBax) eMiTeHTa, y 3B’A3Ky 3 PO3MOAINOM YaCTUHM A0ro NpnbyTKy, po3paxoBaHOro
3a npasunamm Byxrantepcbkoro 06niky” [11]. B npaui [12] auBigeHa nogaHo i sk goxia
BNacHUKa, i sk nnatix nignpuemctsa. H. B. XapyeHko 3a3Havace: “[dnsigen — e popma
MOTOYHOro A0X0AY akLujoHepiB...”. | ani: “anBeigeHan — Lie KopnopaTUBHUN NNaTiK B pamMKax
BiAHOCWH: NigNpMeMCcTBO — oro BnacHuk” [12, 15]. Omxe, 3 ogHoro 60Ky AuBiaeH ] ue —
aoxia, 3 iHWworo — nnaTixk. IcCHyBaHHS AMBiAeHOY O4HOYACcHO y ABOX BuAaax OOBOAMUTb
HasiBHICTb ABOX CTOPiH, AN1S AKUX OUBIOAEHA i BUCTYNaE y pisHUX Buagax. TobTo nig 4ac
BUPILLEHHS NUTaHb WOAO AUBIAEHOHMUX BUNNAT € ABi CTOPOHU, AN AKMX CTaBNEHHS i
CMPUAHATTS AuBiAeHAY € pisHuMW. [Ins ogHIEl CTOPOHU AMBIAEHA — Lie NNaTiK, a ANs iHWoi —
aoxig. MNnatix sik 060B’A30K Ta 40XiA SK MPaBO NePEBOAATb MMTAHHS AMBIAEHAY Y NIOLLNHY
BiJHOCWH, LLIO BUHMKAIOTb B MEXax OKPeMOro cyb’exTa rocnogapcbKoi AisnbHOCTI. 3rigHo
3 M(C)BO [11] “Ooxia” ouBigeHa — € YaCTUHOK YNCTOro NPUOYTKY, L0 PO3Mo4ineHa Mix
yyacH1kamu (BnacH1WKamm) BiAnoBiAHO A0 iXHbOI yyacTi y BnacHOMY Kanitani nianpuemcraa
[13]. B ubomy ceHci € 3po3yminmm, YoMy npobnematvika OMBigeHAHOI NONITUKK Ta AvBiaeHaiB
HamyacTiLle CnpUiMaeTbCA Yepes NMTaHHS PO3BUTKY aKLLiOHEPHOIo TOBapUCTBa.

3a 3aKOHOM akLioOHepPHE TOBAPMCTBO CTBOPHOETLCS 3aCHOBHMKAMM Ta € roCnogapCbKum
TOBAPMCTBOM 3i CTAaTyTHUM (DOHLOM, LLIO NOAINEHWI Ha BU3HAYEHY KiNbKICTb akuin [14; 15].
Cneuudpika akuioHEPHOro TOBapUCTBA € Takoko, L0 pyHKLii BONOAIHHA Ta ynNpaBniHHA Y
HbOMY PO3MEXOBaHI. BifCcyTHICTb B aKkUiOHepiB CTaTycy HOpUAMYHUX BIIACHMKIB aKLiOHEPHOrO
TOBapMCTBa pa3oM 3 EMICIED Ta PO3MILLLEHHAM aKLil, cBOOOAO0 KyniBMi-npogaxy akuin 1a
NOAiNOM CTaTyTHOrO KaniTany ToBapuUCTBa Ha aKLLii piBHOro HOMiHany € 0CHOBHNMMW O3HaKaMu
akuioHepHoro ToBapuctBa [2, 46]. Jocnigxyoo4un iHTepecu rofloBHUX YYacCHUKIB,
B. A. lNeabko 3a3Hayae, Lo BiACYTHICTb B akLiOHepiB CTaTyCy IOpUOUYHUX BNACHUKIB
3YMOBIMHOE iHLWi cneumdiyHi 03HaKW akLUioHEepHUX TOBAPUCTB, a CaMe: BiAAiNeHHs akujioHepiB
B[ NpoLiecy yrnpaBniHHS, HecrneuundikoBaHICTb NpaB BNACHOCTI, “po3LLUenneHnid” Xxapakrep
npas BNacHOCTI, 30rkeHHsA NPaBOBOTO CTaTyCy akLUioHepiB Ta obnirauioHepiB, iCHyBaHHSA
NpPopeCiiHNX HAaMMaHNX TOM-MEHEHIXKEPIB, CTBOPEHHS pafym OUPEKTOPIB TOLLO [2, 46—47].
3ayBaxmMo, WO BigaineHHs (OYHKLUiIN BONOAIHHA Ta yNpaBfiHHA MOXe He nuwe B
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aKkuioHepHUX ToBapuCTBax, a W B iHWMX NiANpUEMCTBax, LLO CTBOPEHi Aekinbkoma
3aCHOBHMKaMM. 3rigHO 3 YHHUM 3aKOHOLABCTBOM LUIISAXOM 06’€AHAHHA MalHa Ta y4acTi
y NiANPUEMHMWLBKIV OisiNbHOCTI B YKPaiHi, OKpiM akLiOHEPHUX TOBApUCTB, NepeadaveHo
(YHKLIOHYBaHHS Taknx rocnogapCbknx TOBApUCTB, SIK TOBapMCTBa 3 0OMEXeEHOW Ta
004aTKOBOIO BiAMOBIAaNbHICTIO, MOBHI Ta KOMaHAMWTHI ToBapucTea [15]. 3 ornsgy Ha Te,
LLIO rocrnoaapcbke ToBapUCTBO Nepeabadae 06’eaHaHHNA KaniTaniB OKpeMux BNacHUKIB,
MOXHa 3pobUTM BUCHOBOK, LLO AM151 KOXXHOrO rocnogapCbKoro ToBapmcTea € npobnema
po3noginy 4ymctoro NnpubyTKy. B Lbomy ceHci mu norogxxyemoch 3 |. O. bnaHkom, sakui
3a3Hadvae, Lo NpUHLMNY Ta METOAM PO3Mnodiny npubyTKy € Takumu, Lo MOXyTb OyTn
3aCTOCOBaHi He TifTbKM 40 aKLUiOHEPHUX TOBapuUCTB, a 1 40 NignpueMcTB Byab-AKoi iHLWOi
opraHisaujnHo-npaBoBoi hopmm AisnbHOCTI [3, 637].

3 ornagy Ha 3a3HayYeHe BULLLE BBAXKAEMO, L0 AMBIAEHOHA NOMITUKA HE € 3aranbHoLo,
BOHa € cneundiyvHO Ta pearni3yeTbecs B OKPEMUX CyO’'eKTiB rocnogapChKoi AissnbHOCTI, a
came y Tux, Wwo nobynoBaHi Ha 3acafgax 00’'eAHaHHs KaniTaniB Ta y SKMX € po3nogin
YHKLiM ynpaBniHHA 1 BONOAIHHSA nignpnemctsoM. Kpim Liboro, 3a3Ha4umMmo, Lo NpuBaTHI
nianpuMeMcTBa, KOMaHAMTHI Ta MOBHI TOBApUCTBa [0 LIbOro nepeniky He BXOASATb. BoHu €
0OHOOCIOHMM BOMNOAIHHAM (MpMBaTHUM NiANPUEMCTBOM) Ta 06’eAHaHHAM OCI6 (MOBHMM i
KOMaHOUTHMM TOBapUCTBOM), ANS SIKUX XapaKTepHa NepcoHarnbHa y4acTb B YNpaBniHHi
nignpuemctBoM. [MUTaHHA AuBideHAIB Ta AMBIAEHOHOT NONITUKU € aKTyanbHUMW AN
aKUioHepHUX ToBapucTB Ta o6’egHaHb MigNPUEMCTB, LLO 3aCHOBaHI Ha aKLiOHEepHOMY
Kanitani, a TakoXx Ans YacTMHWM TOBapWUCTB 3 OOMEXEHOI BiAMNOBIAANbBHICTIO, B SIKMX
yrpaBniHHS BifoKpeMreHe Bi BNacHOCTI.

BigokpemneHicTb nignprveMcTBa BiJ BriacHvKa Ta nobyaoBa BignoBigHMX BiZAHOCUH MiX
HUMK BignoBigaTb 03Hakam kopropaduil. [poTe BUKOPUCTaHHSA LbOro TepMiHa LWoao
OVBIAEHOHOI NONITUKN YKPATHCLKMX NIANPUEMCTB € CynepeyriuBuM, agxe y BiTHU3HSAHIN
npakTuli “kopnopadin” po3rnaaaeTbes | K opraHisauiiHa popma nignpuemMHULTBA, i K
BMA OpraHisauinHo-npaBoBoi hopmu ob’eaHaHb NignpuemcTB. Tak, 3 ornagy Ha
opraHizaLiviHy dopmy kopropadis — Le BAZ MigNPUEMHNLITBA, LLLO I'PYHTYETLCSA Ha 00’eAHaHHiI
KanitTanie Ta yHKUiOHye nopsia Takumm cbopmMamm, sik OQHOOCIOHe NignpueMcTBO Ta
napTHepcTBO. BogHouac sik opraHisadiniHo-npaBoBa dhopma Koprnopadielo “BU3HAETbCH
O0roBipHe 06’e4HaHHS, CTBOPEHE Ha CHOBI NOE4HAHHS BUPOOHUYMX, HAYKOBUX | KOMEPLIMHNX
iHTepeciB NigNPMEMCTB, L0 00’eaHanucs, 3 AeneryBaHHsM HAMM OKPEMMX NMOBHOBaXXEHb
LeHTpani3oBaHOro peryntoBaHHs AisifibHOCTi KOXKHOro 3 y4acHUKIB opraHam kopropaduii”
[15]. B npaui [16] BUKOPUCTOBYIOTECS TEPMIHM “KOPMOPaTMBHMI” Ta “HEKOPNOPATUBHUIA
CEKTOP”, 03HAKOK PO3MEXKYBaHHS SIKMX € BifAineHHs1 OYHKL po3NOpsSMKEHHS 1 OOMEXXEHHS
doyHKLUINM BignoBiganbHocTi. ABTopu [17, 78] 3a3HavatoTb, LLLO KOpopaLliito MoXHa po3msigatu
SIK KOpPMopaTMBHE NIANPUEMCTBO Ta koprnopaTuBHe 00’efqHaHHs. [JO KOopnopaTuBHMX
NiANPUEMCTB HanexaTb akLiOHEepHi Ta HeaKLioHepHi rocnogapchbki ToBapuUCTBa, ChifbHi
nianpueMcTBa, MixkrocrnogapchbKi NianpueMcTsa, 40 KOprnopaTuBHUX 00’ eqHaHb — COO3W,
rocnogapchki acoujauii, KOHUepHU, xonamHm [17, 71]. MNpoTe B noganbLuomy, pO3MipKOBYHO-
4Yn Npo B1uAM 06’eaHaHb 3rigHO 3 YUHHUM 3aKOHOA4ABCTBOM, aBTOPY HABOAATb BU3HAYEHHS
TakoX i kopropauii, Wo € npoTupivdsam. 3rigHo 3 NOrikoto, Lo BUKaZeHa aBTopamu,
Kopropauis NoAaeTbCsA Yepes KoprnopaTvBHE NiANPUEMCTBO Ta KOpropaTBHE 00’'eQHaHHS,
a o4HMM 3 BUAiB Takmx 00’egHaHb € kopriopallisi.

3 npuBoAy Kopnopawin Big3HAYMMO, LLO Y BITYN3HAHOMY 3aKOHOAABCTBi OCHOBHUM
MOHATTAM, LLIO BUKOPUCTOBYIOTb Y CMOSTYyYEHHsIX “KopnopaTuBHe ynpasniHHA", “cyb’ekTn
KOpNopaTUBHOIO YNpaBMiHHS", € MOHATTA “KOprnopaTyBHE NpaBo”. 3a BU3HAYEeHHAM — Lie
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npaBa 0cobu Ha y4acTb B yNpaBMiHHi rocnogapChbKo opraHizauieto, OTPUMaHHS YacTKn
NpubyTKY L€l opraHisadii Ta akTuBiB y pasi niksigadii opranisadii [14; 15]. | B uboMy CeHCi,
He3BaXaluM Ha Te, WO Cyb’eKTaMy KOprnopaTMBHOMO YMpasliHHS, OKPiM BnacHuKa
KOpropaTMBHUX NpaB, € TaKOX iHLLI 3aLikaBreHi ocobu, a caMme: MEHEXXMEHT NiAnpUEMCTBA,
opraHv ynpaBsniHHS, dhiHaHCOBI NOCepPeaHNKN, TOLLO, ANBIAEHAHA NoMiTUKa NPOBOAUTLCS
Ha KOPUCTb BiaCHWKa KOpropaT1BHUX NpaB i MOro HasiBHICTb — HEOAMiIHHA YMOBA BUHUKHEHHS
BiOAHOCWH 3 NnpuBoaY POPMYBaHHS Ta peanisadii BignoBiaHOI ANBIAeHOHOT NONiTUKK.

[na pocnimpkeHHa AuBiAeHOHO! NONITUKM PO3rMAHEeMO CYTHICTb AuBiaeHay. HavacTiwe
OMBiOEH OTOTOXHIOKTL 3 JOXOA40M aKuioHepa (nanoBuka). Ak 3a3HavyeHo B npadi [18],
“OvBigena — ooxig, Lo OTPMMYE BIIACHWMK akLii 3 NpubyTKy akLjioHepHoro ToBapucTea” [18,
454-455]. B. B. KoBanboB BBaXae ouBIgeHAN MPOLLIOBMM 40X040M akuioHepis [19, 253].
E. HikbaxT Ta A. ['poneni TpakTytoTb AUBIAEH, SIK AOXi[ akUioHepiB y BUrnaAi rpowuen abo
akuin [7, 189]. Cxoxwum € niaxia, wo nogaHo B npadi [20, 50]. 3a BU3Ha4YeHHAM aBTOpIB —
Le “yacTumHa YMcToro NpubyTKy akuiOHEPHOrO TOBAapUCTBA, sika PO3MOAINAETbCs cepen
aKLUioHepiB MPOMOPLiMHO KiNbKOCTI akLin, Wo 3HaxogAaTbes B iX po3nopsgxeHHi” 20, 3].
Tak, AvBigeHa € 4OXO40M ANsi akujioHepa (Manosmka). MNpoTe e oro 4oXoam y NOTOYHOMY
nepioai. BogHo4vac akuioHep MoXe oTpumaTti 0Xi4 1 Big Npoaaxy akuin. IHakLue Kaxyuu,
BECb [0Xi[ aKuioHepa CKnagaeTbcs 3 NOTOYHOro 4OX0A4Y Ta ManbyTHLOrO MOXIMBOrO
aoxogy, Lo 3anexuTb Bif BapTOCTi akuin. CnpsMOoBYyUM KOWTU Yy dOOHA, PO3BUTKY
BMPOOHMLITBA Ta HAKOMUYYOYM BITACHWN KaniTarn, akuioHep 30inbLuUye BiporigHICTb OTPUMAHHSE
[0XO0AiB Y AOBrOoCTPOKOBIV NepcnekTusi. | came annema Mix peiHBeCTyBaHHSM YaCTUHN
yMCTOro NpMBYTKY Ta hopMyBaHHsIM choHAY CnnaTh AMBIOEHAIB CTAHOBUTL CyTb AMBIAEHOHO!
noniTvkn nignpvemcTea. Tomy Oinbll TOYHMM, Ha Halle NEPEKOHAHHS, € CMPURHATTS
OMBiOEHOY SK YacTMHKM Joxoay akuioHepa. Came Takun nigxig nogaHo B npausx [10; 11].
[HaKLLe KaxKy4m, OTOTOXHIOBATM AMBIOEH Ta BECh 4OXiA akujoHepa (MaoBuKka) HEKOPEKTHO,
afxe AvBIOeH He EAVHUIA, a NyLLe OfVWH 3 BUAiB OXO0AY BnacHWKa KOpnopaTUBHUX Npas —
NOTOYHWIA OOXiA,.

3 ornsay Ha 3a3HayeHe BULLIE BBXKAEMO, LLO MiJ Yac BU3HAYEHHS ONBIAEHOHOI MONITUKM
€ AOUINbHMM BMKOPUCTaHHS NOHATTSA “BNacHMK KOprnopaTMBHUX NpaB”, WO Bignosigae
BITYUM3HSAHOMY 3aKOHOJABCTBY Ta NPaKTUL AiSNbHOCTI. Takox, BpaxoBykouy, Lo AvBiAeHAHa
nonituka oopMyeTbCS 3a ypaxyBaHHS MOTOYHUX Ta OBFOCTPOKOBUX iHTEPECIB BNACHUKIB
KoprnopaTuBHWUX NpaB, Mif, Yac TpakTyBaHHA AMBIAEHOHOT NOMITUKK € Binbll KOPEKTHUM
BUKOPUCTaHHSA NOHATTA “Aoxia”, a He NOHATTA “amBeigens’”.

HoTtenep cyTb AVBIAEHOHOT NONITUKA PO3rMsiHYTO 6e3BiIAHOCHO CamMmux Cy O eKTiB BiAHOCWH,
AKi BAHUKAIOTb 3 NMPMBOAY PO3MNOAINY YicToro npubyTky nignpuemctea. 3asHayunmo, Lo
OuvBigeHOHa NoniTMka xXapakTtepHa Ans NiAnpueMCTB KOPNopaTUBHOMO TUny. Y Takux
nignNpUeMCTBax OCHOBHUMM Y4aCHMKaMm KOPMOPaTUBHMX BiQHOCKH € aKUioHepy (MaroBUKN),
BULLIe KepiBHMLTBO NiANPUEMCTBA, AepXaBa, (piHaHCOBi yCcTaHOBW, OiNOBi NapTHepw,
KpeouTopu, iHBECTOPU, KOHKYPeHTU [2, 118—119]. Xo4a gepxaa, piHaHCOBi yCTaHOBW,
napTHEPW Ta KpeaUTopW BNMBakOTh HA PO3BUTOK CyD'ekTa rocrnogaptoBaHHSA 3araniom, NpoTe
OesnocepedHbO AUBIOEHOHY NONITUKY CyD’ekTa rocnogapcbKoi AisNMbHOCTI BOHW He
BM3HavaTb. Lle npegMeT y3rokeHHs iHTepeciB BNacHUKIB KoprnopaTMBHUX MpaB Ta
nignpvemMcTaa B 0cobi BMLLIOIO 0ro KepiBHULITBA. 3 ypaxyBaHHAM BKa3aHMX 3aLliKaBIeHNX
CTOpiH (hopMyniOOTh | UiNbOBI HacTaHOBU AuBiAeHAHOT nonituku. [Ons BnacHuka
KOPropaTUBHUX NpaB — Lie 3pOCTaHHA CyKyMnHOro goxoay. [Ans nignpnemMcTsa — 3abe3neyeHHs
iHBECTULIVHOI NpMBabnMBOCTi Ta PiHAHCOBOI CTINKOCTI, CTIKOTO EKOHOMIYHOIO 3POCTaHHSA,
pO3BUTKY Cyb’eKTa rocnofaptoBaHHs, 3pOCTaHHS MOro BapTocTi y AvHamiui [1, 14]. BBaxxaemo
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3a JouifnbHe ypaxyBaTy Lie NOSTOXKEHHS (2 came — BUOKPEMITEHHS 3aLliKaBMNEHNX CTOPIH) Mig
Yyac BU3HaYeHHsI CyTi AMBIAEHAHOT NONITUKM NiANpUeEMCTBa.

I'PYHTYIOUMCH Ha BKA3aHUX BU3HAYEHHSX Ta BPAXOBYHOUM MPOMO3MLHO LLIOAO BUKOPHC-
TaHH4 BiANOBIAHOMO TEPMIHOMNOMYHOro anapary, NPONOHYEMO Take BU3HaYEHHs AMBIAEHOHO!
nonitvk1. JueigeHaHa nonitvMka — Lie YacTuHa NoniTMKX po3noginy npubyTKy NianpveMcTBa,
sKa POPMYETLCA 3 ypaxyBaHHSAM iHTepeciB BNACHWKIB KOPNopaTUBHUX NpaB Ta LinboBux
HaCTaHOB PO3BUTKY Cy0’eKTa rocnofgaptoBaHHs y NOTOMHOMY Nepiodi Ta JOBrOCTPOKOBIN
NepCcrnexkTmBi.

Takvm YmMHOM, 3a pesynsratamMmu aHanisy yTOMHEHO CyTb AMBIAEHAHOI NOniTUKK, sika, Ha
BIAMIHY BiJ HasiBHUX, I'PYHTYETbCHA Ha MOHATTI KOPNOpaTMBHUX MpaB BMAACHUKIB, LLO
BiQMNOBiAA€E CyyacHin HOPMaTUBHO-NPABOBIV 0asi YkpaiHM Ta NpakTuui rocrnogapcbKoi
OinbHOCTI. AKLLeHTOBaHO yBary, Lo AMBiAeHHA NoniTUKa € NULLIe YaCcTUHOK NOMiTUKK
po3noginy npmbyTky nignpuemctaa. O6rpyHTOBaHO, L0 AMBIOEHOHA NONiTVKA peanisyeTbes
He Ha BCix NignpuemcTBax, a nuLle Ha nignpuemMcTBax KOpnopaTuUBHOIO TUMY, AN SKUX
XapakTepHe po3MexyBaHHSA (OYHKLiN BONOAIHHA Ta ynpaeniHHA. BuokpemneHo ABi
3auikaBneHi CTOpoHU Y hopMyBaHHi AMBiAEHOHOT NONITUKM — NiANPUEMCTBO Ta BNACHWUKIB
KoprnopaTtuBHMUX npaB. PO3yMiHHA CyTi AMBIAEHOHO! NOMITUKM Ta BM3HAYEeHHS Kona
nignpueEMCTB, NS SIKUX BOHA akTyarnbHa, po3LUUPOTb NOIHPOPMOBaHICTb aHaniTMka T1a
CrpsIMOBaHi Ha MiaBULLIEHHS e(PEKTUBHOCTI YNPaBiHCLKMX PilleHb LWOoA0 PO3BUTKY LIMX
cy0’eKTiB rocnofapchKoi AiAnbHOCTI. BUOKpeMneHHs CTOpIH, Lo 3auikaBneHi y opMyBaHHi
OMBIOEHOHOT NONITMKW, CNpUATUME OOI'PYHTYBAHHIO BiAMOBIAHOI CUCTEMMW MOKA3HMKIB
eheKTMBHOCTI AMBIAEHOHOT NOMITMKM CyD eKTa rocrogaptoBaHHS.
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