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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè ó çàãàëüíî-
ìó âèãëÿä³ òà ¿¿ çâ’ÿçîê ³ç âàæëèâè-
ìè íàóêîâèìè ÷è ïðàêòè÷íèìè çàâ-
äàííÿìè. Ìàáóòü, çíàéäåòüñÿ íåáàãàòî
³íøèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì, ïðî ÿê³
íàïèñàíî òàê áàãàòî, ÿê ïðî àêö³¿, ÷àñ-
òêè ÷è ïà¿. Àëå íà â³äì³íó â³ä ïîíÿòü
ô³íàíñ³â, ãðîøåé, òîâàðó, ïîäàòê³â,
â³äñîòêà, êàï³òàëó òà ³í., äå ïîëàìàíî
íåç÷èñëåííó ê³ëüê³ñòü àáñòðàêòíèõ
ñïèñ³â, òåîð³ÿ ïåðøîíàçâàíèõ êîðïîðà-
òèâíèõ êàòåãîð³é ò³ëüêè ùî ðîçðîá-
ëÿºòüñÿ ³, ïîêè íåäîñòàòíüî òèðàæîâà-
íà.

Îçíà÷åíà íåäîñòàòí³ñòü ó óïðàâë³íñü-
êî-ô³íàíñîâ³é ë³òåðàòóð³ ðîçëîãèõ òåî-
ðåòè÷íèõ ì³ðêóâàíü ç ¿õ ïðèâîäó ïðè-
âåëà äî ³äå¿ ðîçãëÿíóòè äåÿê³ ñòîðîíè
òåîð³¿ êîðïîðàòèâíîãî ãîñïîäàðþâàííÿ
õî÷à á ïðèáëèçíî íà òîìó ð³âí³ àáñò-
ðàêö³¿, ÿê öå çðîáëåíî, íàïðèêëàä, äëÿ
ãðîøåé. ßêùî çãàäàòè åï³ãðàô, òî öå
îçíà÷àº áàæàííÿ íàïèëÿòè ç Äåðåâà
Æèòòÿ äîùîê.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóá-
ë³êàö³é, â ÿêèõ çàïî÷àòêîâàíî ðîçâ-
’ÿçàííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè ³ íà ÿê³ ñïè-
ðàºòüñÿ àâòîð. Ïîíÿòòÿ îêðåìî¿
àêö³¿ àáî ÷àñòêè çãàäóºòüñÿ ïðàêòè÷-
íî ó áóäü-ÿêîìó ìàòåð³àë³ ïðî óïðàâ-
ë³ííÿ òîâàðèñòâîì. Ïàêåò àêö³é òà-
êîæ íå ïîçáàâëåíèé óâàãè íàóêîâö³â.
Éîãî äîñë³äæóâàëè íàóêîâö³-þðèñòè
Ìîëîòêîâ À.Å. (1), Öèðêóíîâ Ä. Þ.(2),
íàóêîâö³ - ìåíåäæåðè Êîñîðóêîâà ².Â.,
Øóêë³íà Ì.À.(Ç), Ðàºâà È.Â., Êîâà-
ëüîâ Ñ.Þ. (4), íàóêîâö³-ô³íàíñèñòè

Áóõàðèí  Í.À.,  Äì³òðèºâ  Ñ.  Þ.  (5),
×åñíîêîâ Â.Ë. (6). Ïðè âñ³é ïëîäî-
òâîðíîñò³ àíàë³çó âñ³ ö³ ³ áàãàòî ³íøèõ
ðîá³ò ÷àñòî ìàëè òó ïîõèáêó, ùî, ëåä-
âå âèçíà÷èâøè ïîíÿòòÿ àêö³¿, ÷àñòêè
÷è ïàþ, àâòîðè îäðàçó ïåðåõîäèëè ó
åìï³ð³þ êîíêðåòíèõ ä³é ³ ïîä³é ó ÿêèõ
ïðèéìàëè ó÷àñòü ïàêåòè êîïðàâ. Óï-
ðàâëÿþ÷èé êàï³òàë, ÿê âëàñíå óïðàâ-
ë³íñüêà êàòåãîð³ÿ, åëåìåíò ìåíåäæ-
ìåíòó ïðè àíàë³ç³ ïðàêòè÷íî íå âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ. Ó ðàç³ êðàéíüî¿ íå-
îáõ³äíîñò³ éîãî ôóíêö³¿ âèêîíóº
ì³æäèñöèïë³íàðíå ïîíÿòòÿ ñòàòóòíî-
ãî êàï³òàëó.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíî¿ ÷àñòèíè
çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè, êîòðèì ïðèñâÿ-
÷óºòüñÿ äàíà ñòàòòÿ. Ìîæíà ñêàçà-
òè, ùî äî öüîãî ÷àñó â ãàëóçÿõ óïðàâ-
ë³ííÿ ³ ô³íàíñ³â ìàéæå çàâæäè çàäî-
âîëüíÿëèñü ³ çàäîâîëüíÿþòüñÿ ëîã³÷íè-
ìè îïåðàö³ÿìè íàä ÷àñòêàìè, àêö³ÿìè,
ïàÿìè, íàâ³òü íàä ïîíÿòòÿìè ïàêåò³â
êîïðàâ ÷è óïðàâëÿþ÷îãî êàï³òàëó, íå
âèçíà÷åíèìè ç ïîçèö³é öèõ íàóê ÿê
ñë³ä, - ÿê ç í³áè òî ç àáñîëþòíî ïðîçî-
ðèìè ³ çðîçóì³ëèìè óïðàâë³íñüêèìè (ç
ô³íàíñîâèì àñïåêòîì) êë³òèíêàìè -
ì³êðîãåíåðàòîðàìè ãîñïîäàðñüêèõ
ð³øåíü òà ¿õ á³ëüø âèñîêèìè ð³âíÿìè.
Ó ïðàâ³ ñèòóàö³ÿ ç òåîðåòè÷íèì àíàë³-
çîì àêö³é, ÷àñòîê ³ ïà¿â äåùî êðàùå
(1, 2 òà ³í.), àëå öå íå óïðàâë³íñüêî-
ô³íàíñîâèé êóò çîðó.

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³ (ïî-
ñòàíîâêà çàâäàííÿ.) Äàíà ñòàòòÿ ïðè-
ñâÿ÷åíà çàãàëüíîòåîðåòè÷íîìó ðîçãëÿ-
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äó ç ïîçèö³é ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó
òàêèõ ïîíÿòü, ÿê îêðåìå êîïðàâî, ¿õ ïà-
êåò ³ óïðàâëÿþ÷èé êàï³òàë â ö³ëîìó.
Ñòàòòþ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ñïðîáó
ïîñòôàêòóì ï³äâåñòè çàãàëüíîòåîðåòè÷-
íó áàçó ï³ä ³ñíóþ÷³é óïðàâë³íñüêî-
ô³íàíñîâèé àíàë³ç ïàêåò³â àêö³é, àáî,
êîðèñòóþ÷èñü òåðì³íîëîã³ºþ ê³íåìàòîã-
ðàôà, ÿê ïðèêâåë äî íüîãî ³ íàìàãàííÿ
ðîç³áðàòèñü ç óïðàâëÿþ÷èì êàï³òàëîì
êîðïîðàö³¿, ÿê ö³ëèì òà ïàêåòàìè ³ àê-
ö³ÿìè  ÿê éîãî êîìïîíåíòàìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñ-
ë³äæåííÿ ç ïîâíèì îá´ðóíòóâàííÿì
îòðèìàíèõ íàóêîâèõ ðåçóëüòàò³â.
Ñïî÷àòêó ïåðåéìåíóºìî äëÿ ïîòðåá àíà-
ë³çó ñòàòóòíèé êàï³òàë â óïðàâëÿþ÷èé
êàï³òàë, âèõîäÿ÷è ç ãîëîâíî¿ äëÿ íàñ
éîãî ôóíêö³¿. Öå íåîáõ³äíî ùîá óòðè-
ìóâàòèñü ó ðàìêàõ ìåíåäæìåíòó ³ íå
ïðèâíîñèòè ó ðîçãëÿä (íàñê³ëüêè öå âçà-
ãàë³ ìîæëèâî) çàäà÷³ þðèäè÷íîãî,
ô³íàíñîâîãî ÷è áóõãàëòåðñüêî-àíàë³òè÷-
íîãî õàðàêòåðó, äëÿ ÿêèõ º â³äïîâ³äí³
íàóêè.

Òàêèì ÷èíîì, óïðàâëÿþ÷èé êàï³òàë
öå ÷àñòèíà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, ÿêà
çíàõîäèòüñÿ ó ðåæèì³ ñàìîóïðàâë³ííÿ
³ âèçíà÷àº íàïðÿìêè âèêîðèñòàííÿ âñ³õ
³íøèõ éîãî ôðàãìåíò³â (ðåçåðâíèõ
ôîíä³â, ïðèáóòêó, çàëó÷åíèõ òà çàïî-
çè÷åíèõ êîøò³â òà ³í.). Çâè÷àéíî, ÿêùî
ó ï³äïðèºìñòâà íåìà í³ÿêèõ ³íøèõ êà-
ï³òàëüíèõ äæåðåë, òî óïðàâëÿþ÷èé êà-
ï³òàë ìîæå áóòè òîòîæí³é ñòàòóòíîìó
êàï³òàëó.

Ìè ââàæàºìî, ùî óïðàâëÿþ÷èé êà-
ï³òàë ñêëàäàºòüñÿ ³ç çâè÷àéíî¿ òà íàä-
çâè÷àéíî¿ ÷àñòîê. Ñòàòóòíèé êàï³òàë,
ÿêèé ïîâèíåí âåñü ÷àñ ìàòè ïðàâî ãî-
ëîñó (íàïðèêëàä, ïðîñò³ àêö³¿) º çâè-
÷àéíèì óïðàâëÿþ÷èì êàï³òàëîì. Àëå
ó ïåð³îä³, ùî àíàë³çóºòüñÿ, ó ðàìêàõ
çâè÷àéíî¿ ÷àñòèíè ìîæíà âèä³ëèòè
ïåðìàíåíòíèé óïðàâëÿþ÷èé êàï³òàë,
òîáòî òîé, ÿêèé âåñü ÷àñ áóâ ó îáîðîò³,
à çíà÷èòü ³ ðåàëüíî ìàâ ãîëîñ òà äèñê-
ðåòíèé óïðàâëÿþ÷èé êàï³òàë, ÿêèé
âèïàäàâ ³ç óïðàâë³íñüêîãî ïðîöåñó, íà-
ïðèêëàä, íà ÿêèéñü ÷àñ òðàíñôîðìó-
âàâñÿ ó ñåéô-àêö³¿. Íàäçâè÷àéíèì óï-
ðàâëÿþ÷èì êàï³òàëîì ìîæíà ââàæàòè
ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿. Äëÿ êàï³òàë³â, ùî
ñêëàäàþòüñÿ ç ÷àñòîê àáî ïà¿â ñèòóàö³ÿ
äåùî ïðîñò³øà.

Äàë³ ïðèéìåìî äî óâàãè, ùî àêö³¿,
÷àñòêè ³ ïåâíèì ÷èíîì ïà¿ º ð³çíîâèäà-
ìè êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ.

ßêùî âèêëàñòè â îäíèí³ ïóíêò
14.1.90. ä³þ÷îãî ïîäàòêîâîãî êîäåêñó,
òî: îêðåìå êîðïîðàòèâíå ïðàâî - ïðàâî
îñîáè, ÷àñòêà ÿêî¿ âèçíà÷àºòüñÿ ó ñòà-
òóòíîìó ôîíä³ (ìàéí³) ãîñïîäàðñüêî¿
îðãàí³çàö³¿, ùî âêëþ÷àº ïðàâîìî÷íîñò³
íà ó÷àñòü ö³º¿ îñîáè â óïðàâë³íí³ ãîñïî-
äàðñüêîþ îðãàí³çàö³ºþ, îòðèìàííÿ ïåâ-
íî¿ ÷àñòêè ïðèáóòêó (äèâ³äåíä³â) äàíî¿
îðãàí³çàö³¿ òà àêòèâ³â ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿
îñòàííüî¿ â³äïîâ³äíî äî çàêîíó, à òàêîæ
³íø³ ïðàâîìî÷íîñò³, ïåðåäáà÷åí³ çàêî-
íîì òà ñòàòóòíèìè äîêóìåíòàìè (8);

Îêðåìå êîðïîðàòèâíå ïðàâî (êîïðà-
âî), ÿê áàçîâà óïðàâë³íñüêà îäèíèöÿ,
ïîòðåáóº â³äïîâ³äíîãî ñâî¿é ïðèðîä³ âèç-
íà÷åííÿ, ÿêå á â³äìåæóâàëî éîãî â³ä âè-
ùèõ â ³ºðàðõ³¿ óïðàâë³íñüêèõ ñòðóêòóð-
íèõ òîáòî â³ä ïàêåòó ÷è âñüîãî êàï³òàëó,
à â ïîòîö³ ãîñïîäàðñüêèõ ð³øåíü óìîæ-
ëèâèëî á àðãóìåíòîâàíå â³äìåæóâàííÿ
éîãî â³ä êîæíîãî ñóñ³äíüîãî êîðïîðàòèâ-
íîãî ïðàâà. Ó ïåðøó ÷åðãó ïîòðåáóº àð-
ãóìåíòàö³¿ öåíòðàëüíå ì³ñöå êîïðàâà â
ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

ßê âèïëèâàº ç ñàìîãî òåðì³íó «áàçî-
âà îäèíèöÿ» êîïðàâî âèêîðèñòîâóºòüñÿ
äëÿ ñòàíäàðòèçîâàíîãî âèâåäåííÿ ðåçóëü-
òàò³â âèì³ðó ³íòåíñèâíîñò³ ³ ê³ëüê³ñíî¿
äîñòàòíîñò³ äëÿ ïðèéíÿòòÿ ÷è íå ïðèé-
íÿòòÿ ïåâíîãî âàð³àíòó ð³øåííÿ.

Áóäü-ÿêå êîðïîðàòèâíå ïðàâî  ñàìî-
äîñòàòí³é íàá³ð àäì³í³ñòðàòèâíèõ ìîæ-
ëèâîñòåé, íåîáõ³äíèé äëÿ éîãî ïîâíîö³-
ííîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. Âîíî, ÿê íàé-
ìåíøà óí³âåðñàëüíà êë³òèíà óïðàâë³íñü-
êîãî êåðóâàííÿ òîâàðèñòâîì, íåçâàæà-
þ÷è íà âñ³ òðóäíîù³, ïîâ’ÿçàí³ ç âèçíà-
÷åííÿì öüîãî ïîíÿòòÿ, º îäèíèöåþ, ùî
íåâ³äñòóïíî ïîñòàº ïåðåä íàøèì ðîçó-
ìîì ÿê ùîñü áàçîâå â ìåõàí³çì³ êåðó-
âàííÿ ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè.
Àëå ï³äåëåìåíòè êîïðàâ, ÿê áàçîâèõ
îäèíèöü, âæå íå º óí³âåðñàëüíèìè.

Äâî¿ñòèé õàðàêòåð ÷àñòêè ÷è àêö³¿
ïîëÿãàº â òîìó, ùî ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ
âîíà íåð³äêî ñï³ââ³äíîñèòüñÿ ç ïðåäìå-
òîì àáî ÿâèùåì ïîçà óïðàâë³íñüêî¿
ä³éñíîñò³ àáñòðàãîâàíî â³ä îäèíè÷íèõ
óÿâëåíü ïðî íèõ (ùîñü íà çðàçîê êðà-
ïåëü ó õìàðàõ), à ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ
àêö³ÿ º íàéìåíóâàííÿì îäèíè÷íîãî
ïðåäìåòà â êîíêðåòí³é ñèòóàö³¿.

Îêðåìå êîïðàâî ñêëàäàºòüñÿ ³ç äîç-
âîëåíèõ óïðàâë³íñüêèõ ä³é, ÿê³ ïîçà
ö³ºþ êîìïîçèö³éíîþ îäèíèöåþ íåìîæ-
ëèâ³. ²çîëüîâàíî àêö³ÿ, ÷àñòêà, ïàé º
óí³âåðñàë³çîâàíèìï, íåñïåö³àë³çîâàíè-
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ìè ñòðóêòóðíèìè óòâîðåííÿìè óïðàâ-
ëÿþ÷îãî êàï³òàëó. Îäíî÷àñíî öå éîãî
íàéìåíø³ ïîâíîçíà÷í³ åëåìåíòè. Íå ìàº
áóòè ïîäàëüøîãî ðîçòèíó óïðàâëÿþ÷î-
ãî êàï³òàëó íà ùå ìåíø³ ôðàãìåíòè, ³ç
çáåðåæåííÿì ïîâíîö³ííîãî íàáîðó
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèõ ìîæëèâîñòåé.
Òîìó, íàïðèêëàä, ð³øåííÿ âëàñíèê³â
îäí³º¿ àêö³¿ ïîâèííå áóòè îäíîçíà÷íèì,
íå  ìîæå,  áóäè  ïîäð³áíåíèì  ³,  òèì
á³ëüø, ð³çíîíàïðàâëåíèì. Òîáòî ÿêùî
íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³¿ ÿêîãîñü òîâà-
ðèñòâà äîð³âíþº 1 ìëí. ãðí. ³ âîíà íà-
ëåæèòü òðüîì âëàñíèêàì, òî íåìèñëè-
ìà ñèòóàö³ÿ, êîëè ¿¿ ãîñïîäàð³ ãîëîñó-
þòü çà ðîçêëàäîì:  îäèí -  çà,  äðóãèé -
ïðîòè, à òðåò³é óòðèìàâñÿ.

Îòæå, àêö³ÿ ÷è ÷àñòêà âèñòóïàº âñå-
çàãàëüíèì ï³äìóð’ÿì, ùî ïðîíèçóº âñþ
óïðàâë³íñüêó ñèñòåìó òîâàðèñòâà

Àêö³¿ òà ÷àñòêè òîâàðèñòâ â ðàìêàõ
ñâî¿õ êëàñ³â ïîä³áí³, ãîìîãåíí³. Âîíè âè-
ñòóïàþòü ðàõóíêîâîþ îäèíèöåþ ³ îñíîâ-
íèì áóä³âåëüíèì ìàòåð³àëîì ãîëîñóâàíü
íà çàãàëüíèõ çáîðàõ, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ
ðåàë³çóºòüñÿ óïðàâë³íñüêå ð³øåííÿ.

Êð³ì òîãî, ñìèñëîâà ñòîðîíà àêö³¿ ÷è
÷àñòêè ì³ñòèòü ðåëÿòèâí³ çíà÷åííÿ, ÿê³
âêàçóþòü íà â³äíîøåííÿ ì³æ ãîñïîäàðñü-
êèìè ïðåäìåòàìè àáî ÿâèùàìè ïîçà
óïðàâë³íñüêî¿ ä³éñíîñò³, à â ñèñòåì³
óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì - íà â³äíîøåí-
íÿ ì³æ ëþäüìè, îïîñåðåäêîâàíå àêö³ÿ-
ìè ÷è ÷àñòêàìè ñòàòóòíîãî êàï³òàëó.

Öåíòðàëüíå ì³ñöå àêö³¿, ÷àñòêè ÷è
ïàþ â ñèñòåì³ ãîñïîäàðþâàííÿ çóìîâ-
ëþºòüñÿ òèì, ùî âñ³ ³íø³ îäèíèö³ óï-
ðàâë³ííÿ (ïàêåòè ÷è âåñü óïðàâëÿþ÷èé
êàï³òàë) ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ ñïðèé-
ìàþòüñÿ íà ¿õ ôîí³ ÿê ïîâ’ÿçàí³ ñèñ-
òåìíèìè â³äíîøåííÿìè ç ïåðøèìè.
Ñòàòóñ êîïðàâà ÿê îäèíèö³ óïðàâëÿþ-
÷îãî êàï³òàëó âèçíà÷àºòüñÿ éîãî ðîëëþ
â ôîðìàëüí³é äèôåðåíö³àö³¿ çíà÷èìîñò³
ð³øåíü (äóìêà òîãî àêö³éíèêà, ÿêèé ìàº
1000 àêö³é ó äåñÿòü ðàç³â âàãîì³øà, ÷èì
òîãî, ùî ìàº 100 àêö³é), ïàêåòó, ÿê
ì³í³ìàëüíî¿ çíà÷óùî¿ îäèíèö³, ä³þ÷î¿
ó ïðîöåñ³ êîíñòðóþâàííÿ ð³øåíü.

Òàêèì ÷èíîì, îäíå êîïðàâî - öå
ì³í³ìàëüíà â³ëüíà ôîðìà óïðàâë³íñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³. Ó ç³ñòàâëåíí³ ç ïàêåòîì
ìîæíà ñêàçàòè, ùî ÷àñòêîþ ìè íàçâåìî
ïîðö³þ ñòàòóòíîãî (óïðàâëÿþ÷îãî) êà-
ï³òàëó, ÿêó ìè ìîæåìî, íå çì³íþþ÷è
ïðèçíà÷åííÿ, âæèòè ñàìîñò³éíîþ.

ßê óæå áóëî ñêàçàíî, óïðàâëÿþ÷èé
êàï³òàë â ö³ëîìó ñï³âïàäàº ³ç ñòàòóò-

íèì êàï³òàëîì ³ ìîæå ìåõàí³÷íî çá³ëüøó-
âàòèñü ó ðåçóëüòàò³ åì³ñ³¿ äîäàòêîâèõ
àêö³é, ïðè÷îìó çá³ëüøóâàòèñü ñèìåòðè÷-
íî, ÿêùî ì³æ ³ñíóþ÷èìè ïàêåòàìè àêö³é
ïðîäîâæóþòü ³ñíóâàòè ñòàá³ëüí³ ïðî-
ïîðö³¿, à ìîæå àñèìåòðè÷íî - ïðè ïîÿâ³
íîâèõ ïàêåò³â, ðîçôîðìóâàíí³ äåÿêèõ
³íøèõ àáî ïðîñòî çì³íè ñï³ââ³äíîøåíü
ì³æ ³ñíóþ÷èìè ïàêåòàìè.

²äåÿ ïðî áàçîâ³ñòü, âèõ³äíó îñíîâí³ñòü
ñàìå îêðåìîãî êîïðàâà, à íå âñüîãî óï-
ðàâë³íñüêîãî êàï³òàëó ãîäèòüñÿ ÿê àíà-
ë³òè÷íà êîíñòðóêö³ÿ ïðè ðîçãëÿä³ âæå
ä³þ÷îãî óïðàâëÿþ÷îãî êàï³òàëó ³ â³äïî-
â³äíîãî éîìó ï³äïðèºìñòâà.

Â ä³éñíîñò³ òîâàðèñòâî (à çíà÷èòü
éîãî óïðàâë³íñüêèé êàï³òàë) ìîæóòü
âèíèêíóòè ëèøå ïðè ïåâí³é âåëè÷èí³
êàï³òàëó (äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
1250 ì³í³ìàëüíèõ çàðîá³òíèõ ïëàò, âè-
õîäÿ÷è ³ç ñòàâêè ì³í³ìàëüíî¿ çàðîá³ò-
íî¿ ïëàòè, ä³þ÷î¿ íà ìîìåíò ñòâîðåííÿ
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà). Õî÷à ïîòåí-
ö³éíà äåêîìïîçèö³ÿ íà ïàêåòè â³äáó-
âàºòüñÿ âæå ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ þðè-
äè÷íî¿ îñîáè.

Ò³ëüêè òîìó, ùî óïðàâë³íñüêèé êà-
ï³òàë òîâàðèñòâà áóâ ó ïåâíèé ìîìåíò
÷àñó ñòâîðåíèé ÿê ö³ëå, ÿêå â³äïîâ³äàº
ïîòî÷íèì âèìîãàì çàêîíîäàâñòâà, ñòàº
ìîæëèâèì ³ñíóâàííÿ ³ êîæíîãî îêðåìîãî
êîïðàâà ³ ¿õ ïàêåò³â. Äåðæàâà äîçâîëÿº
îô³ö³éíå â³äêðèòòÿ êîðïîðàòèâíîãî
ï³äïðèºìñòâà íå ô³êñóþ÷³ ó ïîñòàíîâ³
ðîçïàêåòèðîâêó àêö³é. Àëå âñå æ âèìà-
ãàº ïåâíî¿ çàñíîâíèöüêî¿ êîíô³ãóðàö³¿
ñèñòåìè ïàêåò³â (³ ô³êñîâàíîãî çàðàí³
íîì³íàëó àêö³é). Á³ëüøå òîãî, â Óêðà¿í³
äåðæàâà ô³êñóº çàñíîâíèöüêó íà-
ëåæí³ñòü àêö³é íà ïåâíèé òåðì³í.
Çã³äíî Çàêîíó ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðè-
ñòâà - çàñíîâíèêè â áóäü-ÿêîìó âèïàä-
êó çîáîâ’ÿçàí³ áóòè äåðæàòåëÿìè àêö³é
íà ñóìó íå ìåíøå 25 â³äñîòê³â ñòàòóò-
íîãî (ñêëàäåíîãî) êàï³òàëó ³ ñòðîêîì íå
ìåíøå äâîõ ðîê³â, ³ â³äïîâ³äíî, ¿õ ïè-
òîìó âàãó â óïðàâë³íñüêèõ ð³øåííÿõ.

Ñïåöèô³÷í³ îçíàêè ïàêåò³â êîðïîðà-
òèâíèõ ïðàâ âèÿâëÿþòüñÿ ó ðåçóëüòàò³
¿õ ñï³âñòàâëåííÿ ³ç îêðåìèìè êîïðàâîì.
Ôóíêö³îíàëüíî îêðåìà àêö³ÿ ÷è ÷àñòêà
ñêîìïîíîâàíà ³ç ñàíêö³îíîâàíèõ ä³ÿíü
àäì³í³ñòðóâàííÿ, ÿê³ º ¿õ íåâ³ä’ºìíèìè
àòðèáóòàìè, ïîçà íèìè íåìîæëèâ³, à
ïàêåò  êîïðàâ  ìîæå  ä³ëèòèñü  ³  âæå  çà
éîãî ìåæàìè ìîæóòü âèíèêàòè îêðåì³
íàáîðè ç ïîâíîö³ííèìè óïðàâë³íñüêè-
ìè ìîæëèâîñòÿìè. Âåñü óïðàâë³íñüêèé
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êàï³òàë òîâàðèñòâà, ÿê íàéâèùà â
³ºðàðõ³¿ çíà÷óùà îäèíèöÿ êåðóâàííÿ íå
óí³òàðíèì ãîñïîäàðñòâîì, ³ñíóº ³ ÿê
íàá³ð ïàêåò³â. À àêö³¿ ÷è ÷àñòêè âèñòó-
ïàþòü â ðîë³ ñêëàäíèê³â îñòàíí³õ.

Äëÿ ïîòðåá àíàë³çó ó äàí³é ñòàòò³ ìè
ââàæàºìî, ùîáóäü-ÿêèé ïàêåò êîïðàâ
ïî âàðòîñò³ ìåíøèé í³æ âåñü óïðàâëÿ-
þ÷èé êàï³òàë

Ïàêåòè ñêëàäàþòüñÿ ³ç íåñïåö³àë³çî-
âàíèõ, ïîä³áíèõ, ãîìîãåííèõ, ³ âðåøò³-
ðåøò äîâîë³ ñàìîäîñòàòí³õ êë³òèíîê.
Òîìó áóäü-ÿêå âàð³þâàííÿ êîíêðåòíèìè
íîìåðàìè àêö³é ïðè ïîä³ë³ ³ñíóþ÷îãî
ïàêåòó, íàïðèêëàä, íà òðè, íå âïëèíå
íà ÿê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè çàíîâî óòâî-
ðåíèõ ïàêåò³â. Ëåãê³ñòü ³ áåçáîë³ñí³ñòü
äåç³íòåãðàö³¿, íå÷àñòà ïðèñóòí³ñòü åôåêòó
ïîëàìàíîãî ö³ëîãî - ò³ëüêè ïðè äåêîì-
ïîçèö³¿ êâàë³ô³êîâàíèõ ïàêåò³â êîïðàâ
(ïåðøîãî áëîêóþ÷îãî, êâîðóìó ³ äåÿêèõ
ïîä³áíèõ) áàçóºòüñÿ íà óí³âåðñàëüíîñò³ ³
ïîâí³é òîòîæíîñò³ âëàñòèâîñòåé êîæíî-
ãî êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà äàíîãî êëàñó.

Ó ïàêåò³ êîïðàâà ñàìîäîñòàòí³, àëå
íå ñàìîñò³éí³. Ñåð³éí³ñòü ³ ïîâ’ÿçàíà ç
ö³ì øàáëîíí³ñòü àêö³¿, ÷àñòêè, ïàþ ðî-
áèòü ¿õ àäåêâàòíèìè áóä³âåëüíèìè öåã-
ëèíàìè â³äïîâ³äíîãî ïàêåòó. Â³äíîñíà
æ ñàìîñò³éí³ñòü ïàêåòó êîïðàâ, ìàº äâà
ñòóïåí³: ïåðøèé, íèæ÷èé, ñòóï³íü
ìîæå áóòè óìîâíî íàçâàíèé «òàêòè÷-
íîþ» ñàìîñò³éí³ñòþ, äðóãèé, âèùèé
«ñòðàòåã³÷íîþ» ñàìîñò³éí³ñòþ.

Òàêòè÷íà ñàìîñò³éí³ñòü ïàêåòó êîï-
ðàâ âêàçóº íà ¿õ øèðîêó, õî÷ ³ íå àáñî-
ëþòíó îðãàí³çàö³éíó ðóõëèâ³ñòü, á³ëüø
÷è ìåíø â³ëüíå ïåðåì³ùåííÿ â ä³àïà-
çîí³ ð³øåíü, ùî ïðèéìàþòüñÿ (ó ð³çíèõ
ãîñïîäàðñüêèõ ñèòóàö³ÿõ òîé ñàìèé ïà-
êåò ìîæå çàéìàòè ð³çí³ ïîçèö³¿ íàâ³òü
ùîäî ïîä³áíèõ ïèòàíü). Öÿ ïîçèö³éíà
ñàìîñò³éí³ñòü ñóòòºâà äëÿ çàãàëüíîãî
âèçíà÷åííÿ ïàêåòó.

Ç öüîãî âèïëèâàº, ùî ïàêåò êîïðàâ
íàéìåíøà äèñêðåòíà (ÿê³é âëàñòèâå îê-
ðåì³øíº, ðîçä³ëüíå ç ³íøèìè ³ñíóâàí-
íÿ) îäèíèöÿ îôîðìëåííÿ óïðàâë³íñüêèõ
ð³øåíü. Ñèòóàö³þ äîïîâíþº éîãî ðîçó-
ì³ííÿ ÿê îäèíèö³ ç ïîçèö³éíîþ ñàìî-
ñò³éí³ñòþ (ðóõëèâ³ñòþ â ä³àïàçîí³ óïðàâ-
ë³íñüêèõ ð³øåíü, ÷àñòî ï³äêð³ïëþâàíîþ
êð³ì òîãî, ë³í³éíîþ ö³ë³ñí³ñòþ - îäèí
âëàñíèê ïàêåòó - îäíå ð³øåííÿ).

Ïðè ïàêåòíîìó àíàë³ç³ ºäèíà àêö³ÿ,
ùî º ó âëàñíèêà ââàæàºòüñÿ îäíîàêö³é-
íèì ïàêåòîì, ì³í³ìàëüíîþ îäèíèöåþ,
çäàòíîþ çà â³äïîâ³äíî¿ ñèòóàö³¿ âèñòó-

ïàòè â ðîë³ îêðåìîãî ïàêåòó. Òàêèì ÷è-
íîì, îêðåìå êîïðàâî ìîæå áóòè ö³ëèì
ïàêåòîì àêö³é àáî ñòâîðþâàòè òàêèé ç
áàãàòüîõ ñâî¿õ êîï³é.

ßê ³ ÷àñòêà, àáî àêö³ÿ ïàêåò º îäè-
íèöåþ íîì³íàö³¿ ïðè âïîðÿäêóâàíí³
ñòðóêòóðè óïðàâëÿþ÷îãî êàï³òàëó, àëå
íà â³äì³íó â³ä ÷àñòêè ÿê îäèíè÷íî¿
ºäíîñò³, ïàêåò º ïîõ³äíîþ, ñêëàäåíîþ
îäèíèöåþ.

Â³ä â³ëüíîãî íàáîðó àêö³é, ÷àñòîê ÷è
ïà¿â òîâàðèñòâà, ùî âèð³øóþòü äîëþ
ïåâíî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ îïåðàö³¿, ïàêåò
â³äð³çíÿºòüñÿ ñòàá³ëüíîþ â³äíîâëþâàí³-
ñòþ, ìîíîë³òí³ñòþ óñòàíîâîê, ñò³éê³ñòþ
³íãðèä³ºíòíîãî ñêëàäó, íåïðîíèêí³ñòþ,
ðîçä³ëüíîîôîðìëþâàí³ñòþ. Ïàêåò, íà
â³äì³íó â³ä ñâîáîäíîãî îá’ºäíàííÿ àêö³é,
ùî âèíèêëî ñàìå ïðè ïåðåá³ãó îáì³íó
äóìêàìè ³ óõâàëåííÿ ðåçîëþö³¿ ïî êîí-
êðåòíîìó ïèòàííþ, íå ñòâîðþºòüñÿ (òà-
êîæ ³ íå ï³äòâåðäæóºòüñÿ, ÿê óï-
ðàâë³íñüê³ êîàë³ö³¿). Ó ïðîöåñ³ îáãîâî-
ðåííÿ ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïî ïåâí³é
óïðàâë³íñüê³é ïðîáëåì³ â³í â³äòâîðþºòü-
ñÿ ó âèãëÿä³ ö³ë³ñíî¿ îäèíèö³ ç âèçíà-
÷åíîþ ïèòîìîþ âàãîþ ó ºäèí³é òî÷ö³
ä³àïàçîíó ìîæëèâèõ ð³øåíü.

Ïðè íàðîñòàíí³ êîïðàâ ó ïàêåò³ ïåâ-
íà ê³ëüê³ñòü öèõ îäíîòèïíèõ äàº íîâó
óïðàâë³íñüêó ÿê³ñòü ³ñíóþ÷îìó íàïîâ-
íåííþ. Ïî ñâîºìó öÿ áóðæóàçíà óïðàâ-
ë³íñüêà êîíñòðóêö³ÿ (ïàêåò àêö³é) ó
ÿêîñò³ ïðèêëàäó º ìð³ºþ äàâíüîãî âèê-
ëàäà÷à ìàðêñèñòêî-ëåí³íñüêî¿ ô³ëîñîô³¿
ïðîñòèì ³ ïîñòóïîâèì íàáîðîì óí³ô³êî-
âàíî¿ ê³ëüêîñò³ (øòóê àêö³é) ó ïåâíèé
ìîìåíò ¿õ ÷èñåëüíîñò³ äîáèâàþòüñÿ ÿê³-
ñíîãî ñòðèáêà  ð³çêîãî çá³ëüøåííÿ óï-
ðàâë³íñüêèõ ìîæëèâîñòåé.

Óí³âåðñàëüíîþ ñõåìîþ ïàêåòà º íèò-
êîâèé (îäíîðÿäíèé) ìîíîòîííèé íàá³ð
îäíîòèïíèõ êîïðàâ, ÿêèé ïåðåáèâàºòü-
ñÿ (÷è óð³çíîìàí³òíþºòüñÿ) ãðàíè÷íè-
ìè îäèíèöÿìè, ÿê³ ïåðåêèäàþòü íàáðà-
íèé ïàêåò ó íîâó óïðàâë³íñüêó ÿê³ñòü,
à ïðè ïîäàëüøîìó ïðèðîñò³ ïàêåòó º
ë³âîþ ìåæåþ îçíà÷åíîãî ïàêåòó (ïðè
íàðîùóâàíí³ íèçêè êîïðàâ ñïðàâà íà-
ë³âî). Öå ìåæà ïåâíî¿ íåáàçîâî¿ îäèíèö³
êîïðàâ (ó÷àñò³, ïåðøèé êîíòðîëüíèé ³
ò.ï.)

Ñïåöèô³÷í³ îçíàêè ïàêåò³â êîðïîðà-
òèâíèõ ïðàâ òàêîæ âèÿâëÿþòüñÿ ó ðå-
çóëüòàò³ ¿õ ñï³âñòàâëåííÿ ³ç óïðàâë³íñü-
êèì êàï³òàëîì.

Ïî-ñâîºìó º ïðîäóêòèâíèì íåÿâíå
íàìàãàííÿ ïîñòàâèòè ïàêåò êîðïîðàòèâ-
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íèõ ïðàâ â ðàíã îñíîâíî¿ îäèíèö³ óï-
ðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì, à àêö³þ çâåñòè
ëèøå äî ïðîñòîãî íàïîâíþâà÷à ïàêåò³â.
Öåé ï³äõ³ä ïðîñòåæóºòüñÿ ó Êîñîðóêî-
âî¿ È.Â., Øóêëèíî¿ Ì.À. (3). Áóõàðèí
Í.À., Äìèòðèåâ Ñ.Þ.(5). Çàðàç çðîçó-
ì³ëî, ùî ö³ëêîì ÿê³ñíèì îêàçàâñÿ ïî-
ä³áíèé àíàë³ç ïàêåò³â ³ ó ðîáîò³ àâòîðà
(6). Ò³ëüêè ïîòð³áåí çàãàëüíî òåîðåòè÷-
íèé ïðÿìèé àíàë³ç, ÿêèé âçàãàë³-òî ïî-
âèíåí ñòîÿòè ïîïåðåäó îçíà÷åíèõ ðîç-
ðîáîê.

Ó ìåíåäæìåíò³ ïàêåò êîïðàâ - àêòó-
àë³çîâàí³ àêö³¿ ÷è ÷àñòêè, âëàñíèê ÿêèõ
áà÷èòü àáî íàìàãàºòüñÿ áà÷èòè (õàé
íàâ³òü àáñîëþòíî ïîìèëêîâî) ñâîº ì³ñöå
ó ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ³ ìîæëèâèé íàïðÿ-
ìîê òàêèõ ð³øåíü.

Ïðè êîíñòðóþâàíí³ ð³øåíü òîâàðè-
ñòâà ó àêö³ÿõ ÷è ÷àñòêàõ, ùî íàëåæàòü
äî îäíîãî ïàêåòó, ¿õ îêðåì³øí³ñòü í³áè
çàâìèðàº ³ âëàñíèê òèñÿ÷³ àêö³é º îä-
íèì ïðîäóöåíòîì ð³øåííÿ, ÿê ³ âëàñ-
íèê îäí³º¿ - ºäèíî¿ àêö³¿,

Ïàêåò ùîäî óïðàâëÿþ÷îãî êàï³òàëó ³
÷àñòêè òàêîæ âèÿâëÿº äâî¿ñòèé õàðàê-
òåð: ùîäî óïðàâëÿþ÷îãî êàï³òàëó â³í º
ì³í³ìàëüíîþ ä³þ÷îþ îäèíèöåþ, ùîäî
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