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XOJITHHTOBI

MEXAHI3MHU IHTETPAIIII

IHIOITPUEMCTB

YV ecmammi 3po6aeno cnpoby npoarani3yéamu eKoHOMIYHY npupoldy Xoa0UH2Z08UX
Komnariit. Busnaueno opzani3auiilHo-eKOROMIYHULL MeXAHI3M PYHKYIOHYBAHHA XOJ-
OuHzig, okpecneno ix suldu 3aaexcHo 8i0 munie inmezpauyii ma 8udig OdisavbHOCMI.
ITpoananizosano 0CHOBHI nepesazu, W0 ompumymwms cyb’exkmu 20cnodapeants 6id
CcmaeopeHHs X0A0UuHz08UX Komnarii. Oxpecseno 0co6auUB0Cmi CMEopeHHs ma 0isjb-

Hocmi xonduHzie 8 YKpaini.

IIporArom ocraHHiX gecATUDPiYU y
CBiTOBilT eKOHOMIIIi cITocTepiraeThbes ak-
TUBHUNA PO3BUTOK IIPOIleCciB iHTerparii
AK Ha MaKpo-, TaK i Ha MiKpopiBHi. ¥
PO3BUHYTHMX KpaiHax 00’egHaHHA
DiJIPUEMCTB CTaJdu OO0’ €EKTHUBHUM
PVIIlieM PO3BUTKY HAIiOHAJbHOI €KOHO-
miku. Ili mpomecu € xapaKTepHUMHU i
naa Ykpainu. Ha crorommi y Hamio-
HaJbHiN eKOHOMIiIIi icHye Beauka
KiJIBKicTh cy0’€KTiB rocmosapoBaHHA Y
pisHHX rajnysax, AKi Tieo ym iHIITOIO
MipoIo 3aJyueHi g0 ImpolieciB iHTerparrii.
Y 3B’A3KYy 3 IIUM CYTTEBO 3pic iHTepec
Io pisHHUX BUOIB 00’emlHAHD
MiIIPUEMCTB, 30KpPeEMa, A0 XOJINHTOBUX
CTPYKTYP. B ymMoBax HallioHaJIbHOI €KO-
HOMiKM BasKJIWBUMU € TMUTAHHS IIiJBU-
IeHHA eKOHOMiuHOI ed)eKTHUBHOCTiI BHU-
pob6uumnTea. OgHuUM i3 cmocobiB mocsAr-
HeHHS BUKOHAHHSA IIUX 3aBAaHb, 3TiJHO
3i CBiTOBOIO MPaKTUKOIO, € CTBOPEHHS 00-
’eTHAHb NiATTPUEMCTB y GOPMi XOJNAUH-
TOBUX CTPYKTYD, II0 Iepenbayae BUKYI
MiIIIPUEMCTBOM KOHTPOJIBHOTO ITaKeTy
akIii immoro migmpuemctBa. Ilpore
YuCcJeHHI mpobjemMu, M0 BUHUKAIOThH
Ipu peajisaillii 1boT0 IpoIecy, i Hagairi
3aJUIMAIThCA BaKJIUBUMU  OJA
OiaBIIIOCTI TMiATPUEMCTB XOJIMHTOBOTO
THUIY Ta O0YyMOBJIOKTL aKTYyaJbHICTH
IOCJHi’KeHb y JaHOMY HAIPAMIi.

Baromuii BHECOK y PO3pO0JIeHHS Teo-
PEeTUYHUX Ta MPUKJIATHUX 3acajy (opMy-
BaHHA Ta (QYHKIiOHYBaHHS 00’e¢IHaHb
IMiATPUEMCTB 3po0OMJIM TaKi BiTUMBHAHI Ta
3apyOisxkHi maykosii, ax C. ABpaiesa,
IO. Bincaag, I. 'onuapoga, A. I'opOyHOB,
II. Toxan, C. 'pygaunska, B. [lanHIKOB,
B. HepeBsauko, M. I:xerepc, B. I:xy-
puHcbKkuii, I. 3arkoscwrkuii, I0. IBaHOB,

B. Koctiouenko, I. Jlykau, C. Haymen-
koBa, O. Pomamenko, C. Pymsannes, B.
Pabora, I'. Ymawumis, JI. ®exymona, I.
Xpabposa, A. IllactutKo Ta iHimi mocJisa-
HUKH.

Pasom 3 TuM cJhim maroJocuTu, IO,
He3Ba’KaloUW Ha 3HAYHI NOCATHEHHS B
Teopil XOJIUHIOBUX CTPYKTYP, iCHYIOTH
3HAUYHI PO30i’KHOCTI ITOA0 TIyMadeHHSA
KaTeropiifi sa maHOI TeMaTHUKOIO, HeIO-
CTAaTHBO BHOKPEMJIEHO MicIlle XOJIMHTO-
BUX CTPYKTYP cepen iHIIMX BUOIB iHTer-
pamifinux o0’eIHaHb MiAIIPUEMCTB, aHAJi3
e(peKTUBHOCTI MigJbLHOCTI XOJIMHTOBUX
CTPYKTYP 3 ypaxyBaHHAM chemudiku
BiTumsHAHOI eKoHoMiku. Ilomannmioro
IOCJTiI)KeHHS MOTPeOyIoTh MUTAHHS CYT-
HOCTi Ta OCHOBHMX O3HAK XOJIMHIOBUX
KoMIIaHiii, popM B3aeMOIil KOPIOPATUB-
HUX HigIPHUEMCTB, II[0 BXOAATH OO0 CKJIa-
Iy XOJAUHTY. ¥ IbOMY 3B’A3KY MeETOIO
CTaTTi € PO3PO0JIeHHS TEOPeTHUYHUX IIO-
JOKeHb 1 IPUKJIAAHUX PEeKOMeHIaIil
II10/I0 BAOCKOHAJIEHHSA IIPOIeCy MisIbHOCTL
XOJIUHITOBUX CTPYKTYP 3 YpaxyBaHHAM
0COOJIMBOCTEN €EKOHOMIUHMX IIEPETBOPEHD
B Ykpaimi.

AmHajis IpyunH YTBOPEHHSA XOJIAMHIO-
BUX CTPYKTYP AaB 3MOIYy BUILJIUTH OC-
HOBHi 3 HUX, cepel AKUX:

a) XOJaaAuHTH (OPMYIOTHCSI AK Pe3yJb-
TaT eKOHOMIUHOI KOHIIeHTpAaIlii migmpue-
MHUIITBA;

0) XOJNAWHTU CTBOPHIOTHCA 3 METOIO
eKOHOMil BuUTpaT Ha KBaJiikoBaHi Kaj-
PU, HAYKOBi PO3POOKU TOIIO;

B) X0JIIUHTY (POPMYIOTHCA 3 METOIO Pee-
cTpaliii Ta BUKOPUCTAHHSA €IUHUX JJIA BCiX
MiAIIPUEMCTB I'PYNU TOPIOBUX MAPOK;

T') XOJOWHTU IOJIEeTIIVIOTH 3aBAAHHS
opramisanii mocrauaHHs, MapKeTHUHIY,

IOpii YmaHuiB,
K. €. H., IOLIeHT
kagpeapu
EKOHOMIYHOI Teopii
Ta KOHKYPEHTHOI
rnoaiTNKN
KuniBcbkoro
HaLioHa/IbHOro
TOProBesIbHO-
EKOHOMIYHOIro
YHIBEPCUTETY
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30yTy Ta yHOpaBJiHHS MepesKel OIHO-
pimamx abo pPi3HOPiAHWX HiAIPUEMCTB;

1) XOJIAUHTY JAIOTh MOYKJINBICTh YHUK-
HYTU HeIPY KHBOTO HOTJIMHAHHS TOIIO
[11, c. 30; 3, c. 102].

Kpim Toro, 1o yxBajJeHHs PillleHHS PO
CTBOPEHHS XOJIIUHTOBOI CTPYKTYPH MO-
JKYTh CIOHYKATH TaKOM HeoOXigHicThb
IuBepcu@ikallii omeparniii KoMIaHii, KoH-
TPOJII0 (piHAHCOBUX MOTOKiB, onTUMizaIii
CTPYKTYPHU YIDPaBJIHHA, MigBUIIEHHSA
crifikocTti 0isHecy ¥ ympaBJiHHA pPU3U-
KaMu, KoHQimeHIifiHicT:L peasisarrii ok-
peMux (QYHKIIilI, PO3BUTOK 30BHIIIIHBO-
eKOHOMiuHOI misiabHOCTI ToIimo. ITpoBene-
HUHM aHaJIi3 JaB 3MOTYy Bif3HAUUTH TakKi
HaMO1JbBIIi IepeBaru XOJIIUHTIB, a caMme
(puc. 1):

- OiIBUIIIEHHS €KOHOMil i 3HMMKeHHA
PiBHS BUTpAT 3a PaxXyHOK pallioHasisamii
IifggbHOCTI i opraHisaliiiHOI CTPYKTypH
00’eTHAHHSA IIO3UTHUBHO BIIJIMBAa€E Ha 00CH-
' i cTPyKTypy (iHaHCOBUX pecypciB
OiIIIPUEMCTB;

- B3pOoCTaHHA KOHKYPEHTOCITPOMOIKHOCTI
3aBIAKY IOCUJIEHHIO MO3UILill 00’ e JHAHUX
MiATPUEMCTB MO0 IIOCTAaYaJbHUKIB, IIO-
KYIIIiB Ta IOTEHIiNHNX iHBEeCTOpiB;

- BHM)KEHHA PUBUKY TOCIogapCchbKOi
IifgJIBHOCTI IIJIAXOM PO3IOHiIy Ioro ce-
pen yuacHUKIiB iHTerpoBaHoi KomIamii i
BiAIOBiMIHO 3MeHIIeHHA oOcAriB KamiTa-
a1y, HeOoOXiTHOro AJisi pesepByBaHHS Ta
cTpaxyBaHHS PU3UKIiB;

- 3abe3neueHHA PUHKOBUX IIepeBar Haj
KOHKYpPEeHTaMM, BEeJUKiI MOMKJIHUBOCTI IIO-
KpallleHHs JiJIOBOTO iMimKy Ta pemyraiii
00’eTHAHHA ITiITPUEMCTB, 1[0 BIIMBAE HA
30iJIBIIIEHHSA 100 PUHKOBOI BAPTOCTI TOIITO
[10, c. 98].

TepMiH «XOJIMHT» MOXOAUTH BiJ aHT-
JifickKoro «holder» (yTpuMyBau), OCKilb-
KU XOJIUHTY YTPUMYIOTH BEJIUKIi ITaKeTH
aKIliif abo YacTKM y CTaTyTHOMY KamiTaJi
YHCJEeHHUX NOUipHiX KoMmmaHii. OTike, 3a
BUBHAYEHHAM, XOJINHIOBAa KOMIIaHisa Tpa-
IUIIMHO CIHPUUMAEThCA SK KOMepIliiine
MiATPUEMCTRBO, IO KOHTPOJIIOE ONHY UM
Kinmbka mouipHix ¢gipm. Ilpore, Ha TyMKY
daxiBIiB, eKOHOMIUHMNI 3MiCT XOJAMHTIiB
€ Habararo raubIIIUM i ToJsATaE He TaK y
GhaKTUYHOMY YTPUMAHHI T'OJIOBHOIO KOM-
TIaHielo BeJMKOro maKeTa aKIiil JouipHix
KOMIIaHill, AK y 3IiliCHeHHi CTOCOBHO HUX
GYHKIIifI KOHTPOJIIO Ta ymnpaBiaiHHa [12,
c. 14-15]. Pazom 3 TuM ciix 3a3HauuTH,
IIT0 30BCiM He BCi CTPYKTYypH, KOTPi Ma-
IOTh Y CBOill Has3Bi TepMiH «XOJIUHT»,

HacIIpaBIi € 00’¢JHAHHAMMU IIiAIIPUEMCTB
[5, c. 52].

BigmosiguHo mo 3apy0isKHOI TpakTUKU
XOJIZUHTOM €:

a) rosoBHA (a00 MaTepHHCHKA) KOMIIa-
Hif, III0 KOHTPOJIIOE iHIII KOMHaHii, BO-
Jomiroun IXHIMM aKIlisMu;

0) KoMIIaHiA, MiAJBHICTHL SAKOI IOJ-
ra€ y BOJIOJiHHI UacTKaMH B iHIITUX KOM-
MaHiAX Ta 3AiMCHEeHH] YIIPaBJIiHHSA HUMH.

Inomi mix xonguHTOM MaeThcA Ha yBasi
KOMIIaHisd, 1110 BUKOHYE PYHKIII Koopau-
Hallii Ta ynopaBJiHHA OOHI€I0 YU KiJIBKO-
Ma KoMIaHiaMI. 3asHaUeHi PyHKIIiI xoJ-
IUHTOBA KOMIAHisI MOKe BUKOHYBATHU 3aB-
IAKKU abo ydacTi y cTaTyTHOMY KairiTaJri
iHmIMX KoMmOaHiii, a00 0COOJIMBUM JAOTOBi-
PHUM BimfHOCHMHAM MiX KOMHIAaHigMHU.
Take po3yMiHHA XapaKTepHe, HaIpPUK-
Jajx, IJis HiMeIlbKOro 3aKOHOJaBCTBAa,
BiIMOBiTHO O IKOTO XOJAWHT (KOHIIEPH,
3a HiMEIILKUM ITPABOM) YTBOPIOETHCA TO/I ,
KOJU OOMiHyIoYa KOMIIaHisg ¥ Ta, Han
SIKOI0 BOHA OMiHye€, I1epe6yBaioTh B €1U-
HOMY ynpaBiainHi. Ile BimOyBaeTbcsa y
TOMY pasi, AKIIO ofHa 3 HUX MAae€ Iepe-
Ba)KHY y4YacTb y CTATYTHOMY Kamitaii
igmroi, abo Toxi, KoM KOMIIaHiI yKJIAJIN
MixX co00I0 yromy, BiAIOBiZHO OO AKOI
OHA 3 HUX MA€ MOKJUBICTh KOHTPOJIIO-
Barm immy [15, c. 14].

3 oryAny Ha 3a3HaUeHe MOXKHA 3po0u-
TH BHCHOBOK, IO CYTHIiCTh XOJAUHTY (B
IMIUPOKOMY PO3YMiHHi) BUBHAYAETHCA 3a-
JIesKHiCTIO oHiel KomMnaHii (ouipHbOI) Bix
inmoi (ocHOBHOI, MaTepwWHCHKOI), AKa
HagijJieHa KOHTPOJBLHUMHU Ta YIPaBIiHChH-
KuMu QYHKIiAMI, IIT0 00yMOBJIeHO abo ii
YYacTIO Y CTATYTHOMY KalliTaji JouipHBbOI
KoMIIaHii, abo 0coO0JIMBUMU AOTOBipHUMU
BiZIHOCMHAMU MiX HUMWU.

Xoamuurosa gopmy O6ismecy € ocobJru-
BUM THUIOM 00’€¢IHaHb Cy0 €KTiB rocmoja-
PIOBaHHSA, 110 BU3HAHA ONHi€IO 3 HAMOLIBII
epekTuBHUX B eKoHOMIIi. Tomy, HA OyM-
Ky I. 3aTKOBCBKOTO, 3a CyJyacHUX yMOB
OimpmricTe cTaTyTHHX 00’€ITHAHDb
mignpuemMcrs, choOpMOBAHUX Ha KOpIOpa-
TUBHUX 3acafax, € KopropaiiaMmu ado KOH-
IepHaMX 3 BJACTHUBOIO iM XOJIIUHTOBOIO
opranisarmiero 0ismecy. IocaigHuK 3BEp-
Tae yBary Ha Te, II10 XOJIUHTOBe 00’ € THAH-
HS CJIiJ pO3TJIAJATHA Y ABOX IJIOIIWHAX, a
came: a) XOJIIUHT K YHiBepcaJbHa hopMa
VIpaBJIiHHS KaIliTaJoM Yy KOPIOPATHUBHO-
My OisHeci; 0) XOJIAUHT K 0co0JIMBa Oopra-
HizalliffHo-IIpaBoBa (popMa KOPIOPATHUBHO-
ro OizHecy. ¥ IeprIioMy BUIAAKy KOHIIEH-
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LYKJTIB

Po3mmpenHss macmtabiB AiSUIBHOCTI Ha OCHOBI CTBOPEHHS HOBHX
MANPUEMHHUIIBKUX CTPYKTYp 1 MOOYAOBU 3aMKHEHHMX TEXHOJOTIYHHUX

CTBOpeHHsI YMOB ISl BUKOPUCTaHHA €(EKTiB BiJl BEPTHUKaJIbHOI Ta
TOPU30HTAJIBLHOI IHTETpallii KOMITaHil

,| 3abe3neyeHHs HaJIeKHOTO PiBHS KOPHIOPATUBHOT'O KOHTPOJIIO

\ 4

3HIDKEHHS PIBHSI PU3UKIB IISJILHOCTI 3aBISKU AUBepcudiKaiii Kamitary

OnTuMizarlisi omogaTKyBaHHS

A 4

A 4

Po3zmmpenns 1 crabinizaiisi BApOOHUYUX 3B’ A3KIB

(h1HAaHCOBUX MOTOKIB

OTpumaHHs JOJaTKOBUX TIEPeBar 3a paxyHOK KOHCOJiTamii

Y

3MEeHILEHHS TPAaHCAKI[IHHUX BUTPAT

Y

[TinBuIieHHS PiBHS KaIPOBOTO 3a0e3MeUeHHs

Puc. 1. OcHosHi nepesazu x0a0UH208UX KOMNAHILL

TpaIlisg IpoMuca0Boro ta ¢piHaHCOBOroO Ka-
miTaJyy nmepenbauae piHaHCOBY 3aJIEKHICTD
MiATIPUEMCTB, B3a€EMOIIOB’SI3aHUX CHUCTe-
MOIO yUacTi, KoTpa He HabyBae (hopMu cTa-
TyTHOTO 00’eqHaHHA. s 3ayekHiCTE MOXKe
BUHUKATU y CHUCTeMi AK 00’€ITHaHb
OigmpueMcTB OyIb-sKOi opraHisaliiizo-
mpaBoBoi hOpMH, TaK i MiAITPUEMCTB, KOTPi
He HAJIeXKaTh OO0 TaKMX 00’eqHAHL. ¥ IpPY-
roMy — XOJIUHTOBE YIIPABIiHHS IIPOMIUC-
JIOBUM Ta (piHaHCOBMM KamiTasioM HaOyBae
YiTKMX opraHisariiiHo-npaBoBux dopm [6,
c. 227].

l'osmoBHOIO MeTOIO CTBOpPEHHS OYyIb-
SAKOTO0 XOJAWHTY € MiABUINeHHS edek-
TUBHOCTI AiAJBbHOCTI mignpueMcTBa 3a/-
JIT 3POCTaHHSA HOro PMHKOBOI BapTOCTi
Ta ofleP;KaHHd MaKCHMAaJbHOTO IPUOYT-
Ky. IcHye Kinbka BapiauTiB moOymoBu
XOJAUHTY 3aJIe’XKHO Bifl MOMKIHUBUX
MJIAXiB MJOCATHEHHSA MaKCHMAaJbHOTO
npubyTKY.

ITo-mepitte, 1ie — TOPU3OHTANbLHA iHTEr-
paiia. 3a 1iei Mmomesi XOJIOUHT ABJISE CO-
0010 MaTePUHCHLKY KOMIIAHiI0O Ta MEpexy
IouipHixX KommaHi# ((iniin), axki mobymo-
BaHi Ta MpaIioioThb, BUXOAAYN 3 OTHAKO-
BUX MiaxoiB. IXHEOI0 OCHOBHOIO 0BHAKOIO
€ TepHUTOpiajbHe OXOIJeHHS, OCKiJIbKU

yuM OiJIbIlIe TepUTOpialibHEe OXOIJIeHH,
TUM MacIiTabHille BUpooHuIITBO. TaKkmit
BapiaHT MOOYIOBM XOJIAWHTY XapaKTep-
HUil, HAIPUKJAam, IJd OIITOBOI Ta PO3apio-
HOI TOpTiBJIi.

ITo-pgpyre, me — BepTUKaJbHA iHTET-
paiisg. 3a Takoi MogeJIi XOJIAUHT ABJAE
co00I0 TOJIOBHY KOMHOAHiI0 Ta JAaHITIOT
IOUipHiX mizmpumeMcTB, MOOYIZOBaHUX
3a MPUHIIMIIOM TOBHOTO BUPOOHUYOTO
nukjay. Taka cxemMa € XapaKTepHOIO
naa nignpuemctB AIIK, xoawnoposoi
MeTaJyprii Tomo i epeKkTUBHA YV chepi
3i cTabiJIbHUM IONMHTOM HAa IPOAYVK-
Imifo.

ITo-TpeTe, KOHTJIOMepaTUBHA AUBEP-
cu(pikoBaHicTh, KOJIU JOUipHiI KomMImamii
GOopMyIOThCA 34 NPUHIUIIOM CYMiXK-
HocTi. BUHUKHeHHA XOJAMWHTIB i3 Ta-
KMMH CcXeMaMHu IIOB’sg3aHe 3 THUM, IO
CYMiKHUM NPOAYKT, HeOOXimHUIT madA
OCHOBHOTO IIPOAYKTY, HEe BJIAIITOBYE TI'O-
JIOBHY KOMIAaHiI0 3a IIiHOI0 Ta AKicTIO.
ToMy CTBOPHOETHCA HOBUIN HANIPAM
b0isHecy, AKUII BigmoBimaTume cTpare-
rivuammM BuMoram Kommnauii. ITpu mbomy
000B’sIBKOBUMHU YyMOBAMHU CTBOPEHHS
cyMikHOI KoMmnauHii € peHTabesqbHICTH
i mepcHIeKTUBHICTE OOPAHOTO CYMisKHO-

KYPHAN

Kpaitiv
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ro PUHKY. 3MillaHW#A XOJAUHT, IO
CTBOPEHUI 3a TAKOI MOJeJIJII0, € Ha
ChOTONHI HaWmomMIUpPeHIimumM 06’eTHAH-
HAM (ipMm y 0a30BUX Taay3saXx eKOHOMI-
Ku 60araTbox KpaiH.

Cuainx 3asHAUUTH, M0 3a CYYACHUX YMOB
BeJIMKi KoMIaHii (AK IpaBmjo, KOHIJO-
MepaTUBHOIO TUMY) MOKYTh CTBOPIOBATH
TaKk 3BaHi NpoMiKHI xojammurH, abo cyo-
XOJIAVHTY — OKPEMi TOBAPUCTBA YU MiAPO3-
Iiu y CTPYKTYPi KOMOaHii, AKi BUKOHY-
IOTH 3aBJaHHS IEeBHOI CIPAMOBAHOCTI (Ha-
OpUKJaL, MaTeHTHUH UM JileH3iHHUN
XOJITUHT, XOJAWHT i3 HamaHHA TOCJIYT,
iHBECTUIIIMHUHN XOJAMHT TOINO). BoHUM
CTBOPIOIOTHCA I'OJIOBHUM YMHOM i3 METOIO
30CcepeKeHHs BCiX BUJIB pecypciB, iHTe-
JIEKTYaJIbHOTO IOTEHITiay Ha KOHKPETHUX
HapsAMKax pobiT, 110 Jae 3MOTy MaKCH-
MaJIbHO e(PeKTHBHO BUKOPHUCTOBYBATH Ti
yy iHITi (paKTOpM HA KOPUCTh KOMIIAHii.

Crix sasHaumTH, IO yV CBiITOBill mpak-
TUII 3a IMOXOMKEHHSAM HIpaBa KOHTPOJIO
IOMiHYIOUOi KOMITaHii XOJIWHTH MOYKHA
MOALINTY HA TPU TaKi rpymnu, a came XOJI-
IVHTH 3a 3aKOHOM, 3a (akToM i 3a KOH-
TpakToM. C. HaymMeHKOBa mpomoHye poO3-
IMIUPeHy KJIacu(iKallito XOJIMHTOBUX KOM-
maHii 3a ocHOBHMMHU o3HaKamu (TabJ. 1)
[10, c. 99].

XOJOUHT BBAYKATHMETHCS CTBOPEHUM
3a 3aKOHOM, AKIIO KOMIIAHisA Mae y cTa-
TYTHOMY KamiTaJi inmoi Kommanii maker
aKIiii, mo s3abesmeuye i Ha 3aKOHHUX
mifcTaBaxX HPaBO BUPIIIAJBLHOTO TOJIOCY
IIOA0 YIIPABJIHHA CIpaBaMU OCTAaHHBOI,
He3aJIe:KHO Bij iHIMmxX oOcTaBuH. Y Oed-
KX KOMMOAaHiAX i3 BeJMKOIO KiJbKicTiO
aKI[iOHEepiB IJI KOHTPOJIIO MOKe OyTH J0-
cratabo 10-15% axmiii. OriKe, AKIIO
aKIlioHep BOJIOJi€ MMaKeTOM akKILiii, IIIo
IMepPeBUuINye iX KiJbKiCTb y KOKHOTO 3
iHIIUX aKIioHepiB, i Ime mae oMy 3MOTy
BILIMBATU Ha pillleHHA KOMIIaHil #1 y Ta-
KHil crrocid KOHTpPOJIIOBATH ii AiAJbHICTD,
TaKa KOMIIaHiA BBasKaTUMETHCA XOJIWH-
rom 3a (paKTOM.

XonauHru 3a KOHTPAKTOM iCHYIOTH ¥
Himeuunni. BigmoBizHo M0 KOHTpPaKTy
IOMiHyOUa KOMIIAHisi Mae IpaBO JaBaTU
000B’SBKOBi M0 BUKOHAHHS iHCTPYKILii
(BKas3iBKM) aagMiHicTpaTMBHUM OpTraHaM
iHmoi xKoMmaHii, IO CTOCYIOTBCA YIIPaB-
ainaa Hewo. Ile oOymoBItoe HamaHHA iH
IpaBa KOHTPOJIIO AisIJIBHOCTI iHIITOI KOM-
naHii. ¥ 3akoHomaBCTBiI YKpaiHnu Ie IIo-
JIOKEeHHS He 3aKpillieHe, 1110, OAHaK, He
BUKJIIOUAE MOJKJIMBOCTI YKJAAeHHSA KOH-
TPaKTiB MiK KOMIIaHiAMU, 3TiIHO 3 AKHU-
MU OJHA 3 HUX 3400yBae mpaBo 3[iliICHIO-

Tabauusa 1

Knacudikania XoJTuHroBUX KOMIIaHii

O3Haka Tun XoJauHry
IToxom:xeHHA TpaBa KOHT- - XOJIAVHT 32 3aKOHOM
POJIIO TOJIOBHOI KOMITaHil - XOJIIUHT 3a (haKTOM

- XOJIZVHT 3a KOHTPaAKTOM

YuacTh roJI0BHOI KOMIIa-
Hil y migapHOCTI mouipHix
MiATPUEMCTB

- YUCTUH XOJIIUHT
- 3MimIaHuii XOJIUHT

dopma BJIACHOCTI - Oeps:KaBHI XOJIUHTHU
- IPUBATHI XOJIUHIH
- IEeP KaBHO-IIPUBATHI XOJAUHTH

XapakTep CTBOPEHHS

- Ha OCHOBI IIepeTBOPEHHSA BEeJIMKUX KOMIIAHiil i3
BHUIIJIEHHAM 3 IXHBOTO CKJIQLy AOYipHIX KOMIIaHii
- Ha OCHOBIi 00’e¢IHAHHSA IMaKeTiB aKIili IOPUIIY-
HO CaMOCTiMHUX IIiAIIPUEMCTB Ta HepelaBaHHSA
IUX MaKeTiB XOJAWHTOBIiA KoMIamii

- IMIJIAXOM KYIIiBJi iCHYI0OU0I0 KOMIIaHi€IO ITaKkeTa
aKImiit immux ¢ipM, 110 IEPETBOPIOIOTLCSI Ha I0-
Tipui

- Ha OCHOBIi YKJaJeHHSA YIOAU IIPO HiAIOPAIKY-
BaHHA ofnHiel Kommamil iHmii

- yepes3 CUCTEeMY iHBeCTHUIIHHUX (POHIIB

Tun igTerpaiii - BepTuKaJibHa
- TOPU30HTAJIbHA
- KOHTJIOMEepaTUBHA
Oco0JUBOCTL CTPYKTYPHU XO- | - KIACUUHUI XOJIUHT
JIIVHTY - KBasixoJguHr

- XOJIOIUHT 3 AUBi3iOHAJBbHOIO OpraHisaliii-
HOIO CTPYKTYPOIO
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BaTH KOHTPOJIbHI Ta ympaBJIiHCBKI
(GyHKIIiI cCTOCOBHO iHIIIOI.

Cruim TakosK 3a3HAUYMTH, IO 3a yuac-
TIO MaTepMHCHKOI KoMmaHii y Ko-
MepIIifiHil i BUPOOHMYIN miAMIbHOCTI X0JI-
OUHTHU MOJMKYTb OYTH «YHUCTHMH» Ta
«3MIiImIaHUMM» . XOJANHT, MaTepPUHCbLKA
KOMIIaHiA sKoro 0e3mocepegHLO He
3mailicHIoOE OYIb-IKOI KOMEPIIifiHOl uu
BUPOOHUYOI AisAIbHOCTI, a Juiine 3abe3-
meyye KOHTPOJB Ta YOPABIiHHA iHITUMH
KOMOaHifAMU, Y IKUX BOHA Oepe ydacTh,
€ YhCTUM. ¥ CBOIO Uepry, AKIIO MaTe-
PUHCBKA KOMHAaHisg IOpAn 3i 3mificHeH-
HAM (QYHKI[ifl KOHTPOJIIO Ta YIPaBIiHHA
iHIMIMMY KoOMOaHiaAMM Oe3mocepenHIo 3a-
JydeHa OO0 KOMEpPI[ifiHOI Ta BUPOOHMUOL
IifAJBHOCTI, XOJAUHT BBAKAETHCA 3MiIa-
HUM. PYHKIIOHYBaHHSA TaKUX CTPYKTYP
00yMOBJIEHO 3aBAAHHIMMU IIiJBUINEHHSA
epexTuBHOCTI OisHecy. SMimmaHWN XOJI-
IUHT BiIKpuBae OJsd aKIioHepiB momaT-
KOBi MOJKJIMBOCTI 3i 30iJIbINIEeHHA Kami-
Tagisaiii koMmaHii, TiABUITeHHS MOTEH-
miajay sajJydyeHHs CTOPOHHIX iHBeCTHITii
I PiBHUX IMiANPUEMCTB XOJAUHTY, a
TaKOJK OIIepaTHBHOTO II€Pepo3mOaiay
KOMITIiB MiK HampaAMaMmMu 0i3Hecy 3 Me-
TOIO foro KamitaJisaiii B misomy. 3a Ta-
KMM OPWHIIMIIOM CTBOPEHi i iCHYIOTH
OisbmricTs 6isHec-(hopMyBaHb B YKpaiHi,
JiAJABHICTL AKX OXOILTIOE HiAIIPHUEMCTBA
pisHux ramyseii i Bu3Haua€e oCOOJUBOCTI
IPOIleciB KOHITeHTpAIlil KamiTaay B ceK-
TOpi HeiHAHCOBUX KOPHOpPAIliii.

3a xXapaKTepoM CTBOPEHHS PO3PisHsI-
IOTh XOJIAWHTOBI KOMHaHii, 0 BUHUKA-
IOTHh YHACJiIOK TepeTBOPEHHA BEJIHKUX
KOMIIaHill i3 BUAIJIEHHAM 3 IXHBOTO CKJIa-
Iy Tigpo3miiiB AK IOPUANYHO CAMOCTIHHIX
(mouipHix) KoMnaHii, KOHTPOJIbHI HakKe-
T akKIifi AKUX € BJIACHICTIO TOJIOBHUX
KOMIIaHiil; Ha OCHOBi 00’ e JHAHHS IIAKETiB
aKIin IOPUIHUYHO caMOCTiHHUX
OiIIIPUEMCTB Ta Iepefauvi IUX IIAKeTiB
XOJITVUHTOBiMl KoMIIaHii; uepe3 KYIIiBJIO
icHy0Y0I0 KOMIIaHi€I0 IMakKeTa aKI[il
iHIMUX KOMIIaHi#, IITO CTAIOTh AOYipHiMU
CTOCOBHO Hel; Ha OCHOBi YKJAaIeHHS yTo-
IU TIPO IMiAHOpAIKYBaHHA OOHiel KOMITAaHil
iHMIif, 3TigHO 3 AKOIO rOJIOBHilT KoMOaHil
TepenaroThCs IOBHOBAYKEHHSI BUKOHABUOTO
opraHy OOYipHBOI KOoMIIaHii; uepes cmuc-
TeMy iHBeCTHIIIMHUX (POHIiB.

3azHaueHe CBiAYUTH PO Te, IO VII-
PaBJIiHHA XOJAMHTOBUMU KOMIIaHisIMU
IepIll 3a BCe COPAMOBAaHE HA IIiBUIIEH-

HA e(peKTUBHOCTI MiAJbHOCTI XOJIUHTY i
BKJIIOUAE:

- ¢hopMyBaHHSA BUPOOHUUOI CTPYKTYPU
XOJIUHTY 3 YPaXyBaHHAM TEXHOJIOTiUHOI,
BUPOOHMUOI, 30yTOBOI Ta perioHasbHOI
BiTOKPEMJIEHOCTI CTPYKTYPHUX Min-
posxainis;

- CTBOPEHHS CHCTEeMHU YIIPABJIiHHA Ta
¢diHaHCOBOTO KOHTPOJIIO AOYipHiX (ipm,
3a0e3IevueHHA HATJISALY 32 PYXOM KOIITiB,
¢dopMyBaHHAM Ta BUKOPUCTAHHAM (hiHAH-
COBUX pecypciB, CTBOpPeHHS HAAiNHOI cH-
CTeMHU 3aXUCTy aKTHUBIiB;

- cTpaTeriume ympaBJiHHA Bcima
CTPYKTYPHUMM IiAPO3AiJaMM XOJIUHTY,
dopmyBaHHA e€nuHOi (piHamcoBOi, iHBec-
TUIiHAHOI, BUPOOHMYO-TOCIIOAAPChKOI Ta
HaYKOBO-TeXHIUHOI IOJITUKU IITOAO KOp-
MMOPATUBHUX ITiAIIPUEMCTB;

- 3aIllpOBaJKeHHA €IMWHOI cucTeMu
¢diHaHCOBOTO I YIIPaBJIiHCHKOTO O0JIiKY Ta
MOHITOPUHIY (PiHAaHCOBUX pe3yJILTATIB,
3aCTOCYBaHHSA KOMIIJIEKCHOI CUCTeMU KOH-
TPOJIIO BUTPAT BUPOOHUIITBA Ha OCHOBI
BHYTPIIIHIX CTaHIAPTiB;

- PO3pOo0JIeHHS HmpOoTrpaMHOro 3abesIie-
YeHHs, IO JAa€ 3MOTy, y IIEpIIly Yepry,
3IificHIOBATH OIlePATUBHUI aBTOMAaTHU30-
BaHUH OOJIIK 1 myIanyBaHHA PiHaHCOBOI Ta
€eKOHOMIUHOI MisIIBHOCTI AK OKPEMUX
Oigpos3miiiB, TaK i XO0JAMHTroBOI KOMHOaHil
B IIioMy.

Cucremy ympaBJIiHHSA XOJIUHTOM CXe-
MAaTHYHO BiZoOpasKeHo Ha puc. 2, 3 SKOT0
BUJHO, II[0 CY0’€KT YIPABJIHHA HA OCHOBIL
aHaJi3y BUMOI PUHKY Ta iH(opmaliii mpo
IiAJIbHICTh TiAIPHUEMCTB IPpUIMAae yIpas-
JiHCBhKe PiIlleHHs i 3a HeoOXimgHOCTI KO-
perye mimi, ¢pyHKILI Ta MexaHisMH ym-
paBainHa [11, c. 30]. CxoperoBani miji
3MiHIOIOTH Habip cmerianbHUX (QYHKITiN
YIpaBJiHHSA Ta iHCTPYMeEHTIB (pecypciB)
yIpaBJIiHHA, IIT0 HEOOXioHI AJIA JOCATHEH-
HA mineii. CucremMa yIpaBJIiHHS XOJIUH-
TOBOIO KOMMOAaHi€l0 Ta ii JoUipHiMU CTPYK-
TypaMHu CKJIATAETHCA 3 MEeXaHi3MiB yIIpas-
JiHHA i opramisamnii ympaBiainaa. Posr-
JAAI0YN CHCTEMY YIIPaBJIiHHA XOJIWH-
Ty, BapTO 3ayBaKUTH, 110 3aKOHOAABCTBOM
BCTAHOBJIIOETHCSA JIUIITE CKJIAX, KOMIIETEH-
Iisg Ta IpaBWJia opraHisarmii BuIUX Jia-
HOK YIPaBJiHHA MAaTEePUHCHKOIO KOMIIa-
Hielo — saraJabHuUX 300piB aKIioHepis,
CIIOCTepe:KHOol paau Ta mpaBiainHs. Hop-
MU hopMyBaHHA i QYHKITIOHYBaHHS CHC-
TEeMU YIIPABJIiHHS XOJANHTOM BCTAHOBJIIO-
IOTHCS HUM CaMOCTIiHHO.
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CoranbHi

Puc. 2. Cucmema ynpasiinHs x010UHZOM

Ha gopmyBanHs Mozesi yHpaBIiHHS
XOJAUHTOM Yy TEeBHiNl KpaiHi BIOJuBae
faraTo YMHHUKIB, cepea SKMX MOKHa
BUJLJINTH, 30KPEMa, TaKi K MaKpPOeKO-
HOMiUHA CHTyallii y KpaiHi, cTpyKTypa
KamiTamy XOJIWHTY, iCTOpis CTAaHOBJIEH-
HA i cyuacHi 0co0JMBOCTI 3aKOHOAaBYOL
CHUCTEeMHU, CTYIIiHb BIIJINBY Jep:KaBU Ha
eKOHOMIiUHi IIpoliecu TOIIO.

Bupginaiors Tpu TUIIOBI Momesi opraHi-
sarrii (piHaHCOBUX BiJHOCHUH Y XOJIHHTY,
SAKi BBaAsKAIOTHCS OCHOBHUMM CBiTOBUMU
MOJeJsIMU opraHiszaiii XoJAZWHTOBUX
CTPYKTYP, a came:

® aHTJIOCaKCOHCHKY;

® KOHTUHEHTAJbHO-€BPONENCHKY;

e a3ificbKy (AIOHCBKY).

OzmaueHni mMomesi BiApisHAOTLCA 3a
HUB3KOI0 O3HAaK, IO BUIJHUBAIOTHL i3
cyTHOCTI (pinamciB xomauury. BigminzmocTi
MojeJiell XOJOWHTOBUX CTPYKTYP TaKOMK
3YMOBJIIOIOThCA cHemu(iKo0 BimHOCHH
o0 (hopMyBaHHS, PO3TOALITY Ta BUKOPH-
CTaHHA BJIACHUX i 3ayryuyeHUX (hiHaHCOBUX
pecypciB i3 pisHEMU KOHTpareHTaMM: BiIac-
HUKaMU KOPIIOPATUBHUX IIPaB, IIOCTAYAIb-
HUKaMU BUPOOHUUYMX PeCcypciB (MaTepiajb-
HO-TEXHIUHWX, TPYJOBUX MaTepiaJbHUX) i
TIOCJYT, MOKYIIIAMHU IPOAYKILii, (piHaHCO-
BO-KPEIUTHUMM YCTAaHOBAMM TOIIIO.

B aHrI0CaKCOHCBKIN MOAel XOJIINH-
ry (axka xapakrepua masa CIITA ra inmwux
aHTJIOMOBHUX Kpain — Beauxkobpurasii,
Kawmanu, Ascrpanii, HoBoi Senamnii) sas-
IaHHdg 1 Miai QYHKIIIOHYBaHHA XOJIUHTY
(GOpPMYJIIOIOTHCA BUKJIIOYHO BIACHUKAMU i

MOJIATAIOTh y 3a0esmeueHHi ixX iHTepecis
OO0 3POCTaHHS PUHKOBOI BapToCTi
akIiti. @imaHCOBi iHTEpecH BJIaCHUKIB Ta
MeHeIKepiB He 30iraioTbcs, 10 00YMOB-
JIEHO PiBHMMM YMHHHKaMU, 30KpeMa:

— BJIACHUKM 3alliKaBJIeHi B OTpUMaHHI
AKoMora OiJbIINX HJOXOMiB BiJ CBOIX iHBe-
CTHUIiMl B KamiTal XOJAMHIY UM HOIo
IOYipHiX CTPYKTYpP Ta BUCOKOMY PiBHI
JIKBiZHOCTI IIMX IiHHUX IIamepis, ToOOTO
Y IOCATHEHHI BUCOKOTO PiBHA KalriTaJsri-
sarrii xoMmasii,

— MeHeIXKepH MOKYTh cupolbyBarTu
irmopyBaTu 000B’A3KH 100 3a0e3IeyueH-
Hs iHTepeciB BJIACHUKIB, 3JI0BKMBAIOUYMN
CcAyK00BUM IIOJIOJKEHHAM, OyayBaTu
BJacHi (iHaHcoBi immepii y Buraani
JOUIpHiX MiATPHUEMCTB 3a KOIITH XOJIINH-
ry. Tomy y minosiii Tpaauiiii pospodseHi
Ta iIOTH 3amo0ikKHi MexaHisMu, AKi cmo-
HYKAaOTh MeHeIKepiB n0aTu IepI 3a Bce
npo 30iJbIlIeHHs MACIITA0iB XOJIUHTY,
MigBUINEHHA PiBHA KamiTajisaiii KoMm-
maHill, BUILIaTy AUBiOeHAIB aKIlioHepaMm
XOJIUHTY TOIIIO.

Opmiero 3 IPUHIIUIIOBUX BiAMiHHOCTEI
AHTJIOCAKCOHCBLKOI MoJeJsi € MimiMaapHa
yJacThb Jep:;KaBM B aKI[iIOHEPHOMY Kalli-
Tajwi XOJAuHTIB. Poab aep:kaBu moJdATrac
Y BUKJIUYHO Y BCTAHOBJIEHHi «IpaBMJI
rpu», OJHAKOBUX HJA BCiX yUYacHUKIB
PUHKY Ta HarJaAzai 3a ix foTpuMaHHAM [8,
c. 42]. BaxiuBuM BaKejeM peryJIOBaH-
Hs e()eKTUBHOCTI YIIPaBJIiHHA B aMepu-
KaHCHhKUX XOJIUHTOBUX KOMIIaHiAX € 3ar-
posa HeIPYKHBOT'O IOTJIMHAHHS KOPIIO-



Ne 3-4/2011

partii, 110 BUHUKAa€E€ 3a yYMOBU 3HAYHOTO
OamgiHHA KypCy akKIliii. ¥ TaKux BUIIAI-
KaX «KOPIOpATHUBHUU 3arap0OHUK» 3a
OiATPUMKK iHBECTHIIIMHUX 0aHKiB CKY-
IOBYE€ KOHTPOJbLHUM MHaKeT aKIliii, Hai-
Ma€e HOBY KOMaHAy MeHeIKepiB, AKi mpo-
BOASATH PECTPYKTypu3allito Ta (iHaHcoBe
os3mopoByieHHA Kommawii. Ilicasa BigHOB-
JIeHHsI PUHKOBOI BapTOCTi KoMItaHii iHBe-

Y KOHTHMHEHTaJIbHO-€BPOIENCHKIA MoO-
[leJii, 10 mpuTaMaHHa XOJJUHTaM PO3BU-
HeHuXx KpaiH (Himeuuwmna, ®Ppanmis),
CTPYKTYypa BJIACHOCTI KOPIIOPATHUBHOTO
KaliTaay BKJIIOYaE HU3KY I'PyI BJIACHUKIB
PiBHMX 3a BEeJIWUYMHOIO MAKETiB aKIid —
MacoBe BOJIOAIHHSA HMOETHYETHCA 3i 3HAU-
HOI0 YacTKOI MaKopuTapHoro. KokHa
rpyna BJAacHUKIB IpejacTaBjeHa B opra-
HaX MpaBJiHHA KOMIIaHil I TAKUM YMHOM
0epe yuacTh y BUPOOJIeHHI (iHamcoBOI
moJiTukmy Komnauii. BiacHicTb, cCKOHIIEH-
TpOBaHa y BEeJMKHX NaKeTax akKIliii, me-
PEBAYKHO HAJNEKWUTHb iHCTUTYIiHHUM YT-
puMyBauaM — YpPSAJAOBUM yCTaHOBaM, KOp-
mopaiisM, 0aHKaM, iHBECTHUI[IMHUM KOM-
HaHigM, a TAaKOXK UMCJIeHHUM iHIUBiTYy-
arbHUM BjacHuKam. [locuTh mommpeHa
NpakKTHUKa IIepPexXpPecHOTro BOJOAIHHA
aKIiAMHI y XOJIUHTY, KOJU OJIOKU aKI[ii
YTPUMYIOTHCA PiBSHUMU XOJIWHTOBUMU
KoMmmnaHiamu [9, c. 164-166].

KonTuHeHTa/IbHO-€BPOIENCHKA MOEIb
mo0YyAOBU XOJAUHTIB YiTKO BUABJIAE POJIb
0aHKiB y PO3BUTKOBI HaIliOHAJBHOI €KO-
HoMmiku. IIpm mbomMy OaHKUM CHOPUAIOTH
YTBOPEHHIO (DiHAHCOBO-IIPOMMCJIOBUX aJIhb-
STHCiB, IITO CTA€ MOMKJIUBUM 3aBIAKU IIpa-
By Ha iHBeCTyBaHHA KOIITIiB y OOouipHi
MiATPUEMCTBA TOPT'OBEJBHUX Ta ITPOMUC-
JIOBUX XOJAUWHTIB. BaHKiBCBKi ycTamoBmM
BUKOPHCTOBYIOTH JOCTYII A0 KOMEPILiliHOI
iHpopmarlii npo ¢dimaHCcOBi cmpaBmu
KJIIEHTIiB 1 3aBAAKM CBOill moiHgopMoBa-
HOCTi MalOTh IIepeBaru IOPiBHAHO 3 iHIIIN-
MU yYacHUKaMu ()OHIOBOTO PUHKY.

Y OGaraThox eBpomeMchKUX KpaiHax
HaJIaro/i;KeHO MeXaHi3M 3aJyuyeHHsA IIpe-
CTaBHUKIB TPYAOBUX KOJIEKTUBiB i mpod-
CIILIKOBUX oOpraHizaIliii o ymnpaBJiHHA
KOMIIaHi€l0, uepe3 IO PeryJIIThCA He
JUIle HOPMU B3aeMoOAii poboTomaBIliB 3
HallMaHUMMJ OPAaIliBHUKAMU, a i 3arajJbHi
cTpaTeriuHi MUTaHHA PO3BUTKY KOMIIaHii,
BKJIIOUHO 3 IIJJaHAMM 3alpPOBaIKeHHA
immoBanii. OgHaxk moxioHa (imaHCcoBa
apxiTexkTypa, HaZiliHO 3aXMIMAl0YU
30BHIIIHIX MiHOpUTapHUX iHBECTOPiB, He

CIIOHYKa€ J0 MaKcuUMisaIlili pmHKOBOI Bap-
tocTi Kommanii. Ile BunuBaeTbCca y gedari
CyHepewInBi HaCT iK1, 0COOJIMBO AJIA XO0JI-
IUHTOBUX KOMIAaHiM, AKi BegyTh cepiios-
HUIT MiKHapoaHui OidHec i 3BepTalOTLCA
3a (piHmaHCcyBaHHAM Ha MiKHapOIHi puH-
KU KamiTany. €BponelicbKill Momesi XoJi-
IUHTY IIPpUTaMaHHi TaKi BiZHoCcuHY 3 Iep-
JKaBoIo:

a) mep:KaBa AK CYCIIiJIbHA iHCTUTYIIiA
HaiOiJBII IIOCJiTOBHO BimcTOIOE momep-
JKaHHA HaAIlioOHAJLHUX iHTepeciB y Kop-
IMOPaTUBHOMY CEeKTOpi uepes ¢GopMyBaH-
Hs IIPAaBOBOTO cepemoBuIlia AJA (imaHco-
BUX CTOCYHKIiB y XOJIUWHTY, BU3HAUATHU
mporpaMu eKOHOMIiUHOTO PO3BUTKY Kpai-
HU, CEKTOPiB i ramyaeii;

0) mepskaBa SK [iJIOBUI HapTHEP BO-
JIOJie YaCcTKOI0 aKIIiOHEepHOTo KaIiTauay
0araTboX XOJIAUHTIB;

B) Mep:KaBa Ha MpaBax BJACHOCTI AK
cy0’eKT (hiHaHCOBOIr'O YIIPABIiHHSA XOJI I H-
Iy [IeJierye CBOTO TPeICTAaBHUKA, AKUMH
BiiCTOIOE MOIep:KaHHA Hep:KaBHUX iHTe-
pecis.

OT:xe, Vv KOHTHHEHTAJbHIA MomeJi
peryJiroBaHHSA XOJAWHTIB I'DYHTYETbCS Ha
copMOBaHill cucTeMi yHIpaBIiHHA, dKa
BU3HAYAETHLCA BJIACHUKAMU, CYCIILILHUMU
iHcTuTyniaMu (00’eJHAHHAMM IIpalliB-
HUKIiB, IPOMMCJIOBIIiB TOIIO) i ep:KaBoIo.
PunkoBi perynsaropu, Hacamiepen (QOH-
IOBUII PUHOK, € MEHII BIJIMBOBUMU IIO-
PiBHAHO 3 aMepUKaHCHKOIO MOEJLIIO.

HaTtomicTh asificbKa MOIesIb XOJINHTIB
HaMOJIBII SACKpPaBO IIPeACTABJIEHA IIepIIl
3a Bce KOPIOPaTUBHOIO cucTeMor0 SImoHii.
Bci BenuKi smoHCHKI TpoMucIoBi i hiHaH-
COBi KopIopaIrii Ta XOJINHTH, IK IIPaBU-
J0o, Oyau chopMOBaHiI ABOMA IIJIAXAMU —
yepes3 CTBOPEHHA OCHOBM BiJIIIOBimZHOTO
0isHecy, a ITOTiM IepeaBaHHA Y IPUBATHI
PYKHu abo K uepes3 HiATPUMKY CTpaTeriu-
HO Ba’KJIMBUX BUIIB Oi3Hecy Ha erami
iXHBOTO CTaHOBJIEHHA. [[ep:KaBa J03BOJIAE
OiAOpUeMIAM IIPOoBaguUTH OisHec i omep-
JKyBaTu IPUOYTKM, a HATOMICTh Ha HUX
MMOKJIaTal0ThCs 000B’A3KY IIepe] CyCHiIb-
CTBOM i [ep:KaBOIO0 IIOMO 3a0BOJIEHHS
IepII 3a Bce iHTepeciB BIAaCHUX MpPAaIliB-
HuKiB. Ilpu mpomy iHTepecu aKI[ioHEpiB
i baHKipiB He MOKYTh IIE€PEIIKOIKATU
TaKOMYy cTpaTreriuHomy mpioputetry [16,
c. 202-205].

Xoaguaru B fAmouii mobymoBamo y
GopMi «KeipeIy», 1110 00’ IHYIOTh HAaBKO-
JIO OTHOTO BeJIMKOTro OaHKY pisHi (inaH-
COBi ycTaHOBU (CTpPaxoBi Ta iHmBecTUITiNHI
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KOMIIaHil), a TaKOK Mepe:Ky IIPOMUCJIIO-
BUX Ta TOPTOBEJILHUX KOMIIaHiil. I[cHYIOTH
IBa OCHOBHI TUIM Kelipely — TOPU30H-
TaJbHUHN (KOHTJIOMEPaTUBHUI) Ta BEPTH-
KasmbHUI. [[1a 0aHKiB BcTaHOBJIEHE 00Me-
JKeHHs po3MipoM y 5% Ha BOJOLIHHS aK-
MiAMHK IiAIPHEMCTBA, IO He IIePemnIKom-
’Kae 0aHKY BUKOHYBATHU CTPYKTYPOYTBO-
poOIOUy poOJib Yy Keipeny. 3a CyTTIO Keii-
peny € cuenudiuHo0 (POPMOIO IPOMIIC-
JIOBO-TOPTOBEJILHUX XOJIAUHTIB [4, c. 68-
70]. TocrtomapchKi BiTHOCMHM MiK ydac-
HUKaM¥ XOJIWHTY IIiIKPiIIoIThCA Ta-
KOXK B3a€EMHOIO (DiHaHCOBOIO 3aJIe}KHiCTIO.
dinaHCOBI ycTaHOBU Ta iHII UJeHU Keli-
pelny CcTaTh AJIA KOPIIOPATUBHUX KOM-
nmaHiil rpynu axKepesioMm (hiHAHCOBUX IIO-
3uK. TpuBanauil yac AMOHCBKUM XOJIIWH-
raM 3a00pPOHSAJIOCSA PO3MiITyBaTH OOProBi
3000B’sI3aHHA Ha BiAKPUTOMY PHUHKY.
Tomy B cTpyKTypi 60proBoro (hiHamcyBaH-
HA Kopmoopaillii 0aHKiBCbKi KpeauTu IIo-
cizaroTh Baromi mosmuirii.

Cucrema B3a€MHOTO KpeAUTyBaHHSA
YJIeHIB XOJAMHTY BUPOOMIa KOHTPOJIbHU
MexaHidM, IO A03BOJIAE KpeaumTopam i
TOJIOBHOMY OaHKY KOHTPOJIIOBATHU
dinamcoBU cCTaH CTPYKTYPHUX €JIEMEHTIB
xonguHry. Mix OamkamMu Ta HediHamCco-
BUMHU KOPIIOPAIiAMH iCHYIOTHL TOBrOTEp-
MiHOBi KOHTpPaKTHiI BiZHOCHHMU, IO PO3-
IMUPIOIOTH ITOBHOBaKeHHA OaHKiB [14, c.
115-116]. OTike Kelipely BJIaCHUMU
cUJIaMHM Ta 34 IMiATPUMKM AeP:KaBHUX
oprauiB zabes3meuye HigmpueMcTBaM
XOJIIUHTY 3aXUCT Bifi HeraTuBHUX BILIUBIiB
PUHKY, CTBOPIOE YMOBHM €KOHOMIiYHOI cTa-
0imbHOCTi, 3raam:xye 3alIeXHICTH
KOMIIaHi# Bifg HepiBHOMipHOCTI
HaJIXOMKeHHA OoIlepaliliHoro T'pPOIIOBOTO
IIOTOKY Ta 3MEHIIIye BpPas3JUBiCTL MO0
dinancoBux Kpus [7, c. 422].

Anayis yKpaiHChKOI 3aKOHOIaBYOI 0asu
Jla€ 3MOT'Y 3pOOUTH BHUCHOBOK IIPO T€, IIIO
Y BiTUM3HAHOMY 3aKOHOJABCTBi iCHYIOTH
meBHI Po30iKHOCTI IIOmO TIAyMaueHHS
cyTHOCTi xoaamuroBoi Kommanii. Tak,
BigmoBimuo gm0 cTtarTti 1 3akomy YKpainu
«IIpo xonmmuroBi Kommauii B YKpaini»
(masmi — 3aKoH IIPO XOJAWHTU), XOJIWH-
roBa KOMIIaHid — Ie BiIKpHuTe aKIlioHepHe
TOBapPUCTBO, AKEe BOJIOII€, KOPUCTYETHCA
Ta POSIOPAMKAETHCA XOJIUHIOBUMHU KOP-
MOPATUBHUMHU TAaKeTaMU aKIliii (4acToK,
maiB) ABOX abo0 OiJbIlle KOPIOPATUBHUX
mignmpuemcTB [2]. 3ayBasKmMo, II0 XOJI-
IWHTOBUI KOPIOPATMBHUIN MaKeT aKIlii
(uacToK, maiB) KOPIOPATUBHOTO IIiIIIPHE-

MCTBa BU3HAYEHO SK TaKWi, 110 IepeBuU-
mye 50% um CTaHOBUTL BEJIMUYMHY, SKa
3abesmneuye IPaBO BUPIIIAIBHOTO BILJIUBY
HAa roCIIOapChKY AiAIbHICTH KOPIIOPATHUB-
HuX migmpueMmcTB. OT:Ke, IIPaBO KOHTPO-
JI0 OOMiHyIOuOoi KOMIIaHil BUHHKae Ha
OCHOBIi IIeBHUX MAaNHOBUX BiJHOCHUH ue-
pes yuacThb y cTraTyTHOMY (DOHZI KOMITaHii.
Bogmouac y crarti 3 3ragaHoro 3akoHy
nepeabaueHa MOMKJINBICTE YTBOPEHHS X0JI-
IUHTOBUX KOMIIAHIN He JIMIIIe HAa OCHOBI
00’eTHAHHA MTaKeTiB aKIliil (4acTok, mais),
a I Ha JOTOBipHMX 3acagax, TOOTO 3aBIA-
KM OCOOJIMBUM JOTOBIipHUM BimHOCHHAM
Mi cy0’eKTaMu.

Omuak y 3aKoHi YKpaiHu IPo XOJIAMH-
T He BU3HAUYEeHO OCOOJIMBOCTI yuacTi ma-
TePUHCHLKOI KOMIIaHil B KOMepIiiiHiil Ta
BUPOOHUUIN misabHocTi. K y:Ke 3as3Ha-
yajgocsd, V «YHUCTOMY» XOJIUHTY MarTe-
PUHCBbKa KOMIIaHisI MoxKe 06e3mocepeaHbo
He IIPOBaJNTU KOMEPIIiHOI Y BUPOOHU-
y0i HisIJIbHOCTi, a JuIle 3abe3medyBaTu
KOHTPOJIb Ta VIPABJIiHHSA iHIINMYA KOMIIA-
HigM1, B IKIX BOHa Oepe yuacTb. Bommo-
yac, BigmoBigHO M0 crarTi 11 3a3HaueHoro
3aKoHy, SKIIO0 KOPIOPATHUBHE IIiAIIPUEM-
CTBO BUSIBJISIETHCS HEILIATOCIIPOMOXKHIM Ta
BUBHAETHCA OAHKPYTOM, TO XOJIWHTOBAa
KOMIIaHis Hece cyOcuaiapHy Biamosi-
JaJbHICTL 3a MOro 3000B’I3aHHAMH.

IIix KopmopaTHBHUM IIiAIIPHUEMCTBOM
3aKOoH NpPO XOJAWHTH BU3HAYAE TOCIO-
IapchbKe TOBapMUCTBO, XOJAWHTOBUM KOp-
MOPaTMBHUM ITaKEeTOM aKIliii (YacTok,
maiB) AKOT0 BOJIOZi€, KOPUCTYETHCA i PO3-
MOPAIKAETHCA XOJIUHIOBa KOMITaHiA. 3a
3MicTOM 3aKOHY HPO XOJAWHTU TOCIIO-
IapchbKe TOBApMCTBO BU3HAUAETHCA KOP-
HOPAaTUBHUM y pasi, SKIMO OyAb-AKe
BiIKpUTE aKI[iOHEpPHE TOBAPHCTBO BOJIOIi€
y HbOMY HakeToM Oinblie, Hixk 50% , un
Ma€ MOKJIMBiCTh 3IiiICHIOBATH BUPiIlIaIb-
HUII BOJUB Ha HOT0 TOCHOZAapPChbKY
TigJbHICTL caMe 3aBIAKHN BOJOLIHHIO Je-
akuMm (MeHmuM 3a 50% mIoc OAUH TO-
Jgoc) makeroMm. OnHaK HaBeJeHi BU3HAYUEH-
HA He CIIiBBiJHOCATHCA 3 MMOHATTAMU KOP-
IIOPATHBHOI'O TA JOYiPHBOIO IiAIPUEMCTB,
1o 3akpimneHi 'ocmogapchbKUM KOZeKCOM
Vipainu. He mMo:kHa cTBepAKyBaTH, IO
IMOHATTSA «KOPIIOPATHUBHE IIiAIIPUEMCTBO»
y 3aKOHi IIpo XOJAMHIU MOBHiCTIO
OigMiHs€ MOHATTA «IOUipHE HimmpueM-
CTBO», HaBeleHe y ['ocrmomapcbKOMY KO-
Iekci Ykpaiunu. BignoBiguo mo crarti 126
Tl'ocmomapcbKoro Kogekcy YEKpainwu
IOUipHIM BH3HaAYa€ThCA IiIIIPHUEMCTBO,
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KOTpe mepeOyBae y BUPIIIANbHIN 3aJIekK-
HOCTi BiJl KOHTPOJIOIOUOTrO IIiAIIPHEMCTBA
[1]. IIpu mpomy Taka BuUpimajgbHa 3a-
JIeKHICTh O0OYMOBJIIOETHCA TEPEBaKHOIO
Y4acTIO KOHTPOJIOIUOTO IiAITPUEMCTBA Y
CTaTyTHOMY KalriTaji, 3araJbHUX 300pax
Ta iHIIUX opraHaxX YIPAaBJIiHHA JOYipHB-
Oro IigImpreMCTBa, a TAaKOMK 3aBISAKHU BO-
JIOMIHHIO KOHTPOJLHUM IIAaKeTOM aKIIiif.

ToO6TO OCHOBHOIO 03HAKOIO AOYipHBOTO
mignpueMcTBa € Te, IO iHINIE, KOHTPO-
JI0I0Ue, Ma€ 3MOTIY 3IiHCHIOBATH BUPIi-
IIAJbHUI BILIUB Ha HOro misdabHiCTH. 3
aHaJIidy BUBHAYEHHSA BUPIIIAJIBHOI 3aJIeK-
HOCTi MOKHA MPUIIYCTUTHU, W0 AOYipHIM
MOsKe OyTu Oyab-AKe IIiIIpPUEMCTBO, SAKe
nmepenbavae ydyacTb He MeHIIe, Hi’K TBOX
ocib, ToOTO OyAb-AKe KOpPIOpATHUBHE
migmpuemcTBo [13, c. 65-66]. CrarTa 63
T'ocmomapchKoro Komekcy YKpaiHu Bu3-
Hava€ KOPIIOPATHBHE IIiAIIPHUEMCTBO K
TaKe, IO 3acHOBaHe ABoMa abo Oijblme
3aCHOBHMKaMM 3a IXHIM CIILJIbHUM piIlleH-
HAM (JOrOBOPOM), Ta BiTHOCHUTH IO IXHBO-
T'0 YKcJjia KOOIepaTUBHI miAIIpreMCTBA, 1110
3aCHOBAHIi Ha BJACHOCTi ABOX a0o GijibIme
oci6. I'o1oBHOIO 03HAKOI0 KOPIIOPATUBHO-
ro MifOpUEMCTBA, 3a BU3HAUYEHHAM 3a-
KOHY PO XOJIWHTHU, € (DOHJ BOJOMiHHS
BiIMOBiZHMM IakKeTOM akIliii 3 OOKYy
BiIKPUTOrO aKIiOHEPHOTO TOBAPUCTBA.
IIpu mboMy BiZHOBiZHUM Yy IILOMY BHUIIAM-
Ky € IakKeT, KOTpuUil 3abeamedye BUPi-
maJbHUN BIJUB Ha TOCIOAAapPChKY
TiAJbHIiCTE. Y IIbOMY BU3HAUEHHI € TIIBKYT
OCTaHHS 3 IepejiveHnX BUINE XapaKTep-
HUX PHC, II0 O0YMOBJIOIOTH 3aJIE}KHICTH
mouipHbOTO mimmpuemctBa. CraTyTHUH
KalliTaJl XOJIUHTOBOI KOMITaHil (popMy€eTh-
cs 3a PaXyHOK BHECKiB 3aCHOBHUKIB Yy
dopMi XOMIAMHTOBUX KOPIOPATUBHUX IIa-
KeTiB aKIIiil, a TAaKOK JOJAaTKOBUX BKJIAIiB
y popMi MaiiHa, KOIITIiB Ta HeMaTepiaab-
HUX aKTWUBiB, YaCTKa SKUX He MOBUHHA
nepesuirysatu 20% craTyTHOro Kamira-
JIy XOJIWHTOBOI KOMIIaHii.

Amnanisyoun IigJabHICTh XOJIUHTOBUX
KoMIaHiii YKpaiHu cjim sasHauuTH, IIo
el IpoIlec CyTTEBUM UYMHOM YCKJaJHe-
HUHM BiICYTHICTIO IIMPOKOI Ta MOCTOBip-
HOi iH(opMaIlii mpo iXHIO AiAJBHICTH.
OcHOBHi (hiHAHCOBiI NMOKa3HUKU AEeAKUX
yKpainceKux xoJuaauHries 3za 2008-2009
poxku HaBemeHo y Tabis. 2. Ilimkom oue-
BUIHO, IIT0 HAMOIJILIII BATOMOIO MaKpPOEKO-
HOMIiYHOI0 NPUYMHOIO PiBKOT0 MmajgiHHA
00CATriB UYMCTOTO MPUOYTKY IPAKTHUUYHO Y
BCiX IIMX KOMIIaHisIX MOKHAa Has3BaTHU

CBiTOBY (DiHAHCOBO-€KOHOMIiUHY KPU3Y, IO
npusBejsa no0 maxinaa BBII Vikpainum y
2009 pormi mopiBHAHO 3 HomepegHIM Ha
15,1%. Ile #1 mosumaumgoca Ha (iHAHCO-
BUX Pe3yJbTaTax 0iJbIIOCTi YKpaiHChKUX
cy0’€KTiB rocrmogaproBaHHs.
IIpoBemenuii amajis maB 3MOTY BUIi-
JIUTU OCHOBHi NPUUYMHU, SKi BIJINBAIOTh
Ha CKJIQJHICTh B yHOpPaBJiHHI yKpaiHCh-
KUMHU XOJAWHTaMU, cepel SKUX BeIuKi
MacmTabu OisiAbHOCTi, Pi3HOPiAHICTH
MiZKOHTPOJbLHUX MHiANPUEMCTB, HeIO-
CTaTHil piBeHb B3a€MHOI TeXHOJOTiuHOI
iHTerpamii gouipHixX migmpuemMcTB,
BiICYTHICTh €IMHUX CTaHIAPTIB yIIPaBJIi-
HHA yCcepeAWHi IpPynu TOIO. 3HAYHOIO
MipoIo BIIMBaE Ha (DYHKIiOHYBaHHS XOJI-
IUHTOBUX KOMIAaHiN 3axoHomaBua Oasa,
AKa perJiaMeHTye iX HiaabHicTh. 3ailicHe-
HUII aHaji3 M03BOJIAE 3POOMTH TAKOMK i
BMCHOBOK IIPO Te, IO 3aKOHOJABCTBO Y K-
paiHu He CIIpUs€ YTBOPEHHIO i e(peKTUB-
HOMY Ta IPO30pOMY VIPABJIiHHIO XOJIINH-
TOBUMU KOMIIaHisIMM. YKpaiHCbKe 3aKO-
HOJABCTBO IIPO XOJAWHTOBI KoMIaHii €
HEeJOCTATHLO PerJiaMeHTOBaHUM, IO BU-
rigzHo Jwuille peiizepaM Ta HemoOpPOCoOBic-
HOMY MeHeI:KMeHTY. YuciieHHi HegoIiKu
i mporaJuHM IPU3BOIATE IO TOTO, IO SIK
MiHOpUTApPHi, TaK 1 MaKOpPUTAPHi aKIlio-
HEepU € JOCUTh He3aXUIIeHNMH, ¥ TOI uac
K y BUTiTHOMY CTaHOBUIIi mepedyBae
MEHEI;KMEeHT, IKUI BOJIOAIE IIOBHUM IOPH-
OINYHUM KOHTpPOJeM Haja (QiHaHCOBUMU
pecypcaMu XOJAWMHTOBOI KOMIIaHii.

BUCHOBEKHA

Taxum ynmHOM 3AifiCHEeHUH aHAJIi3 mae
3MOTy 3pOOMTH BHCHOBOK IIPO Te, IO Y
HaIlioHAJbHIA eKOHOMII[i XOJAMHTOBi
CTPYKTYPH € OOHi€I0 3 HAMOINBII CKJaI-
HUX (QopM ymnpaBJiHHA 00’e¢THAHHAMU
mignmpuemcTB. OnHaK e()eKTUBHICTH (QyH-
KIIiOHYBaHHS XOJIMHTOBHX KOMIAaHiH
3HAUYHOIO MipoIi0 BILIMBAaE Ha AUHAMIKY
PO3BUTKY BCiel HAIiOHAJTBLHOI eKOHOMIKM.
IlepeBaru XoJAMHTOBUX KOMHIAHill IIOJA-
raioTh IIepPII 3a BCe Y BIOPAAKOBaHiN i
O1JIBITT KePOBaHINA CTPYKTYPi, MOMKJIUBOCTI
KOHTPOJIIOBATHA BEJIMKY YaCTKy PHHKY,
KOHTPOJIi eKOHOMIUHOIO JIaHI[IoTa OisHe-
Cy, PO3IIOIiJIi BUTpAT MiK ITiAITPUEMCTBA-
MU, OIITHMisaIlii omogaTKyBaHHSA, CKOPO-
yeHHi 0aratbox BHUJIB BTpPaT, €KOHOMil
KOINTiB 3a pPaXyHOK BUKOPHUCTaHHSA
CIIIJIBHUX HiAPO3aiJiB, MOKJIMBOCTI aKy-
MYJIIOBATHU i Iepepos3momijaTu GpiHamcoBi
pecypcu BcepenuHi o0’e¢IHaHHS TOIIO.
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Tabauuys 2
OcHoBHIi (hiHAHCOBI MOKAa3HUKY JeIKUX XOJAUHTIiB YKpainu 3a 2008-2009 pp.
. , | 3mina
3miHa ., | YueTun .
. . Yuctuii ¢dinaHco-
Yuctuit | UuceTuii | 9MCTOTO ——— npuody- .
Bup Joxin Joxin JOXOmy l')rorcy TOK Boro pe
Komnania | miaas- | 2008 p., | 2009 p., |y 2009 p. (36uToK) (30UTOK) syéwl(;:ggl'y b
HOCTi MUJIH. MJH. [IOPiBHAHO y 2009 p., , P
I'PH. I'PH. 3 y 2008 p.,”" o Trop1s-
o/ |[MJIH. TPH. HSHO 3
2008 p., % TPH. 5008 D.. %
Yrpaiucekuii | IIpomask
ABTOMOOLIbH |aBTOMOGL-| g5g9 | 1335,6 | -62,7 | -2,3 | -62,6 | -2621,7
Ui XOJIUHT JIiB
XoaguHrosa Bupod-
KOMIIAHis HULTEO | 3382,1 | 1211,6 | -64,2 | 66,8 | 23,1 | -654
«ABTOKpPA3» aBTOMOG-
JiB
Kuriaoe
i Komep-
Aaprc- miime | 1375,8 | 641,8 | -53,4 | -101,5 | -3,5 -96,6
XoJguHT .
OyaiBHU-
IITBO
< Kuriaose
OJIUHTOBA |
KOMIIaHisg 1 KOMED-
. Iirime 982,9 | 2822,3 187,2 44,1 26,0 -41,0
«KuiBmicbK- .
6V OymiBHU-
ya IITBO
XoaguHroBa |MarrmHo-
KoMIIaHig oymy- 116,7 662,8 468,1 0,4 0,2 -50,0
«Aprem» BaHHA
Bumo0by-
AJBARC- - TOK 10D 4549 o | 9164,0 | 40,4 | 8,6 | -11,8 | -237,2
XOJITUHT riBas
HadTOIO
X11600y-
Koxzuar TOUHA | 904,0 | 748,7 | -17,2 | 30,66 | 29,5 -3,8
«TuC» IIpoMucC-
JIOBiCTB

Crxananeno 3a: Ton-100. PefiTuHr ayumunx KoMnanuit YKpauabl. — 2010, — Ne 2
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