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ÏÐÀÂÎÂÈÉ ÐÅÆÈÌ
ÂÈÏÓÑÊÓ ÒÀ ÎÁ²ÃÓ
ÏÐÈÂ²ËÅÉÎÂÀÍÈÕ
ÀÊÖ²É Â ÓÊÐÀ¯Í²

Åôåêòèâí³ñòü áóäü-ÿêîãî íîðìàòèâ-
íî ïðàâîâîãî àêòà ó ñôåð³ îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â ñë³ä âèçíà÷àòè çà ð³âíåì ðîç-
âèòêó â³äïîâ³äíîãî ñåãìåíòó ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó. Ç öüîãî ïîãëÿäó, ñòàí ðèí-
êó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é â Óêðà¿í³ âè-
ìàãàº äåòàëüíîãî àíàë³çó òà âèçíà÷åí-
íÿ â³äñóòí³õ ³ íåïîâíîö³ííèõ êîìïî-
íåíò³â, îñê³ëüêè â³ò÷èçíÿí³ àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà ôàêòè÷íî íå âèêîðèñòîâó-
þòü öåé âèä ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ó ñâî¿é åì³ñ³éí³é ä³ÿëüíîñò³. Ïîðÿä ç
öèì, çàðóá³æíèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü, ùî
ðîçâèòîê ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ìîæëè-
âèé âèêëþ÷íî ó ðàç³ îïòèìàëüíîãî íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ, ÿêå
âðàõîâóº îñîáëèâó ïðàâîâó ïðèðîäó öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàñàìïåðåä, ¿õí³ õà-
ðàêòåðèñòèêè ÿê áåçñòðîêîâèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, äèâ³äåíäí³ âèïëà-
òè çà ÿêèìè çä³éñíþþòüñÿ ç ÷èñòîãî
ïðèáóòêó ³ íå º çîáîâ’ÿçàííÿì àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà.

Ïèòàííÿ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ âè-
ïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â êîðïî-
ðàö³é, ó ò.÷., ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é äîñ-
ë³äæóâàëîñÿ â ðîáîòàõ Ì. Áåðçîíà, Î.
Â³ííèêà, Î. Ê³áåíêî, Â. Êðàâ÷óêà, Î.
Ìîçãîâîãî, Á. Ñòåöåíêà, Â. Ñóòîðì³íî¿,
Ò. Øàøèõ³íî¿, Î. Ùåðáèíè òà ³íøèõ
â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â. Ðàçîì ç òèì,

á³ëüø³ñòü âêàçàíèõ ðîá³ò áóëî îïóáë³-
êîâàíî äî ââåäåííÿ çàêîíîäàâ÷èõ íî-
âàö³é, ùî, â³äïîâ³äíî, âèìàãàº ïåðåîñ-
ìèñëåííÿ âèêëàäåíèõ ó íèõ ïîëîæåíü
òà äîäàòêîâî¿ àðãóìåíòàö³¿.

Îòæå, ãîâîðèòè ïðî çàâåðøåí³ñòü
äîñë³äæåíü âêàçàíîãî ïèòàííÿ íå âàð-
òî – ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè âêàçàíîãî ñåã-
ìåíòó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè çàñ-
â³ä÷óþòü äîö³ëüí³ñòü ïîäàëüøèõ ðîçðî-
áîê, ñïðÿìîâàíèõ, íàñàìïåðåä, íà ñòâî-
ðåííÿ îïòèìàëüíîãî ïðàâîâîãî ðåæèìó
äëÿ âèïóñêó òà îá³ãó òàêèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â. Ñàìå öå ³ âèçíà÷àº ìåòó
äàíî¿ ñòàòò³ òà çàâäàííÿ, ùî ðîçâ’ÿçó-
þòüñÿ â ïðîöåñ³ ¿¿ äîñÿãíåííÿ.

Îòæå çàóâàæèìî: ùî ôîðìóâàííÿ
ïðàâîâèõ çàñàä âèïóñêó òà îá³ãó ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é â Óêðà¿í³ â³äáóâàëî-
ñÿ ó äâà åòàïè:

ïåðøèé åòàï, ùî òðèâàâ ç 1991
ðîêó ïî 2006 ð³ê ³ âèçíà÷àâñÿ íîðìàìè
Çàêîí³â Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâó á³ðæó» òà «Ïðî ãîñïîäàðñüê³
òîâàðèñòâà»;

äðóãèé  åòàï,  ÿêèé  ðîçïî÷àâñÿ  ç
2006 ðîêó ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó Óê-
ðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé
ðèíîê», ³ îñòàòî÷íîãî âèãëÿäó íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè ç ïèòàíü âèïóñêó
òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é, ùî íà-

Çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè, ùî ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ âçà-
ãàë³ òà âèïóñê ³ îá³ã êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â – çîêðåìà, íå ìîæíà âèçíà-
òè äîñêîíàëèì. Ñë³ä âèçíàòè, ùî ïðîòÿãîì îñòàííüîãî ÷àñó â³äáóâñÿ ðÿä çíà÷-
íèõ ïîä³é, íàñàìïåðåä, íàáóòòÿ ÷èííîñò³ Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà», íàñë³äêîì ÷îãî ñòàëà äîêîð³ííà çì³íà ïðàâîâîãî ðåæèìó ôóíêö³î-
íóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó â Óêðà¿í³. Áåççàïåðå÷íî, ùî ââåäåííÿ â ä³þ
íîâîãî çàêîíó º çíà÷íèì êðîêîì óïåðåä ïîð³âíÿíî ç ñèòóàö³ºþ, ùî ³ñíóâàëà äî
öüîãî, ðàçîì ç òèì ñë³ä âèçíàòè, ùî îñòàòî÷íî ðîçâ’ÿçàòè âñ³ ïðîáëåìè â íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâîìó çàáåçïå÷åíí³ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íå âäàëî-
ñÿ. ² áàãàòî â ÷îìó òàêèé âèñíîâîê ìîæíà çðîáèòè âèõîäÿ÷è ç àíàë³çó çì³í ó
ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ âèïóñêó òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é.
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áóëà ç ââåäåííÿì ó ä³þ Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà».

Çàçíà÷èìî, ùî îäíîçíà÷íî ãîâîðèòè
ïðî ïåðåâàãè àáî íåäîë³êè íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâî¿ áàçè, ñôîðìîâàíî¿ íà äðó-
ãîìó åòàï³ (òîáòî, Çàêîíàìè Óêðà¿íè
«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»
³ «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà) ùå çà-
íàäòî ðàíî – íåçíà÷íèé ÷àñîâèé ëàã òà
íåðîçâèíåí³ñòü öüîãî ñåãìåíòó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ óíåìîæëèâ-
ëþþòü íàïðàöþâàííÿ àäåêâàòíèõ âèñ-
íîâê³â. Ðàçîì ç òèì, ïåâíå ïîð³âíÿí-
íÿ,  íàñàìïåðåä,  ó  ÷àñòèí³  äîäàíèõ  ³
âèïðàâëåííÿ íåïîâíîö³ííèõ êîìïî-
íåíò³â çàêîíîäàâñòâà, ùî ³ñíóâàëî äî
2006 ðîêó, çðîáèòè ìîæíà.

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç íîðì âêàçàíèõ
çàêîí³â íàâåäåíî ó òàáë. 1.

Âèõîäÿ÷è ç òàáë. 1, ìîæíà ãîâîðèòè
ïðî çì³íè íàñòóïíîãî õàðàêòåðó ùîäî
ðåãóëþâàííÿ âèïóñêó òà îá³ãó ïðèâ³ëåé-
îâàíèõ àêö³é â Óêðà¿í³:

Ø ïî-ïåðøå, çá³ëüøåíî ìàêñèìàëü-
íó ìåæó âèïóñêó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é
ç 10 % ñòàòóòíîãî ôîíäó äî 25 % ñòà-

òóòíîãî êàï³òàëó. Çì³ñò ö³º¿ íîðìè ïî-
ëÿãàº, íàñàìïåðåä, â îáìåæåíí³ ô³íàí-
ñîâèõ ðèçèê³â åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â.
Õî÷à çà ñâî¿ì êëàñè÷íèì çì³ñòîì ïðè-
â³ëåéîâàí³ àêö³¿ º ïàéîâèìè ô³íàíñî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè, ïðîòå, îêðåì³ äîñ-
ë³äíèêè ââàæàþòü, ùî çàâäÿêè ³ñíóâàí-
íþ ïåâíèõ ïðåâåíòèâíèõ ìåõàí³çì³â,
ùî çìóøóþòü àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà
âèïëà÷óâàòè äèâ³äåíäè çà ïðèâ³ëåéîâà-
íèìè àêö³ÿìè, òàê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè ìîæíà â³äíåñòè äî «êâàç³áîðãî-
âèõ» [10];

Ø ïî-äðóãå, âàæëèâèõ çì³í çàçíàëà
íîðìà ïðî ïåðåâàæíå ïðàâî âëàñíèê³â
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é – çîêðåìà, óòî-
÷åíî, ùî òàêå ïðàâî âèíèêàº ñòîñîâíî
âëàñíèê³â ïðîñòèõ àêö³é;

Ø ïî-òðåòº, ñóòòºâî çì³íåíî ï³äõ³ä
äî ðåãóëþâàííÿ ãîëîñóþ÷èõ ïðàâ âëàñ-
íèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é: ÿêùî äî
2006 ðîêó òàêà ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàëà
ëèø ó âèïàäêó ô³êñàö³¿ â³äïîâ³äíèõ
íîðì ó ñòàòóò³, òî çàðàç – ³ íà ð³âí³
ñòàòóòó, ³ íà ð³âí³ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà»;

Òàáëèöÿ 1
Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç çàêîíîäàâñòâà ç ïèòàíü âèïóñêó

òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é â Óêðà¿í³

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì çà [6,7]

Õàðàêòåðèñòèêà
ïðèâ³ëåéîâàíèõ

àêö³é

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó»

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà»

Ìàéíîâ³ ïðàâà
âëàñíèêà

Ïåðåâàæíå  ïðàâî  íà
îäåðæàííÿ äèâ³äåíä³â, à
òàêîæ íà ïð³îðèòåòíó
ó÷àñòü  ó  ðîçïîä³ë³ ìàéíà
ÀÒ  ó  ðàç³ éîãî  ë³êâ³äàö³¿

Ïåðåâàæíå, ñòîñîâíî
âëàñíèê³â  ïðîñòèõ àêö³é,
ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè
ïðèáóòêó ÀÒ ó  âèãëÿä³
äèâ³äåíä³â òà íà îòðèìàííÿ
÷àñòèíè  ìàéíà  òîâàðèñòâà
ó  ðàç³  ë³êâ³äàö³¿ ÀÒ.

Íåìàéíîâ³ ïðàâà
âëàñíèêà

Âëàñíèêè íå ìàþòü  ïðàâà
áðàòè  ó÷àñòü  â  óïðàâë³íí³
àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì,
ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî
éîãî ñòàòóòîì

Ïðàâà  íà  ó÷àñòü   â
óïðàâë³íí³ ÀÒ  ó  âèïàäêàõ,
ïåðåäáà÷åíèõ  ñòàòóòîì  ³
çàêîíîì,  ÿêèé ðåãóëþº
ïèòàííÿ ñòâîðåííÿ,
ä³ÿëüíîñò³ òà ïðèïèíåííÿ ÀÒ

Âèïëàòà äîõîä³â Ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ ³ç
ô³êñîâàíèì ó % äî íîì³íàëó
âèïëà÷óâàíèì äèâ³äåíäîì.
Âèïëàòà äèâ³äåíä³â
ïðîâàäèòüñÿ íåçàëåæíî â³ä
ðîçì³ðó îäåðæàíîãî
ïðèáóòêó  ó â³äïîâ³äíîìó
ðîö³. Ó ðàç³ íåäîñòàòíîñò³
ïðèáóòêó âèïëàòà
äèâ³äåíä³â ïðîâàäèòüñÿ çà
ðàõóíîê ðåçåðâíîãî ôîíäó

Ó ðàç³   â³äñóòíîñò³   àáî
íåäîñòàòíîñò³  ÷èñòîãî
ïðèáóòêó çâ³òíîãî ðîêó òà
íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó
ìèíóëèõ  ðîê³â  âèïëàòà
äèâ³äåíä³â  çà
ïðèâ³ëåéîâàíèìè  àêö³ÿìè
çä³éñíþºòüñÿ  çà ðàõóíîê
ðåçåðâíîãî êàï³òàëó
òîâàðèñòâà

Îáìåæåííÿ îáñÿã³â
âèïóñêó

Íå á³ëüøå 10 % ñòàòóòíîãî
ôîíäó

Íå á³ëüøå 25  % ñòàòóòíîãî
êàï³òàëó
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Ø ïî-÷åòâåðòå, ôàêòè÷íî áåç çì³í
çàëèøèëàñÿ íîðìà, ÿêà çîáîâ’ÿçóº àê-
ö³îíåðíå òîâàðèñòâî âèêîðèñòîâóâàòè
ðåçåðâíèé êàï³òàë äëÿ âèïëàòè äèâ³-
äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè ó
ðàç³ â³äñóòíîñò³ àáî íåäîñòàòíîñò³ ÷èñ-
òîãî ïðèáóòêó.

Òàêîæ àêöåíòóºìî óâàãó íà íîðìàõ,
çàô³êñîâàíèõ â Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà». Íàñàìïåðåä,
çàçíà÷èìî, ùî ãîëîâîþ íîâàö³ºþ º âñòà-
íîâëåííÿ íà ð³âí³ çàêîíó âèïàäê³â, ó
ÿêèõ âëàñíèê ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é
îòðèìóº ïðàâî ãîëîñó. Çîêðåìà, öå íà-
ñòóïí³ ïèòàííÿ:

1.  Ïðèïèíåííÿ òîâàðèñòâà, â ïðî-
öåñ³ ÿêîãî â³äáóâàºòüñÿ êîíâåðòàö³ÿ àáî
îáì³í ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é íà ³íø³
ö³íí³ ïàïåðè;

2. Âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóòó, ÿê³ ïå-
ðåäáà÷àþòü çì³íó îáñÿã³â ïðàâ âëàñ-
íèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é;

3. Âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóòó, ÿê³ ïå-
ðåäáà÷àþòü åì³ñ³þ ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é íîâîãî êëàñó, ùî ìàòèìóòü ïåðå-
âàæí³ ïðàâà â³äíîñíî âèïëàòè äèâ³-
äåíä³â òà ó÷àñò³ â ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà, àáî íàäàííÿ òàêèõ ïðàâ
³ñíóþ÷èì ïðèâ³ëåéîâàíèì àêö³ÿì.

Îêð³ì òîãî, çãàäàíèì íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèì àêòîì âñòàíîâëåíî çì³ñò òà
ïðîöåäóðó ðåàë³çàö³¿ ïåðåâàæíîãî ïðà-
âà âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é íà
ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íîâî¿ åì³ñ³¿
ó âèïàäêó, ÿêùî òàê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè íàäàþòü ïåðåâàãó ñòîñîâíî âè-
ïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñôåð³ ÷åð-
ãîâîñò³ âèïëàòè äèâ³äåíä³â òà ó÷àñò³ â
ë³êâ³äàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà.

Äëÿ òîãî, ùîá îö³íèòè âêàçàí³ çì³íè
ç ïîãëÿäó ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó âêàçà-
íîãî ñåãìåíòó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
Óêðà¿íè, íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî îõà-
ðàêòåðèçóâàòè îïòèìàëüíèé ïðàâîâèé
ðåæèì âèïóñêó òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâà-
íèõ àêö³é. Ñõåìàòè÷íî éîãî ãîëîâí³
êîìïîíåíòè âèãëÿäàþòü íàñòóïíèì
÷èíîì (Ðèñ. 1).

Îõàðàêòåðèçóºìî íàïîâíåííÿ çàïðî-
ïîíîâàíèõ ó ðèñ. 1 íîðì çàêîíîäàâñòâà
ùîäî âèïóñêó òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é.

 Íà íàø ïîãëÿä, íàéá³ëüø âàæëè-
âèì ïèòàííÿì º âñòàíîâëåííÿ îïòèìàëü-
íî¿ ñõåìè ðåãóëþâàííÿ äîòðèìàííÿ
ìàéíîâèõ ïðàâ âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâà-
íèõ àêö³é, îñê³ëüêè, åêîíîì³÷íà ïðè-
ðîäà òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåäáà÷àº,

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì

Ðèñ. 1. Îïòèìàëüíèé ïðàâîâèé ðåæèì âèïóñêó
òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é
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Çíÿòòÿ îáìåæåíü íà îáñÿã âèïóñêó
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é äëÿ ïðèâàòíèõ
ÀÒ òà ¿õ ïåðåãëÿä äëÿ ïóáë³÷íèõ ÀÒ

Âèêîðèñòàííÿ óìîâíîãî
ïðàâà ãîëîñó äëÿ âëàñíèê³â
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ÀÒ

Ô³êñàö³ÿ êóìóëÿòèâíîãî (íàêîïè÷óâàëüíîãî) õàðàêòåðó
äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè

Âñòàíîâëåííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äèâ³äåíäíèìè âèïëàòàìè òà
ãîëîñóþ÷èìè ïðàâàìè âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é

Â³äìîâà â³ä âèêîðèñòàííÿ ðåçåðâíîãî êàï³òàëó äëÿ âèïëàòè
äèâ³äåíä³â ó ðàç³ íåäîñòàòíîñò³ ÷èñòîãî ïðèáóòêó
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ùî ¿õ ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü âèç-
íà÷àºòüñÿ áàãàòî â ÷îìó âèùîþ éìîâ³ð-
í³ñòþ îòðèìàííÿ äîõîä³â ó ïîð³âíÿíí³
ç âëàñíèêàìè ïðîñòèõ àêö³é [3].

Íà  äàíèé  ÷àñ  â  óêðà¿íñüêîìó  çà-
êîíîäàâñòâ³ öÿ âëàñòèâ³ñòü ïðèâ³ëåé-
îâàíèõ àêö³é çàáåçïå÷óºòüñÿ âèìîãîþ
âèêîðèñòàííÿ ðåçåðâíîãî êàï³òàëó
äëÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â, ÿêùî ÷èñòî-
ãî ïðèáóòêó äëÿ öüîãî íåäîñòàòíüî.
Òàêîæ çàêîíîäàâñòâîì âñòàíîâëþþòü-
ñÿ îáìåæåííÿ íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â
çà ïðîñòèìè àêö³ÿìè, ÿêùî äèâ³äåí-
äè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè íå
âèïëà÷åíî â ïîâíîìó îáñÿç³, òà çàô³-
êñîâàíà ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ ñïå-
ö³àëüíîãî ôîíäó, ÿêèé áóäå âèêîðè-
ñòîâóâàòèñÿ äëÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â
çà âêàçàíèì âèäîì ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â.

Ðåàë³çîâàíèé ìåõàí³çì çàõèñòó ìàé-
íîâèõ ïðàâ âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é, íà íàøó äóìêó, º íåïîâíîö³í-
íèì ç òàêèõ ïðè÷èí:

v ð³âåíü âèïëàòè äèâ³äåíä³â çà
ïðîñòèìè àêö³ÿìè â Óêðà¿í³ çàëè-
øàºòüñÿ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó
íà íåçàäîâ³ëüíî íèçüêîìó ð³âí³. ×àñ-
òêà ï³äïðèºìñòâ, ùî âèïëà÷óþòü äè-
â³äåíäè ó çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³, º íå-
âèñîêîþ ³ êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ 10-16
%, âèñîêó âîëàòèëüí³ñòü ìàº ïîêàç-
íèê îáñÿã³â âèïëà÷åíèõ äèâ³äåíä³â, à
ñòàá³ëüíó äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó äåìîí-
ñòðóþòü ò³ëüêè ò³ àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà, ÿê³ íàëåæàòü äî äåðæàâíîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè, àäæå ñàìå äëÿ ö³º¿
ãðóïè ï³äïðèºìñòâ âñòàíîâëþþòüñÿ
ùîð³÷í³ íîðìàòèâè â³äðàõóâàííÿ äè-
â³äåíä³â äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óê-
ðà¿íè.

Â³äïîâ³äíî, â òàêèõ óìîâàõ ïðå-
âåíòèâíèé õàðàêòåð íîðìè ïðî çà-
ëåæí³ñòü âèïëàò çà ïðîñòèìè àêö³ÿ-
ìè òà äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâàíè-
ìè  àêö³ÿìè  ìàº  íèçüêó  åôåê-
òèâí³ñòü, îñê³ëüêè â³ò÷èçíÿí³ àêö³-
îíåðí³ òîâàðèñòâà íå ìàþòü ÷³òêèõ
ìîòèâ³â äëÿ ñòàá³ëüíî¿ òà ïðîãíîçî-
âàíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ÿê ùîäî
ïðîñòèõ àêö³é òàê ³ ùîäî ïðèâ³ëå-
éîâàíèõ.

v íîðìà ïðî íåîáõ³äí³ñòü âèêîðè-
ñòàííÿ ðåçåðâíîãî êàï³òàëó (ÿêùî ÷è-

ñòîãî ïðèáóòêó íåäîñòàòíüî) º äîâîë³
íåîäíîçíà÷íîþ: ç îäíîãî áîêó, âîíà
ãàðàíòóº âèïëàòè äëÿ âëàñíèê³â öüî-
ãî òèïó àêö³é; ç äðóãîãî – º ðåàëüíîþ
ïåðåïîíîþ ç ïîãëÿäó ô³íàíñîâî¿ ïî-
ë³òèêè åì³òåíòà, îñê³ëüêè ïîðóøóº
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðèçèêîì òà äî-
õ³äí³ñòþ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.
Ôàêòè÷íî, âîíà ïðèð³âíþº äèâ³äåíäí³
âèïëàòè çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿ-
ìè äî â³äñîòêîâèõ âèïëàò çà áîðãî-
âèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïðîòå,
â³äñîòêîâ³ ïëàòåæ³ â³äíîñÿòüñÿ äî
âèòðàò, òîä³ ÿê äèâ³äåíäè ñïëà÷ó-
þòüñÿ ç ïðèáóòêó.

 Íà íàøó äóìêó, âèð³øåííÿ ö³º¿
ïðîáëåìè ëåæèòü â ïëîùèí³ âñòàíîâ-
ëåííÿ ÷³òêîãî çâ’ÿçêó ì³æ îáñÿãîì ãî-
ëîñóþ÷èõ (íåìàéíîâèõ) ïðàâ âëàñíèêà
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é òà  äîòðèìàííÿì
éîãî ìàéíîâèõ ïðàâ ùîäî ê³ëüê³ñíèõ
òà ÿê³ñíèõ ïàðàìåòð³â äèâ³äåíä³â (â
îêðåìèõ äæåðåëàõ òàêèé ìåõàí³çì îò-
ðèìàâ íàçâó «óìîâíîãî ïðàâà ãîëîñó»).

Éîãî çì³ñò ïîëÿãàº â íàñòóïíîìó:
ïî-ïåðøå, ãîëîñóþ÷³ ïðàâà âëàñíèêà
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é âèíèêàþòü ó âè-
ïàäêó íåäîòðèìàííÿ àêö³îíåðíèì òî-
âàðèñòâîì âèìîã ñòîñîâíî äèâ³äåíäíèõ
âèïëàò (íåâèïëàòà äèâ³äåíä³â, íåïîâ-
íà âèïëàòà, ïîðóøåííÿ ïðîöåäóðè
âèïëàòè ³ ò.ï.); ïî-äðóãå, çàêîíîäàâ-
ñòâîì ÷³òêî âñòàíîâëþþòüñÿ âèïàäêè
âèíèêíåííÿ ãîëîñóþ÷èõ ïðàâ àêö³î-
íåð³â – âëàñíèê³â ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é òà îáñÿã òàêèõ ïðàâ (ïèòàííÿ,
ç ÿêèõ âèíèêàº ïðàâî ãîëîñó); ïî-
òðåòº, ãîëîñóþ÷³ ïðàâà âòðà÷àþòüñÿ,
ÿêùî ïåðåä àêö³îíåðàìè óñ³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ çà äèâ³äåíäàìè áóëè âèêîíàí³
ó ïîâíîìó îáñÿç³.

 Íà íàø ïîãëÿä, íåîáõ³äíî
â³äì³íèòè îáìåæåííÿ íà ìàêñèìàëüí³
îáñÿãè âèïóñêó ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é
äëÿ ïðèâàòíèõ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ, îñê³ëüêè âîíè íå ìàþòü äîñ-
òàòíüîãî åêîíîì³÷íîãî îá´ðóíòóâàí-
íÿ ç ïîãëÿäó îáìåæåííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèçèêó äëÿ óñ³õ ñóá’ºêò³â êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ïðèâàòíå àêö³-
îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå çä³éñíþâàòè
ò³ëüêè ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ àêö³é,
îêð³ì òîãî, ³ñíóþòü îáìåæåííÿ íà
â³ä÷óæåííÿ àêö³é òàêîãî àêö³îíåðíî-
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ãî òîâàðèñòâà, â³äïîâ³äíî, éîãî
ñï³ââëàñíèêè ìàþòü ìîæëèâ³ñòü âè-
íåñòè îá´ðóíòîâàíå ð³øåííÿ ïðî âè-
ïóñê òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ â³äïîâ³-
äíî, ðåàë³çóâàòè âëàñí³ ïðàâà íà ¿õ
ïðèäáàííÿ.

Íåîäíîçíà÷íèì º ïèòàííÿ ïðî êó-
ìóëÿòèâíèé õàðàêòåð âèïëàòè äèâ³-
äåíä³â – òîáòî íàêîïè÷åííÿ íåâèï-
ëà÷åíèõ äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâà-
íèìè àêö³ÿìè òà ¿õ âèïëàòó ó ðàç³,
ÿêùî ðîçì³ðó ÷èñòîãî ïðèáóòêó äëÿ
öüîãî äîñòàòíüî. Íà íàø ïîãëÿä, â
óìîâàõ â³ò÷èçíÿíî¿ ìîäåë³ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïîä³áíà íîðìà
ìàòèìå íèçüêó åôåêòèâí³ñòü, ³ íå
ò³ëüêè íå ñïðèÿòèìå ðîçâèòêîâ³ öüî-
ãî ñåãìåíòó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, à
íàâ³òü íàâïàêè – ÷èíèòèìå äåñòðóê-
òèâíèé âïëèâ. Îêð³ì òîãî, íàâ³òü çà-
ðóá³æí³  äîñë³äíèêè  âèçíàþòü,  ùî
êîëè àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ïðîïóñ-
êàº ê³ëüêà âèïëàò, àêö³îíåðàì íå âàð-
òî ðîçðàõîâóâàòè íà äèâ³äåíäè ó ìàé-
áóòíüîìó [10].

Òàêèì ÷èíîì, àíàë³ç ïðàâîâîãî ðå-
æèìó âèïóñêó òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é â Óêðà¿í³ äàº ìîæëèâ³ñòü çðîáè-
òè òàê³ âèñíîâêè:

   1. Äîêîð³ííà çì³íà íîðìàòèâíî-
ïðàâîâî¿ áàçè ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîí³â
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäî-
âèé ðèíîê» òà «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà» íå âèð³øèëà ê³ëüêîõ âàæëèâèõ
ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðàâîâèì ðåæè-
ìîì âèïóñêó òà îá³ãó ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é â Óêðà¿í³.

2. Íàéá³ëüø âàæëèâîþ òà çíà÷ó-
ùîþ ïåðåïîíîþ íà øëÿõó äî àêòèâ³-
çàö³¿ öüîãî ñåãìåíòó â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó àêö³é º âèìîãà ñòîñîâíî âèêî-
ðèñòàííÿ ðåçåðâíîãî êàï³òàëó äëÿ
âèïëàòè äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéîâà-
íèìè àêö³ÿìè ó ðàç³ íåäîñòàòíîñò³
÷èñòîãî ïðèáóòêó, ùî ñóòòºâî çì³íþº
ïðîïîðö³¿ ì³æ ðèçèêîì òà äîõîäí³-
ñòþ äëÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â ç ïîçèö³¿
¿õ åì³òåíòà.

3. Âèõîäÿ÷è ç çàðóá³æíîãî äîñâ³-
äó, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ïîâíî-
ö³ííèé ðîçâèòîê ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é â Óêðà¿í³ ìîæëèâèé âèêëþ÷íî
ó âèïàäêó â³äì³íè îïèñàíî¿ âèùå íîð-
ìè òà âèêîðèñòàííÿ ïðåâåíòèâíèõ ìå-

õàí³çì³â ãàðàíòóâàííÿ âèïëàòè äî-
õîä³â âëàñíèêàì ïðèâ³ëåéîâàíèõ
àêö³é: ïî-ïåðøå, êóìóëÿòèâíîãî õà-
ðàêòåðó äèâ³äåíä³â; ïî-äðóãå, óìîâíî-
ãî ïðàâà ãîëîñó, ÿêå âèíèêàº ó âè-
ïàäêó íåäîòðèìàííÿ ìàéíîâèõ ïðàâ
àêö³îíåð³â (íàñàìïåðåä, íåâèïëàòè
äèâ³äåíä³â).

Ò³ëüêè ðåàë³çàö³ÿ íàâåäåíèõ çàõîä³â
äàñòü ìîæëèâ³ñòü ðîçðàõîâóâàòè íà
â³äíîâëåííÿ ³íòåðåñó äî ïðèâ³ëåéîâà-
íèõ àêö³é ç áîêó åì³òåíò³â òà ³íâåñ-
òîð³â, ñïðèÿòèìå ðîçâèòêîâ³ öüîãî ñåã-
ìåíòó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè,
ñòàíå âàæëèâèì êðîêîì ó îïòèì³çàö³¿
êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà íà â³ò÷èçíÿíèõ
òåðåíàõ.
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