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МЕТОДИКА ОБЧИСЛЕННЯ ПОКАЗНИКІВ КОНЦЕНТРАЦІЇ, 
ДИФЕРЕНЦІАЦІЇ АКЦІОНЕРНОГО КАПІТАЛУ  

ТА СТУПЕНЯ РЕАЛІЗАЦІЇ УПРАВЛІНСЬКОМУ РЕСУРСУ 

METHOD OF CALCULATION OF INDEXES OF CONCENTRATION, 
DIFFERENTIATION OF EQUITY AND DEGREE OF REALIZATION  

AN ADMINISTRATIVE RESOURCE
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АНОТАЦІЯ
У статті представлено методику обчислення параметрів 

акціонерного капіталу, яка дає змогу визначити в розрахунко-
вий спосіб такі показники, як індекс концентрації акціонерного 
капіталу, розпорошеність (дисперсію) та диференціацію акці-
онерного капіталу. Застосування методики забезпечує мате-
матичне обчислення управлінського ресурсу кожного пакету 
акцій та, відповідно, ступеня реалізації управлінської функції 
окремими акціонерами. Емпіричним шляхом встановлено пря-
му залежність реалізації управлінської функції акціонерами від 
диференціації капіталу та байдужість щодо розпорошеності 
акціонерного капіталу. 

Ключові слова: індекс концентрації акціонерного капіта-
лу, розпорошеність та диференціація акціонерного капіталу, 
управлінський ресурс, крива ідеального розподілу управлін-
ського ресурсу, міноритарні та стратегічні акціонери.

АННОТАЦИЯ
В статье представлена методика вычисления параме-

тров акционерного капитала, которая позволяет определить 
расчетным путем такие показатели, как индекс концентрации 
акционерного капитала, распыление (дисперсию) и диффе-
ренциацию акционерного капитала. Применение методики 
обеспечивает математическое вычисление управленческого 
ресурса каждого пакета акций и, соответственно, степени ре-
ализации управленческой функции отдельными акционерами. 
Эмпирическим путем установлена прямая зависимость реали-
зации управленческой функции акционерами от дифференци-
ации капитала и равнодушие к распыленности акционерного 
капитала.

Ключевые слова: индекс концентрации акционерного 
капитала, разбросанность и дифференциация акционерного 
капитала, управленческий ресурс, кривая идеального распре-
деления управленческого ресурса, миноритарные и стратеги-
ческие акционеры.

ANNOTATION
In the article the presented method of calculation of 

parameters of equity, that allows to define such indexes as index 
of concentration of equity in a calculation method, sparseness 
(dispersion) and differentiation of equity. Application of method is 
provided by the mathematical calculation of administrative resource 
of every share holding and accordingly degree of realization of 
administrative function by separate shareholders. An empiric way 
is set direct dependence of realization of administrative function 
by shareholders from differentiation of capital and indifference in 
relation to sparseness of equity.

Keywords: index of concentration of equity, sparseness and 
differentiation of equity, administrative resource, ideal distribution of 
administrative resource curve, minority and strategic shareholders.

Постановка проблеми. Акціонерна форма 
організації бізнесу найбільш популярна через 
свої переваги, а саме передусім завдяки потуж-
ному механізму залучення коштів, який тео-

ретично майже не має меж. В Україні дана 
форма підприємництва розвивається лише 
25 років, але вже має найбільшу частку у ВВП 
країни, є притаманною найбільшим підприєм-
ствам і на практиці довела свою ефективність 
[1]. Однак, незважаючи на множину переваг, 
така організаційно-правова форма має і недо-
ліки, пов’язані зі специфікою корпоративного 
управління, зростанням трансакційних або так 
званих агентських витрат. Весь комплекс ука-
заних проблем виникає внаслідок чисельних 
протиріч, що виникають між принципалами та 
агентами, між акціонерами і кредиторами, між 
менеджерами і кредиторами [2, c. 20]. У межах 
даної статті увага зосереджується на конфлікті 
інтересів між міноритарними та стратегічними 
акціонерами, який на сутнісному рівні кри-
ється в особливостях структури акціонерного 
капіталу, його розпорошеності, диференціації, 
концентрації та нелінійному розподілі управ-
лінської функції серед акціонерів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання залучення, функціонування та реалі-
зації акціонерного капіталу, протиріччя між 
міноритарними та мажоритарними акціоне-
рами знайшли відображення в працях фундато-
рів економічних наук: М. Вебера, Р. Дорнбуша, 
К. Маркса, А. Маршала, Б.Мінца, Д. Рікардо, 
П.  Самуельсона, А.  Сміта, Дж.  Робінсона, 
С.  Фішера, Р.  Шмалензі, М.  Шварца. Незва-
жаючи на короткочасність досліджень вітчиз-
няних науковців в цій галузі (Л. Алексеєнко, 
В.  Бодрова, В.  Євтушевського, В.  Кудря-
шова, С. Мочерного, В. Міщенко, Ю. Петруні, 
В.  Рибалкіна, Г.  Савицької, В.  Шелудька, 
В. Федоренко, Н. Харченко), а саме з часів здо-
буття незалежності, їх внесок у теорію корпора-
тивного управління є також достатньо вагомим. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Проблема дискримінації 
дрібних акціонерів, нехтування їхніми інтер-
есами достатньо відома та знайшла відобра-
ження у багатьох дослідженнях. Проте такі 
пошукування здебільшого носять теоретизо-
ваний характер, без надання математичного 
обґрунтування, що вимагає знаходження більш 
об’єктивних критеріїв для з’ясування гостроти 
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подібних протиріч та встановлення ступеня реа-
лізації прав акціонерів. 

 Мета статі полягає у розробці методики 
визначення чітких обчислюваних параметрів 
акціонерного капіталу, які дають змогу відпо-
вісти, як і чому розподіляється управлінський 
ресурс серед акціонерів. Вказана мета передба-
чає виконання наступних завдань: математичне 
обчислення критеріїв концентрації, диференці-
ації та розпорошеності акціонерного капіталу; 
визначення величини управлінського ресурсу; 
встановлення ступеня реалізації функції управ-
ління окремими акціонерами.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Для визначення ступеня концентрації акціонер-
ного капіталу пропонуємо застосувати індекс 
Герфіндаля-Гіршмана, який у класичному варі-
анті був розроблений для параметризації кон-
центрації ринку [4, c. 210].
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.                     (1)

У даній редакції: N – кількість акціонерів; 
Si  – частка акціонерного капіталу і-го акціо-
нера, що може бути обчислена за формулою: 
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,                   (2)

де BSі – пакет акцій окремого акціонера, С – 
акціонерний капітал компанії. 

Результати обчислень індексу концентрації 
акціонерного капіталу (ІН) можуть коливатися 
від 1 до 10 000 (рис. 1). Якщо ІН<100, то акціо-
нерний капітал досить розпорошений, а частка 
окремих акціонерів, як правило, не більше 
1%. Якщо ІН=10 000, то має місце найвищий 

ступінь концентрації капіталу в руках лише 
одного акціонера. Якщо коливається в інтер-
валі 1200<ІН<7000, то, напевне, акціонерний 
капітал зосереджений в руках двох-десяти осіб. 
На рис. 1 крива ідеального розподілу управ-
лінського ресурсу серед акціонерів, передбачає 
тотожність між часткою акцій та реалізацією 
функції управління акціонером. Натомість фак-
тично завжди управлінський ресурс розподіля-
ється серед акціонерів нелінійно, звідси і поява 
понять міноритарних та мажоритарних акціо-
нерів, нехтування інтересами одних на користь 
інших.

Значним недоліком індексу ІН є те, що сам 
по собі він не дуже точно віддзеркалює спів-
відношення сил серед акціонерів, але лише в 
одному випадку, а саме коли існує декілька 
досить великих акціонерів і множина дрібних, 
індекс буде показувати досить високу концен-
трацію капіталу, не відбиваючи присутність 
дрібних міноритарників. 

На нашу думку, нелінійність розподілу 
управлінського ресурсу (resource management) 
серед акціонерів можна відобразити шляхом 
визначення частки кожного окремого акціонера 
в показнику ІН: 
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Наприклад, за умов пакетів акцій в SВ=5%, 
SС=15%, SР=20% та SЕ=60% індекс буде дорів-
нювати відповідно ІН=25+225+400+3600= 4125  
(точка А на рис. 1), однак управлінський 
ресурс розподіляється серед інвесторів наступ-
ним чином: RMВ=25/4125*100%=0,6%; 
RMС=225/4125*100%=5,5%; RMР=400/4125* 
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Рис. 1. Розподіл управлінського ресурсу серед акціонерів  
виходячи з індексу концентрації акціонерного капіталу
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*100%=9,7%; RMЕ=3600/44125*100%=87,3%. 
За такого аналізу індексу ІН за його складни-
ками вже досить точно зрозуміла розстановка 
сил серед акціонерів, що свідчить про мінімі-
зацію управлінського ресурсу міноритарних 
(дрібних) акціонерів, якщо вони співіснують у 
компанії разом із крупними потужними мажо-
ритарними інвесторами.

Як видно з розрахунків, управлінський 
ресурс відчутно відрізняється від частки пакету 
акцій, що робить доцільним визначення такого 
показника, як ступінь реалізації управлінської 
функції окремим акціонером (the extent of 
implementation of management functions), який 
визначає відносне відхилення управлінської 
функції пакету акцій від можливого ідеального 
стану, а саме:
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Для нашого прикладу ступінь реалізації 
управлінської функції виглядатиме таким 
чином: EIMB= 0,6/5=0,12; EIMС=5,5/15=0,37; 
EIMР=9,7/20=0,485; EIMЕ=87,3/60=1,46. Як  
бачимо, пакети акцій В (5%), С (15%) та  
Р (20%) здатні реалізувати свої управлінські 
можливості дуже обмежено, тобто ЕІМ значно 
менше за одиницю (пропорційно пакету акцій), 
а пакет Е (60%), навпаки, забезпечує майже 
в півтора рази більше ЕІМЕ=1,46 або управ-
лінський ресурс RME=87,3%. Це абсолютно 
об’єктивні показники, оскільки пакет акцій у 
60% передбачає можливість одноосібно при-
ймати всі майнові рішення без участі інших 
акціонерів, до того ж, згідно з українським 
законодавством, саме така частка участі в збо-
рах забезпечує так необхідний кворум [5, c. 79], 
тобто утримувач 60% акцій у змозі узурпувати 
право на участь в управлінні в усіх інших влас-
ників 40% акцій. Звичайно, всі рішення акці-
онерних зборів будуть відповідати лише інтер-
есам одного акціонера, нехтуючи правами та 
інтересами всіх інших. По великому рахунку, 
такий крупний акціонер умовно привласнює 
собі 100% від загального обсягу права контр-
олю і лише 60% права на одержання грошового 
доходу або контролю фінансовими потоками. 
Всі інші утримувачі 40% акцій реально в змозі 
блокувати лише рішення, що потребують ква-
ліфікованої більшості голосів в 75% [5, c. 80]. 
Таке становище зазвичай призводить до дис-
кримінації міноритарних акціонерів та суттє-
вого конфлікту їх інтересів із крупними акці-
онерами. 

Хоча апріорі міноритарні та стратегічні 
акціонери знаходяться в одній команді, апос-
теріорі – їх інтереси розходяться в головному. 
Дрібні інвестори градієнт своєї економічної 
зацікавленості зосереджують на як можна 
швидшому одержані максимальних дивідендів 
та одержанні спекулятивного доходу внаслідок 
зростання курсової вартості акцій, у той час 
як великі інвестори акцентують свій інтерес, 

навпаки, на праві контролю над корпорацією, 
на можливості як можна більше впливати на 
управлінські рішення. 

Саме розгортання протиріч між стратегіч-
ними і міноритарними акціонерами слугує 
одним із джерел утворення внутрішніх тран-
сакційних витрат, а саме колективного при-
йняття рішень, які приймаються на користь 
одних і обмежують, зневажають інших акціо-
нерів. Такий різновид трансакційних витрат у 
вартісному вимірі може виражатися у зниженні 
дивідендних виплат та скороченні курсової вар-
тості акцій аж до значного знецінення пакетів 
акцій дрібних акціонерів, що також буде вигід-
ним для великих акціонерів із точки зору пер-
спективи їх подальшого викупу за безцінь [6].

У корпоративному управлінні досить часто 
використовується поняття розпорошеності акці-
онерного капіталу. На нашу думку, це ступінь 
поділу акціонерного капіталу на окремі частки, 
тобто якщо їх лише декілька, відповідно, роз-
порошеність дуже низька, якщо їх множина 
(десятки або взагалі сотні, тисячі) – розпороше-
ність висока. Пропонуємо обчислювати ступень 
розпорошеності (the extent of dispersion) акціо-
нерного капіталу за формулою:
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Показник дисперсії є коефіцієнтом, і його 
максимальна величина становить 100 одиниць 
у випадку, якщо акціонер лише один, а в разі 
множини акціонерів даний критерій прагне до 
нуля. Для нашого прикладу: Dis=100/4=25.

Однак уважаємо за необхідне запровадити 
дещо нове поняття диференціації акціонерного 
капіталу  – в якій мірі пакети акцій у межах 
однієї компанії відрізняються за обсягом і, 
відповідно, управлінським ресурсом один від 
одного.

Припустимо акціонерний капітал склада-
ється з тисячі пакетів акцій по 0,1% кожний 
(досить висока розпорошеність), але диферен-
ціація акціонерного капіталу при цьому буде 
нульовою, тобто взагалі відсутня, оскільки 
частки у всіх акціонерів однакові. І ситуація 
зворотна, коли в структурі акціонерного капі-
талу є явний лідер, який має 30% акцій при 
тому, що всі інші пакети коливаються в інтер-
валі від 1% до 5%. За таких умов розпоро-
шеність акціонерного капіталу в рази менша, 
але диференціація, навпаки, у рази більша, 
оскільки без будь-яких підрахунків зрозу-
міло, що 30% у даному випадку – це фактично 
контрольний пакет. Ступень диференціації (the 
extent of differences) акціонерного капіталу 
пропонуємо визначати за формулою:
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Якщо коефіцієнт ЕІМі характеризує від-
носне відхилення управлінського ресурсу від 
частки пакету акцій, то ступень диференціації 
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по окремому пакету акцій визначається шля-
хом з’ясування, на скільки більше або менше 
управлінський ресурс щодо частки пакету акцій, 
тобто теж відхилення, тільки абсолютне. Різ-
ницю |Si–RMi| необхідно обчислювати за модулем, 
оскільки, як видно з попередніх розрахунків, 
їх величини можуть відрізнятися як в більшу, 
так і меншу сторону, власне, така відмінність і 
характеризує ступень диференціації по кожному 
окремому пакету акцій, а критерій FD – ступень 
диференціації акціонерного капіталу в цілому. 
Можна зробити висновок: чим більше показник 
управлінського ресурсу відрізняється від частки 
пакету акцій, тим більший ступінь диференціації 
акціонерного капіталу. Для нашого прикладу:

ED=(|5-0,6|)+(|15-5,5|)+(|20-9,7|)+ 
+(|60-87,3|)=4,4+9,5+10,3+27,3=51,5

Виключенням є лише ідеальний, або ліній-
ний, розподіл управлінського ресурсу серед 
акціонерів, який на практиці може бути досяг-
нутий лише в одному випадку: якщо весь акці-
онерний капітал поділено на певну кількість 
абсолютно однакових пакетів акцій, що ціл-
ком зрозуміло теоретично, але й підтверджу-
ється запропонованим нами підходом. Напри-
клад, акціонерний капітал містить 20 пакетів 
по Si=5% акцій кожний, то в такому випадку 
розрахунки покажуть, що окремому пакету 
акцій відповідає управлінський ресурс теж в 
RMi=5%, тобто має місце ідеальний розподіл 
управлінського ресурсу серед акціонерів, який 
відповідає бісектрисі на рис. 1. За таких умов 
ступень диференціації акціонерного капіталу 
взагалі відсутня, оскільки відхилення RMi від 
Si завжди дорівнюватиме Si–RMi=0. Таким 
чином, абсолютна управлінська рівність між 
вкладниками може мати місце лише за умов 

наявності абсолютно однакових часток у всіх 
акціонерів, що в дійсності майже неможливе. 
Згрупуємо всі обчислені раніше показники в 
єдину порівняльну таблицю.

У табл. 1 перші чотири показники обчис-
лені стосовно кожного окремого пакету акцій, 
а специфіка наступних чотирьох показників 
передбачає їх розрахунок лише по акціонер-
ному капіталу компанії в цілому. З табл. 1 
випливає, що наявна диференціація акціонер-
ного капіталу (показник 4) зумовлює неліній-
ний розподіл управлінського ресурсу (показ-
ник 2), тобто за частки пакету акцій в SВ=5% 
його управлінський ресурс відповідає лише 
RMB=0,6%, а у випадку пакету акцій Е за 
SЕ=60% управлінський ресурс зростає до показ-
ника в RMT=87,3%. Звідси і ступінь реалізації 
управлінської функції для пакету В дорівнює 
тільки EIMВ=0,12, а у випадку пакету акцій 
Е – аж EIMЕ=1,46.

У цілому по компанії ступень диференціації 
акціонерного капіталу досить висока – ED=51,5 
(за відсутності диференціації ED=0), власне, 
даний критерій і зумовлює нерівномірний роз-
поділ реалізації управлінської функції серед 
усієї маси наявних акціонерів. Водночас роз-
порошеність акціонерного капіталу достатньо 
низька  – Dis=25 (Dismax=100%, а мінімальне 
значення прагне до Dismіn=0%), але даний кри-
терій, як було з’ясовано раніше, не впливає на 
ступінь реалізації управлінської функції акціо-
нерів. І, нарешті, індекс концентрації акціонер-
ного капіталу становить 4 125, що демонструє 
високий ступінь зосередження активів компа-
нії в руках лише декількох акціонерів і, відпо-
відно, свідчить про належність до інсайдерської 
системи корпоративного управління.

Таблиця 1
Основні параметри акціонерного капіталу  

та система реалізації управлінського ресурсу в компанії

Показник Формула
Пакети акцій

В С Р Е

Частка і-го пакету акцій, %

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2                    
𝑁𝑁

і=1

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100%               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100%                             

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
                              

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

=
100
𝑁𝑁

                             

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖| =
𝑁𝑁

і=1

�(|𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖|)                  
𝑁𝑁

і=1

 

 

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100% 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100% 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 = |𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖| 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖|
𝑁𝑁

і=1

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
=

100
𝑁𝑁

 

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2
𝑁𝑁

і=1

 

5 15 20 60

Управлінський ресурс і-го пакету 
акцій, %

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2                    
𝑁𝑁

і=1

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100%               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100%                             

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
                              

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

=
100
𝑁𝑁

                             

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖| =
𝑁𝑁

і=1

�(|𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖|)                  
𝑁𝑁

і=1

 

 

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100% 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100% 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 = |𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖| 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖|
𝑁𝑁

і=1

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
=

100
𝑁𝑁

 

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2
𝑁𝑁

і=1

 

0,6 5,5 9,7 87,3

Ступінь реалізації управлінської функ-
ції і-го пакету акцій, коеф.

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2                    
𝑁𝑁

і=1

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100%               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100%                             

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
                              

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

=
100
𝑁𝑁

                             

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖| =
𝑁𝑁

і=1

�(|𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖|)                  
𝑁𝑁

і=1

 

 

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100% 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100% 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 = |𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖| 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖|
𝑁𝑁

і=1

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
=

100
𝑁𝑁

 

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2
𝑁𝑁

і=1

 

0,12 0,37 0,49 1,46

Ступень диференціації і-го пакету 
акцій

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2                    
𝑁𝑁

і=1

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100%               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100%                             

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
                              

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

=
100
𝑁𝑁

                             

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖| =
𝑁𝑁

і=1

�(|𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖|)                  
𝑁𝑁

і=1

 

 

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100% 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100% 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 = |𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖| 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖|
𝑁𝑁

і=1

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
=

100
𝑁𝑁

 

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2
𝑁𝑁

і=1

 

4,4 9.5 10,3 27,3

Ступень диференціації акціонерного 
капіталу

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2                    
𝑁𝑁

і=1

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100%               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100%                             

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
                              

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

=
100
𝑁𝑁

                             

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖| =
𝑁𝑁

і=1

�(|𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖|)                  
𝑁𝑁

і=1

 

 

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100% 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100% 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 = |𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖| 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖|
𝑁𝑁

і=1

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
=

100
𝑁𝑁

 

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2
𝑁𝑁

і=1

 

51,5

Кількість пакетів акцій (акціонерів) N 4

Розпорошеність (дисп-я) акціонерного 
капіталу, коеф.

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2                    
𝑁𝑁

і=1

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100%               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100%                             

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
                              

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

=
100
𝑁𝑁

                             

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖| =
𝑁𝑁

і=1

�(|𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖|)                  
𝑁𝑁

і=1

 

 

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100% 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100% 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 = |𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖| 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖|
𝑁𝑁

і=1

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
=

100
𝑁𝑁

 

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2
𝑁𝑁

і=1

 

25

Індекс концентрації акціонерного 
капіталу

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2                    
𝑁𝑁

і=1

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100%               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100%                             

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
                              

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

=
100
𝑁𝑁

                             

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖| =
𝑁𝑁

і=1

�(|𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖|)                  
𝑁𝑁

і=1

 

 

 

𝑆𝑆𝑖𝑖 =
𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖
𝐶𝐶

100% 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑖𝑖2

𝐼𝐼𝐻𝐻
100% 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑖𝑖
 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖 = |𝑆𝑆𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖| 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = �|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖|
𝑁𝑁

і=1

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
=

100
𝑁𝑁

 

𝐼𝐼𝐻𝐻 = �𝑆𝑆𝑖𝑖2
𝑁𝑁

і=1

 4125
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Висновки. Запропонована методика обчис-
лення параметрів акціонерного капіталу дає 
змогу визначити в розрахунковий спосіб такі 
показники, як індекс концентрації акціонер-
ного капіталу, розпорошеність (дисперсія) та 
диференціація акціонерного капіталу. Так, 
індекс концентрації акціонерного капіталу (ІН) 
віддзеркалює ступень зосередження акціонер-
ного капіталу серед інвесторів (акціонерів), що 
надає можливість з’ясувати належність компа-
нії до інсайдерської або аутсайдерської системи 
корпоративного управління і вже поверхово 
свідчить про розпорошеність акціонерного капі-
талу. Водночас дана методика забезпечує обчис-
лення відносного показника управлінського 
ресурсу (RMi), який закріплюється за кожним 
окремим пакетом акцій, що, своєю чергою, 
надає можливість встановити ступінь реалізації 
управлінської функції відособлено для певних 
акціонерів. Емпіричні дослідження довели, що 
відхилення реалізації управлінської функції 
акціонерів відбувається внаслідок диференціа-
ції акціонерного капіталу (ED), причому така 
залежність пропорційна – чим вище диферен-
ціація капіталу, тим більшою мірою управлін-
ський ресурс акціонера (RMi) відхиляється від 
частки його пакету акцій (Si), і навпаки. Вста-
новлено, що розпорошеність акціонерного капі-
талу (Dis) сама по собі не впливає на реалізацію 
управлінської функції, тобто є індиферентною 
до встановлення контролю в компанії. Дана 
методика є об’єктивним підґрунтям для виміру 
трансакційних витрат, що утворюються всере-
дині фірми внаслідок виникнення протиріч між 

стратегічними та міноритарними акціонерами, 
а також прогнозування обсягів таких витрат та 
здійснення їх вартісної оцінки.
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