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В
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ êîðïîðà-
òèâíûõ îðãàíèçàöèé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îï-

ðåäåëÿåò èõ ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ýô-
ôåêòèâíî ñôîðìèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë êîì-
ìåð÷åñêîé êîðïîðàòèâíîé îðãàíèçàöèè ñïîñîáñòâóåò
óëó÷øåíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé è èñòî÷íèêîâ ðàñøè-
ðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ îñîáîå âíè-
ìàíèå äîëæíî óäåëÿòüñÿ èçó÷åíèþ îñîáåííîñòåé ôîðìè-
ðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà â êîðïîðàöèÿõ, ÷òî
îáóñëîâëèâàåò àêòóàëüíîñòü èññëåäîâàíèÿ.

Âåëè÷èíà è êà÷åñòâî ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îðãàíè-
çàöèè ôîðìèðóþò åå ðåñóðñíûå âîçìîæíîñòè. Êëþ÷å-
âûå îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîòåíöè-
àëà ïðîÿâëÿþòñÿ óæå ïåðâîíà÷àëüíî â óñòàâíîì êàïèòà-
ëå â ïðîöåññå ñîçäàíèÿ êîðïîðàöèé (òàáë.  1). Óñòàâíûé
êàïèòàë êîðïîðàöèè - îäèí èç êðèòåðèåâ, ïî êîòîðûì
ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû, êðåäèòîðû, ïàðòí¸ðû îöåíè-

âàþò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðåäïîëàãàåìîãî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, â áîëüøèíñòâå
îòå÷åñòâåííûõ êîðïîðàöèÿõ ôîðìèðîâàíèå óñòàâíîãî
êàïèòàëà íå îòðàæàåò äåéñòâèòåëüíûé îáú¸ì íà÷àëüíûõ
èíâåñòèöèé.

Ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ, ÷òî ïî àìåðèêàíñêîìó çàêîíî-
äàòåëüñòâó â ÑØÀ - ðîäèíå êîðïîðàöèé, â îòëè÷èå îò
èíûõ ñòðàí, íå èñïîëüçóþòñÿ ïðàâèëà, îïðåäåëÿþùèå â
íîðìàòèâíîì ïîðÿäêå min ðàçìåð óñòàâíîãî êàïèòàëà,
åãî âåëè÷èíà óñòàíàâëèâàåòñÿ ó÷ðåäèòåëÿìè êîðïîðà-
öèé. Èòîã - ëèäåðñòâî êîðïîðàöèé ÑØÀ.

Èñòîðè÷åñêèé àñïåêò ðàçâèòèÿ
êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà

Â XVII â. êîðïîðàöèÿ ñòàëà ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ôîð-
ìà êîëëåêòèâíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, ÷òî ïðåäïîëà-
ãàåò îáúåäèíåíèå óñèëèé è êàïèòàëîâ, îáóñëîâëèâàÿ ïî-
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â ðåàëèçàöèè

êîðïîðàòèâíûõ
îòíîøåíèé

1. Хозяйственные
партнерства

не создается одним лицом, лимит участников -
не более 50 лиц; ограничено в правоспособно-
сти, поскольку не может выступать учредите-
лем иных
юридических лиц, кроме союзов и ассоциаций

размер складочного
уставного капитала

не установлен

max полно регламентируют вну-
трикорпоративные отношения
участников на основе заключе-
ния соглашения об управлении

партнерством

2. Хозяйственные общества

2.1. ПАО число акционеров не ограничено 100 тыс. руб.

ключевой момент - рыночная
дисциплина, поскольку инфор-
мация о деятельности общества

находится в открытом
доступе

2.2. НАО число участников < 50 не менее 10 тыс. руб. не реализуются принципы
публичности

2.3. ООО
Min 1, max 50,
не может иметь в качестве единственного
участника другое хозяйственное общество,
состоящее из 1 лица

не менее 10 тыс. руб.
допускает выход участника из
ООО независимо от согласия

его участников, если это опре-
делено уставом

2.4. Производственные
кооперативы

не менее 5, создается по решению учредите-
лей, предусматривается
участие иностранных граждан и лиц без граж-
данства наравне с гражданами РФ

не установлен

формы участия членов коопера-
тива в его деятельности: личное
трудовое, участие в деятельнос-

ти органов управления, осу-
ществляемые только физичес-
кими лицами; лично-довери-

тельный характер корпоратив-
ных отношений лимитирует осу-
ществление прав и обязаннос-
тей члена представителем или
работником члена - юридичес-

кого лица

3. Крестьянские
хозяйства

родственная (свойская) связь членов, запре-
щается. участие лиц, младше 16-ти лет; число
сторонних наемных рабочих - не более 5 чело-
век

не установлен производит продукцию только
сельского хозяйства

4. Хозяйс

4.1. Товарищество
на вере

предприниматель - участник 
исключительно
одного товарищества; не допускается в составе
некоммерческих организаций и граждан, не за-
нимающихся предпринимательской деятельно-
стью;
допускается одновременное участие в несколь-
ких обществах, в т. ч. с однородными видами
деятельности; обязательное непосредственное
участие входящих в его состав лиц в делах то-
варищества.

размер складочного
уставного капитала

не установлен

на основании учредительного
договора, заключаемого учре-
дителями хозяйственного това-

рищества

4.2. Полное
товарищество

гражданин - полный товарищ только в одном
товариществе на вере, вкладчик - участвует в
нескольких из них

размер складочного
уставного капитала

не установлен

образуется и функционирует на
основании учредительного

договора, подписанного
полными товарищами,

управляющими деятельностью;
вкладчики не  участвуют в

управлении дел, опровергают
действия полных товарищей по

управлению

Òàáëèöà  1.

Особенности формирования финансового потенциала
в национальных коммерческих корпоративных организациях с позиции законодательства [1].
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èñê ôîðì ðàçäåëåíèÿ ðèñêà â âèäå äîëåâîãî ó÷àñòèÿ îò-
äåëüíûõ ïàðòíåðîâ. Äåëàÿ ýêñêóðñ â èñòîðèþ íåîáõîäè-
ìî îòìåòèòü, ÷òî ïåðâûå àêöèîíåðíûå êîìïàíèè - ñ îáú-
åäèí¸ííûì êàïèòàëîì ïîÿâèëèñü â Àíãëèè â XVI â.

Îñîáîå ìåñòî â èñòîðèè Ðîññèè è Àìåðèêè çàíèìà-
ëà ðîññèéñêî-àìåðèêàíñêàÿ êîìïàíèÿ, îò÷àñòè ñõîäíàÿ
ïî õàðàêòåðó ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ñ ïåðâûìè åâðîïåé-
ñêèìè êîëîíèçàöèîííî-òîðãîâûìè êîìïàíèÿìè. Îñíî-
âà åå äåÿòåëüíîñòè - óñòàâíûé êàïèòàë, âêëþ÷àþùèé
îäèíàêîâûå äîëè àêöèé; äåðæàòåëü êîòîðûõ íàäåëÿëñÿ
êàê ïðàâàìè, òàê è îáÿçàííîñòÿìè, à âíåñåííûé ó÷àñò-
íèêîì âêëàä íå òðåáîâàëñÿ îáðàòíî, àêöèè îò÷óæäàëèñü
ñâîáîäíî. Óïðàâëåíèå è åãî îðãàíèçàöèÿ ñîñðåäîòà÷è-
âàëèñü â ðóêàõ êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ - ôóíäàòîðîâ [3, ñ.
12].

Íà÷àëüíûé ýòàï â ðàçâèòèè íàöèîíàëüíîãî àêöèîíåð-
íîãî  çàêîíîäàòåëüñòâà, äî íà÷àëà XIX â. îòðàæåí â Óêà-
çàõ 1782 ã., 1805 ã., à òàêæå â àêòàõ (óñòàâàõ èëè ïðàâè-
ëàõ) îòäåëüíûõ êîìïàíèé - ïðåâàëèðîâàíèå ïðèíöèïà îã-
ðàíè÷åíèÿ îòâåòñòâåííîñòè àêöèîíåðîâ ïî äîëãàì àêöè-
îíåðíîé êîìïàíèè öåíîé âêëàäîâ, îïëà÷èâàåìûõ  ïðè-
íàäëåæàùèå èì àêöèè. Â Óêàçå 1805 ã. îòìå÷àëîñü, ÷òî
ïîïûòêè êðåäèòîðîâ âçûñêàòü ñ àêöèîíåðîâ äîëãè Ïå-
òåðáóðãñêîé êîìïàíèè ñîâåðøåííî ïðîòèâîðå÷àò ñóòè
òàêîãî ðîäà êîìïàíèé, ïîñêîëüêó àêöèîíåðíàÿ êîìïàíèÿ
îòâå÷àåò îäíèì ñêëàäî÷íûì êàïèòàëîì, à, çíà÷èò, íè
îäèí èç àêöèîíåðîâ ïðè îòðèöàòåëüíîé ñèòóàöèè íå òåðÿ-
åò âûøå ïîëîæåííîãî êàïèòàëà [4, ñ. 81].

Ñ àâãóñòà 1807 ã. è íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäóþùèõ 30
ëåò ïðàâîâàÿ áàçà îáðàçîâàíèÿ ÀÎ - Ìàíèôåñò îò
01.01.1807 ã., èçäàííûé ãëàâîé ìîíàðõè÷åñêîãî ãîñó-
äàðñòâà "Î äàðîâàííûõ êóïå÷åñòâó íîâûõ âûãîäàõ, îòëè-
÷èÿõ, ïðåèìóùåñòâàõ è íîâûõ ñïîñîáàõ ê ðàñïðîñòðàíå-
íèþ è óñèëåíèþ òîðãîâûõ ïðåäïðèÿòèé", âïîñëåäñòâèè ñ
äîïîëíåíèè ñîñòàâèâøèé â òîðãîâîì Óñòàâå ñïåöèàëü-
íóþ ãëàâó "Î òîðãîâîì òîâàðèùåñòâå".

Âïîñëåäñòâèè ðàçâèòèå àêöèîíåðíîãî áèçíåñà ïîòðå-
áîâàëî óòâåðæäåíèÿ 06.12.1836 ã. Ïîëîæåíèÿ î êîìïà-
íèÿõ íà àêöèÿõ, âîøåäøåå çàòåì â Ñâîä çàêîíîâ êàê 2-å
îòäåëåíèå ãëàâû "Î òîâàðèùåñòâå" ("Î òîâàðèùåñòâàõ ïî
ó÷àñòêàì èëè êîìïàíèÿõ íà àêöèÿõ") [5, ñ. 16].

Ñ ñåðåäèíû XIX â. â àñïåêòå óñòàâîâ íàöèîíàëüíûé
ó÷ðåäèòåëü àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé ðàññìàòðèâàëñÿ ëè-
öîì, âîçáóäèâøèì õîäàòàéñòâî îá óòâåðæäåíèè óñòàâà, à
íå òî, êòî âíåñëî áîëüøóþ äîëþ êàïèòàëà. Â îòêëîíåíèè
îò ïðàâîâûõ íîðì ýòè õîäàòàéñòâà ïðèíèìàëèñü è îò îä-
íîãî ëèöà, áèçíåñ ó÷àñòíèêîâ óòðàòèë îòêðûòûé õàðàêòåð,
èíôîðìàöèÿ î íåì ñòàëà ïî÷òè íåäîñòóïíîé, à ñàìè ó÷à-
ñòíèêè ïî ôàêòó óêëîíÿëèñü îò îòâåòñòâåííîñòè. Êàê èòîã
- ðàñïðîñòðàíåííîñòü èìóùåñòâåííûõ âêëàäîâ, ïðÿìî
ïðîòèâîðå÷àùèõ ñóòè ÀÎ.

Â ïðîåêòå Ïîëîæåíèÿ 1871-1872 ãã. ïðåäîñòàâëå-
íèå ïðàâà ãîëîñà àêöèîíåðàì çàêðåïëÿëîñü â óñòàâàõ,
íî ñîáñòâåííèêè 1/100 äîëè ñîâîêóïíûõ àêöèé èëè àê-
öèé íà âåëè÷èíó, ïðåâûøàþùóþ 5 òûñ. ðóá. èìåëè îáÿ-
çàòåëüíîå ïðàâî ãîëîñà, à îäèí àêöèîíåð íå ìîã èìåòü
áîëåå 50 % ãîëîñîâ. Óñòàíàâëèâàëîñü ñîîòíîøåíèå
èìóùåñòâåííîé è äåíåæíîé ÷àñòåé â óñòàâíîì êàïèòà-
ëå ÀÎ ñ öåëüþ èñïîëíåíèÿ îáÿçàííîñòåé êîìïàíèè ïå-
ðåä àêöèîíåðàìè è 3-ìè ëèöàìè. Ñïåöèôèêà àêöèîíåð-
íîãî ó÷ðåäèòåëüñòâà - óñèëåíèå åãî ñâÿçè ñ ôîíäîâîé
áèðæåé è êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, àêêóìóëèðóþùèå
ñâîáîäíûå êàïèòàëû àêöèîíåðíîãî áèçíåñà.

Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÑÔÑÐ îò 11.11.1922ã. áûë
óòâåðæäåí è ââåäåí â äåéñòâèå ñ 01.01.1923ã., âêëþ-
÷àþùèé ðàçäåë Õ "Òîâàðèùåñòâî", 5-é ïîäðàçäåë "ÀÎ
(ïàåâîå òîâàðèùåñòâî)", ãäå ÀÎ ðàññìàòðèâàëîñü êàê
ðàçíîâèäíîñòü ïàåâîãî òîâàðèùåñòâà. ÀÎ ñîçäàâàëîñü
ïîä îñîáûì íàèìåíîâàíèåì èëè ôèðìîþ ñ îñíîâíûì
êàïèòàëîì, ðàçäåëåííûì íà ÷èñëî ðàâíûõ àêöèé, ïî
îáÿçàòåëüñòâàì êîòîðîãî îòâå÷àåò åãî èìóùåñòâî. Â
íà÷àëå  30-õ ãã. ÀÎ ïðèîáðåëè ñòàòóñ ãîñóäàðñòâåííî-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ [2, ñ. 36].

Íîâóþ èñòîðèþ íàöèîíàëüíûõ ÀÎ îõâàòûâàåò ïå-
ðèîä - ñåðåäèíà 80-õ ãã. ÕÕ â. Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà
Ìèíèñòðà ÑÑÑÐ îò 15.10.1988 ã.  "Î âûïóñêå ïðåä-
ïðèÿòèÿìè è îðãàíèçàöèÿìè öåííûõ áóìàã" ïðåäóñìà-
òðèâàëî âûïóñê 2-õ âèäîâ àêöèé - òðóäîâîãî êîëëåê-
òèâà, ðàñïðîñòðàíÿåìûõ òîëüêî ñðåäè ÷ëåíîâ êîëëåê-
òèâà è ïðåäïðèÿòèé - ñðåäè èíûõ îðãàíèçàöèé. Â ÀÎ
âõîäèëî íå ìåíåå ÷åì 2-õ ó÷ðåäèòåëåé. Âïåðâûå óñòà-
íàâëèâàëàñü ÿâî÷íàÿ (ðåãèñòðàöèîííàÿ) ñèñòåìà ó÷-
ðåæäåíèÿ îáùåñòâà. ÀÎ ìîãëî âûïóñêàòü èìåííûå àê-
öèè è íà ïðåäúÿâèòåëÿ, à ãðàæäàíå - âëàäåòü òîëüêî
èìåííûìè àêöèÿìè; óñòàíàâëèâàëèñü îãðàíè÷åíèÿ â
êîëè÷åñòâå àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ ó îäíîãî ó÷àñòíèêà.
Ñîâîêóïíîå ÷èñëî ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, îòðà-
æåííûõ â óñòàâå, íå ìîãëî áûòü áîëåå 10 % óñòàâíîãî
ôîíäà ÀÎ.

Âûøåèçëîæåííîå ïîçâîëÿåò êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî
êàê â èñòîðè÷åñêîì, òàê è â ñîâðåìåííîì àñïåêòàõ ñó-
ùåñòâåííàÿ ìîáèëèçàöèÿ êàïèòàëüíûõ ðåñóðñîâ âîç-
ìîæíà ïðè îðãàíèçàöèè êîðïîðàöèé â ôîðìå ÀÎ è
ÎÎÎ, èíòåãðèðóþùåé ïðè ðàçðûâå õîçÿéñòâåííûõ ñâÿ-
çåé õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû íà îñíîâå âçàèìíîãî
ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå äðóã äðóãà. Â íèõ óäîâëåòâîðåíèå
çàäîëæåííîñòåé ïåðåä ïàðòí¸ðàìè çàêîíîäàòåëüíî
îïðåäåëåíî èñêëþ÷èòåëüíî â ïðåäåëàõ óñòàâíîãî êàïè-
òàëà, ïîýòîìó ðåøåíèÿ êîíòðàãåíòîâ î ñîòðóäíè÷åñòâå
íà ñóììû, ñóùåñòâåííî åãî ïðåâûøàþùèå, ïðèíèìà-
þòñÿ èìè íà ñâîé ðèñê.

Ò. å. ïî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó ñîáñòâåííè-
êè îãðàíè÷èâàþò ìåðó îòâåòñòâåííîñòè ïî ïðåòåíçèÿì
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êðåäèòîðîâ íåçíà÷èòåëüíîé âåëè÷èíîé óñòàâíîãî êà-
ïèòàëà.

Èòàê, â êîðïîðàöèè - ÏÀÎ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû
âêëþ÷àþò ãðóïïó âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ðåñóðñîâ. Âíåø-
íèå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû àêêóìóëèðóþò ðåñóðñû ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà (îñíîâíîé ðåñóðñ - àêöèè, ïîëó÷åííûå â ðå-
çóëüòàòå ïóáëè÷íîãî îáðàùåíèÿ) è áþäæåòîâ ðàçíûõ
óðîâíåé. Âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ïðåäñòàâëåíû
àìîðòèçàöèîííûìè îò÷èñëåíèÿìè è ïðèáûëüþ.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà êîíöåð-
íà ïåðâîíà÷àëüíî ïðèîáðåòàåòñÿ êîíòðîëüíûé ïàêåò àê-
öèé äî÷åðíèõ ïî îòíîøåíèþ ê íåìó êîìïàíèé.

Â íåïóáëè÷íûõ ÀÎ êëþ÷åâîé ðåñóðñ - àêöèè, ðàçìå-
ùåííûå ñðåäè çàðàíåå îïðåäåëåííîãî êðóãà ëèö âíå ðà-
ìîê ïóáëè÷íîãî îáðàùåíèÿ.

Êîðïîðàöèè - ÎÎÎ ôîðìèðóþò ïàåâîé êàïèòàë ïî óò-
âåðæäåííîìó óñòàâó íà îñíîâàíèè çàêîíîäàòåëüíûõ íîð-
ìàòèâîâ. Â ÎÎÎ ñîáñòâåííûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ïðåä-
ñòàâëåíû äîëÿìè ó÷àñòíèêîâ, à òàêæå, êàê è âî âñåõ êîð-
ïîðàöèÿõ, âûäåëÿþò ïðèâëå÷åííûå â âèäå êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè è çàåìíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû.

Òàêèì îáðàçîì, íà îñíîâå èçó÷åíèÿ îñîáåííîñòåé
ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà â êîììåð÷åñêèõ
êîðïîðàòèâíûõ îðãàíèçàöèÿõ óñòàíîâëåíî, ÷òî çàêîíîäà-
òåëüíî êà÷åñòâåííûìè ðåñóðñàìè ôèíàíñîâîãî ïîòåíöè-
àëà õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ, ïðåäîïðåäåëÿþùèõ íàöèî-
íàëüíîå êîðïîðàòèâíîå ðàçâèòèå, âûñòóïàþò â ÏÀÎ - àê-
öèè, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ïóáëè÷íîãî îáðàùåíèÿ,
ÍÀÎ - àêöèè, ðàçìåùåííûå ñðåäè çàðàíåå îïðåäåëåííî-
ãî êðóãà ëèö âíå ðàìîê ïóáëè÷íîãî îáðàùåíèÿ; ÎÎÎ - ïà-
åâîé êàïèòàë â âèäå äîëåé.
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