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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В умовах поглиблення процесів глобалізації особ!

ливої актуальності набуває проблема інноваційно!інве!

стиційної діяльності суб'єктів господарювання та підви!
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кціонування та розвитку акціонерного сектора ринкового господарства. Проаналізовано погля�
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що дало можливість виокремити мультирівневу систему суперечності розвитку акціонерного
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капіталу�власності та капіталу�функції, другий рівень — суперечність фіктивного та дійсного
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на система суперечностей є методологічною базою для подальших досліджень закономірнос�

тей розвитку акціонерного сектора та розробки практичних рекомендацій щодо його ефектив�

ності.

The article researches and generalizes the evolution of theoretical and methodological conceptions

as to functioning and development of the equity sector of market economy. There were analyzed the

views of the outstanding representatives of different scientific schools, directions and streams of

economics, what enabled to distinguish multi�level system of development contradiction of the equity

sector as the system�structural integrity. We proved that the output level is the contradiction of

capital�property and capital�function, the second level — contradiction of the fictitious and actual

capital, the third level — contradiction of financial and real sectors of economy. The built system of

contradictions is methodological base for the further researches of the laws for the equity sector

development and development of practical recommendations as to its efficiency.
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щенням ролі у цих процесах акціонерного сектора.

Наявне макросередовище та нормативно!правова база,

недієвість внутрішніх інстументів корпоративного управ!

ління, нерозвиненість фондового ринку недостатньо
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сприяють нагромадженню акціонерного капіталу та не

створюють умови для ефективного господарювання

більшості товариств України. Водночас проблеми прак!

тичного характеру взагалі закрили той факт, що в ос!

нові господарювання лежить теоретичне дослідження.

Недооцінка впливу економічної науки відштовхнула від

неї багатьох дослідників, що кинулись в пошуках істи!

ни в практику, часто не маючи уяви про основи економ!

ічних знань. Зокрема це стосується і теоретико!мето!

дологічних засад дослідження ролі і місця акціонерно!

го сектора в ринковому господарстві. Актуальність до!

слідження теоретико!методологічних витоків та історич!

ної еволюції теорії "акціонерних відносин" визначена,

насамперед, об'єктивною потребою пошуку і науково!

го аналізу найефективніших концептуальних моделей

подальшого розвитку акціонерного сектора України.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Аналіз економічної літератури показав, що питан!

ня розвитку акціонерних відносин вже давно є предме!

том дослідження західних науковців. Окремі теоретичні

положення щодо проблем становлення, розвитку та ре!

гулювання акціонерного сектора відображені у працях

видатних представників світової економічної науки:

Т. Веблена, Дж. Гелбрейта, Р. Гільфердінга, Дж. М. Кей!

нса, Р. Коуза, К. Маркса, А. Маршалла, Дж.С. Мілля,

А. Сміта, Й. Шумпетера. Вагомий внесок в узагальнен!

ня досягнень економічної науки стосовно природи і ролі

акціонерних товариств в ринковому господарстві

здійснили вітчизняні науковці А.В. Сірко, Н.А. Супрун,

М.М. Радєва, Л.І. Тараш та інші.

МЕТА СТАТТІ
Мета статті полягає на основі систематизації та уза!

гальнення теоретичних підходів щодо ролі і місця ак!

ціонерного сектора в ринковому господарстві сформува!

ти науково!методологічну базу вивчення внутрішніх су!

перечностей, які визначають родові ознаки акціонерних

відносин.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Формування теорії "акціонерних відносин" розпо!

чинається з моменту поширення у господарській прак!

тиці акціонерних товариств. Проте перші економічні

концепції XV — XVIII ст. не виокремлювали ні акціонер!

не товариство, ні тим більш акціонерний сектор у спе!

ціальний об'єкт своїх досліджень, а обмежувалися опи!

сом переваг і недоліків акціонерних компаній. Так,

А. Сміт вважав, що акціонерні товариства з найманим

управляючим є неефективною формою бізнесу внаслі!

док непідприємницького мислення останніх, необереж!

ності, недбалості і марнотратства найманих керівників

компанії. Будучи прихильником лібералізму та вільної

конкуренції, цей видатний вчений був переконаний, що

акціонерні компанії без виключних прав, можуть зай!

матися лише рутинною діяльністю: банківською і стра!

ховою справою, будівництвом і експлуатацією каналів і

міських водоканалів. В інших галузях створення акціо!

нерних товариств є безперспективним [13].

Завершувач класичної політекономії Дж.С. Мілль

виділив дві основні переваги акціонерних товариств

порівняно з одноосібними компаніями. Перша з них

полягає у дотриманні принципу гласності. Оскільки

акціонерне товариство побудоване на відносинах

довіри, а учасники пов'язані спільною метою, то умо!

вою успішної діяльності такого підприємства є пері!

одична публікація його господарських результатів.

Інша перевага акціонерних товариств, на думку

Дж.С. Мілля, пов'язана із масштабністю і ефективн!

істю такого роду підприємств, оскільки багато видів

господарської діяльності потребують капіталів, які

перевищують можливості найбільших багачів. Разом

з цим, Дж.С. Мілль виділяє і основні недоліки, що

притаманні акціонерним відносинам. Найголовніши!

ми з них вчений називає відсутність економічної за!

цікавленості найманого управлінського персоналу,

оскільки їх дохід безпосередньо не залежить від

діяльності підприємства. Крім того, управління ве!

ликим виробництвом вимагає більше зусиль та талан!

ту, ніж для керівництва невеликим приватним

підприємством. Другим недоліком акціонерного то!

вариства, на думку вченого, є "зневажання дрібних

вигід та малої економії", тобто великий капітал пе!

реслідує лише великі прибутки [11]. Загалом, Дж.С.

Мілль порівнюючи акціонерні та приватні підприєм!

ства, не надає жодному з них остаточних переваг,

зважаючи на їх недоліки.

Принципово важливий внесок щодо природи ак!

ціонерних відносин було здійснено представниками

марксистської течії економічної теорії. К. Маркс вва!

жає, що виникнення та поширення акціонерних то!

вариств є логічним наслідком розвитку кредиту, який

сприяє прискоренню виробництва, концентрації та

централізації капіталу та розгортання ролі ринку ка!

піталу. Примітним є те, що вчений пов'язував з роз!

витком акціонерних відносин скасування капіталу як

приватної власності в межах безпосередньо капіта!

лістичного способу виробництва. З цього приводу К.

Маркс зауважував, "що капітал, який за внутрішньою

природою грунтується на суспільному способі ви!

робництва і передбачає суспільну концентрацію за!

собів виробництва та робочої сили, отримує безпо!

середньо форму суспільного капіталу (капіталу без!

посередньо асоційованих індивідів)" [8, с. 479]. На

основі розмежування капіталу!власності та капіта!

лу!функції, типовою властивістю акціонерних відно!

син вчений називає перетворення функціонуючого

капіталіста в звичайного управлінця, що розпоряд!

жається чужими капіталами, та власників капіталу —

в суто грошових власників. Акціонерні товариства,

на думку вченого, — це перехідний пункт до пере!

творення усіх функцій в процесі відтворення, пов'я!

заних з власністю на капітал, у просто функції асоці!

йованих виробників, суспільні функції.

К. Маркс розглядає також проблеми утворення

фіктивного капіталу, виведене ним з аналізу суті по!

зикового капіталу як капіталу, що приносить відсот!

ки. Акції, що випускаються акціонерним товари!

ством, є однією з форм фіктивного капіталу. За сло!

вами науковця, "акції…є представниками дійсного

капіталу, саме капіталу, що вкладений і функціонує

на цих підприємствах … Проте даний капітал не існує

вдвічі — один раз як капітальна вартість титулу влас!



Інвестиції: практика та досвід № 19/201514

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ності, акцій, інший раз — як капітал, дійсно вкладе!

ний … у згадані підприємства. Капітал існує лише в

цій останній формі, і акція є лише титулом власності"

[9, с. 9]. Будучи представниками дійсного капіталу,

вкладеного в підприємства, акції втілюють у собі

фіктивний капітал. Ринкова ж вартість фіктивного

капіталу як товару, представленого акціями, визна!

чається капіталізацією доходу, який він приносить.

За словами К. Маркса, акціонери є власниками і ти!

тулів власності на дійсний капітал, і претендувань на

дохід, який приносить цей капітал.

Ідеї К. Маркса щодо основної суперечності акц!

іонерних відносин були розвинуті Р. Гільфердінгом.

На думку вченого, акціонерні товариства надали

змогу капіталу змінити свою найвизначнішу функцію:

звільнити промислового капіталіста від функцій

підприємця. "Капітал, вкладений в акціонерне това!

риство, завдяки такій зміні функції, набуває для ка!

піталіста характер суто грошового капіталу" [5, с.

107]. Підприємець уже не має жодного відношення

щодо використання коштів в процесі виробництва,

його функція зводиться лише до юридичних

трансакцій. Звідси випливає вагоме положення,

згідно з яким акціонерний капітал своєрідним чином

закріплюється за підприємством подібно до одно!

осібного капіталу, стає власністю акціонерного то!

вариства. Акціонер може повернути свої кошти, ре!

алізувавши належні йому акції на фондовому ринку.

На особливу увагу заслуговує ідея вченого щодо

перетворення середнього прибутку в середній про!

цент. Вільний грошовий капітал, що вкладається в

акціонерне товариство, конкурує з позичковим кап!

італом, що надається під фіксовані проценти. Внас!

лідок цього, ціна акцій наближається до ціни внесків

з постійним процентом, а прибуток від господарсь!

кої діяльності акціонерного товариства зводиться

для акціонерів до рівня процента.

Засновник неокласичної парадигми економічної

теорії А. Маршал у своїх судженнях стосовно ролі

акціонерних товариств вказував, що такі підприєм!

ства відрізняються значною гнучкістю та можливос!

тями до безмежного розширення, якщо сфера їх

діяльності дає таку можливість, причому захоплю!

ють позиції за усіма напрямками. Однак їм притаман!

ний один великий недолік, який полягає у відсутності

належних знань про конкретну діяльність фірми у

акціонерів, які беруть на себе найбільші ризики.

Науковець визнає, що з часом "...акціонерні товари!

ства, кооперативні товариства, державні корпорації

відіграють постійно зростаючу роль...; одна із голов!

них причин цього — вони служать привабливим по!

лем діяльності для людей, що володіють великими

господарсько!організаторськими здібностями, але

не мають матеріальних передумов для участі у

бізнесі" [10, c. 383]. У своєму розвитку управління

такими компаніями поступово переходить до рук

управляючих, на частку менеджменту починає при!

падати все більша кількість функцій стосовно орган!

ізації діяльності підприємства та контролю за вироб!

ничим процесом. Акціонери, на яких покладаються

усі ризики бізнесу, не приймають активної участі в

управлінні товариством та у визначенні загальної

політики його розвитку, вони надають перевагу мож!

ливості отримувати дивіденди, а не прикладати знач!

них зусиль для ведення справ товариства.

Вагоме значення на формування засад теорії "ак!

ціонерних відносин" справила інноваційна теорія

конкуренції Й. Шумпетера. Обгрунтовуючи інновац!

ійно!циклічний характер економічного розвитку, він

доводив провідну роль великих компаній, що забез!

печують фінансування інновацій та виконують стаб!

ілізуючу роль через встановлення жорстких цін,

свідоме обмеження випуску продукції та патентний

контроль. Проте, капіталістичний процес підриває

власну інституційну структуру в рамках великих

підприємств. Нова фаза капіталізму характеризуєть!

ся відмиранням його соціальної бази під впливом

масового акціонування власності, яке знищує інди!

в ідуального власника та  загрожує існуванню

підприємницької ініціативи. Вчений зауважує, що

переважна більшість акціонерів не відіграє важли!

вої ролі і не може здійснювати суттєвого впливу на

діяльність підприємства. Їх положення в якості юри!

дичних співвласників не має реального значення і об!

межується функціями контролю, що практично не

відрізняється від контролю інших кредиторів. Тому,

на думку вченого, "правильно буде називати акціо!

нерів … інвесторами, права яких задовольняються в

останню чергу, але які безпосередньо направляють,

забезпечують діяльність підприємства і мають пра!

во на отримання більшої частки прибутку в якості ви!

нагороди" [14, с. 250].

Нові тенденції розвитку економіки (посилення

концентрації та централізації капіталу, монополіза!

ція та олігополізація ринкових структур, виникнен!

ня та розвиток фінансового ринку та фінансової ол!

ігархії, корпоратизація підприємницької діяльності)

явно заперечували неокласичне уявлення про само!

регульований характер ринку. Новий напрям еконо!

мічної теорії започаткував видатний англійський еко!

номіст Дж. М. Кейнс. На відміну від своїх поперед!

ників, вчений розглядає особливості інвестиційних

процесів, які відбуваються в акціонерному секторі.

Особлива увага приділяється функціонуванню рин!

ку цінних паперів, який може як сприяти інвестиці!

ям, так і привносити нестабільність у ринкове сере!

довище. Фондовий ринок дає можливість економіч!

ним агентам переглянути ступінь своєї участі в

підприємстві, підвищує ліквідність індивідуальних

інвестицій, що сприяє припливу капіталу у реальний

сектор.

Нестійкість системи, що породжена функціону!

ванням фондового ринку, на думку Дж. М. Кейнса,

випливає із його співвідношення з реальним секто!

ром. Мова йде про те, що не потреба у фінансування

реальних інвестицій визначає в сучасному світі фун!

кціонування фондового ринку, а, навпаки, реальні

інвестиції стають похідним продуктом його діяль!

ності. Поведінка типового інвестора у своїх інвести!

ційних рішеннях орієнтується уже не на реальну до!

ходність дійсного капіталу, а на поведінку більшості

фінансових спекулянтів, оскільки саме вона визна!

чає зміну курсів акцій. На думку Кейнса, "інвестиції

регулюються переважно середніми припущеннями
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тих, хто здійснює операції на фондовій біржі (і що

знаходить віддзеркалення в курсах акцій), ніж роз!

рахунками професійних підприємців" [6, с. 215]. Та!

ким чином, якщо оцінки майбутньої прибутковості

інвестицій розрізняються у реальних і фінансових

інвесторів, саме оцінка останніх і визначає фактич!

не ухвалення інвестиційних рішень.

Концептуальні засади дослідження проблем ак!

ціонерного сектора в межах інституціонального

підходу здійснено Т. Вебленом. Розмежовуючи дві

групи інститутів (фінансові та виробничі), Т. Веблен

розкриває основну суперечність тогочасного капіта!

лістичного господарства — суперечність між бізне!

сом та індустрією, яка постійно поглиблюється та за!

гострюється. В нових умовах корпорація — це вже

не просто різновид ділового підприємства, але й ха!

рактерна форма організації бізнесу, яка здійснює уп!

равління промисловістю. Розвиток кредитної еконо!

міки та домінування бізнесу над виробництвом,

змінює і роль капіталу у виробничому процесі. Те!

пер це лише фонд грошових цінностей, який має

лише віддалений зв'язок з фізичними активами ком!

панії. Уся цінність капіталу є "функцією потенційно!

го доходу, а не його початкової вартості або його

механічної ефективності" [2, с. 116]. В нових умо!

вах увага бізнесмена концентрується на перероз!

поділі інвестицій від менш прибуткових до більш при!

буткових підприємств, відтак капітал перетворюєть!

ся у капіталізовану ринкову оцінку цінних паперів то!

вариства, тобто у фіктивний капітал. В результаті су!

купний акціонерний капітал суттєво перевищує су!

купну вартість матеріальних активів підприємства.

Відмінною рисою акціонерного підприємництва,

особливо в умовах реорганізації або об'єднання існу!

ючих корпорацій, Т. Веблен називає виникнення ма!

теріалізованих і нематеріалізованих активів корпо!

рації. Вартість неречових благ втілюється у вартості

звичайних акцій, вони утворюють міцний фундамент

сучасної корпорації. Матеріальні ж активи покрива!

ються привілейованими акціями або облігаціями.

Саме прості акції слугують ядром капіталізації това!

риства і дають право розпоряджатися усім капіталом

на власний розсуд. Тоді як власники речових об'єктів

позбавлені такого права. За цих умов інтереси керів!

ництва корпорації уже не співпадають з довгостро!

ковими інтересами самої корпорації як функціоную!

чого підприємства; не співпадають вони і з інтереса!

ми суспільства в цілому. Вони зацікавлені лише у та!

кому управлінні, яке б дозволило їм скуповувати і

продавати акції якомога швидше і вигідніше.

При аналізі акціонерних відносин необхідно роз!

глянути соціально!індустріальний напрям нового ін!

ституціоналізму, яскравим представником якого є

Дж.К. Гелбрейт. Досліджуючи еволюцію акціонер!

них відносин, вчений виділяє дві сфери економіки з

погляду рівня техніки, масштабів виробництва і фор!

ми організації підприємств — дрібні підприємства і

великі корпорації. Саме останні складають основу

сучасної економіки, яку автор називає індустріаль!

ною системою. Дж.К. Гелбрейт розмежовує два

різних типи корпорацій — підприємницьку та розви!

нену (зрілу). Для першої характерною рисою є злит!

тя власності та управління в одній особі, яка здійсню!

вала контроль власним капіталом, а не знаннями. В

ході еволюційного розвитку під впливом вимог тех!

нічного прогресу підприємницька корпорація пере!

творюються на зрілу. Влада над таким підприєм!

ством дістається техноструктурі, під якою Дж. К.

Гелбрейт розуміє усіх тих, хто має спеціальні знан!

ня, здібності або досвід групового прийняття рішень.

Саме ця група визначає діяльність підприємства, а

не адміністрація. "В сучасній промисловості значна

кількість рішень — і усі суттєво важливі рішення —

приймаються на основі інформації, якою розпоряд!

жається не одна людина, а велика кількість людей"

[4, с. 101]. Техніка та планування перетворили про!

цес прийняття рішень в стійку прерогативу техност!

руктури та звільнили її від впливу зовнішніх сил.

Влада акціонерів повертається лише у випадку, коли

діяльність корпорації збиткова, та необхідні додат!

кові вливання капіталу зі сторони.

Новий підхід при визначенні механізмів функці!

онування акціонерного сектора було започатковано

представниками неоінституціоналізму. У працях А. Ал!

чіана, О. Вільямсона, Г. Демсеца, Р. Коуза, Д. Норта

та ін. (1; 3; 7; 12) закладено основи аналізу умов і

результатів виникнення інститутів та їх впливу на по!

ведінку економічних агентів. Неоінституційний підхід

до аналізу акціонерних відносин грунтується на дос!

лідженні поведінки суб'єктів акціонерного сектора

в інституційному середовищі і розкривається в тео!

ретичних концепціях "прав власності", "агентських

відносин", "трансакційних витрат". Узагальнений

неоінституційний підхід до аналізу акціонерних

відносин зводиться до наступного. Акціонери, які є

повними власниками інвестованого капіталу, деле!

гують частину своїх прав менеджменту, які перетво!

рюються на часткових власників активів товариства.

У результаті між ними складається певна система

відносин, відповідно до якої акціонери (принципа!

ли) забезпечують собі можливість отримання дохо!

ду на вкладений капітал, а менеджмент (агенти) —

свободу розпорядження чужим капіталом. Водно!

час, за умов асиметрії інформації та неповноти кон!

трактів, акціонери зазнають трансакційних витрат у

вигляді інформаційних витрат і витрат на контроль

за опортуністичною поведінкою управлінського пер!

соналу.

ВИСНОВКИ
Економічна думка в процесі свого генезису роз!

крила основні переваги і недоліки акціонерних то!

вариств, відобразила їх роль у структурі ринкової

економіки, дослідила місце акціонерного сектора у

забезпеченні економічного зростання. Науковий до!

робок дослідників акціонерних відносин, які є пред!

ставниками різноманітних наукових шкіл, напрямів і

течій економічної науки, є потужною основою для

розробки нових теоретико!методологічних підходів

до аналізу проблем функціонування акціонерного

сектора, в тому числі і в межах національної еконо!

міки. На наш погляд, одним із таких напрямів може

слугувати концепт виокремлення кількох рівнів

внутрішніх суперечностей розвитку акціонерного
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сектора (капітал!власність — капітал!функція; фік!

тивний капітал — дійсний капітал; фінансовий сек!

тор — реальний сектор). Вважаємо, що головний не!

долік сучасних теоретичних доробок (при всіх їх зас!

лугах) і полягає у тому, що кожен рівень дослід!

жується окремо один від одного. Але це недопусти!

мо, якщо об'єктом дослідження є акціонерний сек!

тор як самостійна, системно!структурна та ієрархіч!

на цілісність національної економіки Запропонова!

ний підхід дає можливість не лише більш повно дос!

лідити закономірності розвитку акціонерного секто!

ра, але й розробити дієві практичні заходи щодо

підвищення його ефективності. Саме останнє є особ!

ливо актуальним для сучасної економіки України.
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