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Вступ. Акціонерні товариства віді-
грають провідну роль в сучасному еконо-
мічному житті. Зокрема це проявляється в 
їх значній частці у ВВП країн. Тобто в ці-
лому в масштабах національної економі-
ки акціонерні товариства виконують важ-
ливу роль відтворення загального капіта-
лу, її економічного потенціалу. При цьо-
му підкреслимо – в певному структурно-
му, технологічному, географічному, інно-
ваційному та інших аспектах.

Питання формування та розвитку 
акціонерного капіталу, корпоративного 
управління постійно перебувають у полі 
зору як вітчизняних, так і зарубіжних до-
слідників. Зокрема можна відзначити пра-
ці таких авторів, як Дж. Бряклі, Дж. Ґелб-
рейт, Р.  Гільфердінг, В.  Леонтьєв, 
Дж. Макконнелл, К. Маркс, А. Маршалл, 
М.  Міллер, Ф.  Модільяні, Дж.-С.  Міль, 
Д. Рікардо, П. Самуельсон, Ж.-Б. Сей. Різ-
ні теоретичні та практичні аспекти акці-
онерного капіталу досліджуються в пра-
цях вітчизняних економістів, зокрема 
можна назвати таких авторів, як Д. Баю-
ра, В. Євтушевський, В. Кубліков, І. Лаз-
ня, Л. Мамічева, В. Міщенко, А. Педько, 

В. Рибалкін, А. Сірко, Н. Супрун, А. Шег-
да, З. Шершньова, А. Черпак, В. Якубен-
ко та ін. 

Разом з тим час коригує механізми 
створення та функціонування акціонер-
ного капіталу. Суспільство справедли-
во очікує від домінуючої організаційно-
правової форми підприємств значущого 
внеску в процес кількісного та якісного 
відтворення національної економіки. Але 
все відбувається не так просто. Якщо, зо-
крема, уважно поглянути на економічні 
процеси в Україні, то ми легко побачимо 
чимало складних проблем, гострих дис-
кусійних питань  – зокрема щодо темпів, 
якості, інноваційності. 

Постановка завдання. Метою стат-
ті є аналіз еволюції наукових поглядів на 
ключові аспекти відтворення та розвитку 
акціонерного капіталу та корпоративно-
го управління, оцінка сучасних механіз-
мів відтворювання акціонерного капіталу 
в системі національної економіки, шляхи 
їх вдосконалення.

Результати дослідження. Понят-
тя «капітал» завжди було і залишається 
предметом «різних поглядів» економіс-
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тів. Так, в короткому екскурсі можна за-
значити, що меркантилісти ототожнюва-
ли капітал із загальноприйнятими «гро-
шовими атрибутами багатства», фізіокра-
ти  – із засобами сільськогосподарського 
виробництва, А. Сміт – із частиною при-
значених для подальшого виробництва за-
пасів, від яких очікують отримати доход 
[1, с. 119], Ж.Б. Сей – із фактором вироб-
ництва, який сприяє створенню та розпо-
ділу національного доходу, К. Маркс – з 
вартістю, що приносить додаткову вар-
тість [2, с.  823], А.  Маршалл  – із сукуп-
ністю речей, що формують передумови 
виробництва [3, с. 104], Дж.М. Кейнс – з 
багатством, здатним приносити доход [4, 
с.  93]. Здається при всій різниці у фор-
мулюваннях, суть капіталу визначаєть-
ся приблизно однаково: ресурс (фактор), 
призначений для створення продукту, 
здатного приносити доход.

Можна припустити, що поява та по-
ширення акціонерних товариств насам-
перед стала реакцією на потребу в кон-
центрації підприємницького капіталу для 
торгівлі з віддаленими територіями. На-
прикінці XVIІ  ст. акціонерні товариства 
набули масового поширення в Європі, а в 
ХХ ст. в економічно розвинених країнах 
вони стали домінуючою формою ведення 
бізнесу. Напевно, підприємців мало ціка-
вила проблема «макровідтворення», вони 
шукали інше – способи розвитку власно-
го бізнесу. Це природна поведінка бізне-
су, але одночасно вона «працювала» на 
важливі економічні інтереси держави. По 
суті через розвиток торгівлі розширюва-
лися доходи та формувалися ресурси для 
розширеного відтворення економіки.

«Зачарований» ринком А.  Сміт зро-
бив припущення, що накопичення капі-
талу  – це основний шлях до збільшення 
суспільного багатства, при цьому капітал 
відшукує ті сфери застосування, де багат-
ство може збільшуватися швидше. Він за-
значав, що пошук шляхів зростання при-
бутків призводить до об’єднання індиві-
дуальних капіталів [1, с.  230]. Здається, 
це є дуже важливий висновок («основний 
шлях» та «швидкі сфери») в тому контекс- 
ті, в якому ми аналізуємо проблему. Ана-

логічні значущі оцінки ми бачимо в інших 
відомих економістів. Зокрема К. Маркс в 
рамках своєї загальної теорії вбачав в ак-
ціонерному капіталі безпосередні переду-
мови для переходу капіталу у власність 
виробників. Але – звернемо на це особли-
ву увагу  – він зазначав, що акціонерний 
капітал відігравав дуже важливу роль в 
економічному житті Європи [2, с. 822]. 

Історичні екскурси, як правило, пе-
редають нам певний спектр поглядів на 
проблему. Але треба бачити, що дина-
мічне середовище функціонування акці-
онерного капіталу обумовлює появу пе-
редумов для змін в умовах його накопи-
чення, використання та управління. Про-
те в будь-якому випадку в умовах сучас-
ної змішаної економіки акціонерний капі-
тал має бути розглянутий як одна з форм 
функціонування капіталу в цілому, напев-
но  – як домінуюча форма. Становлення 
та розвиток акціонерного капіталу були й 
залишаються потужними стимулами для 
прогресу виробничих сил, розвитку сис-
тем бізнес-управління, підвищення рівня 
конкурентоспроможності. 

У цілому щодо механізмів відтворен-
ня та управління акціонерним капіталом 
можна дійти таких висновків:

– по-перше, акціонерний капітал 
може розглядатися як певна форма проя-
ву відносин власності, пов’язаних із залу-
ченням і використанням відповідних ін-
вестиційних ресурсів. Відтворення  – як 
просте, так і розширене – не може відбу-
ватися без інвестиційної підтримки. Через 
статутний фонд та його розподіл форму-
ються відносини привласнення, володін-
ня та розпорядження, можливість віднос-
но вільного руху частин акціонерного ка-
піталу (акцій, як титулів корпоративних 
прав) на відповідному ринку.

Суспільство створило фондовий ри-
нок для руху (купівлі-продажу) фондо-
вих інструментів – насамперед, акцій. Ак-
ції відокремилися певним чином від ре-
ального (фізичного) капіталу або, інши-
ми словами, від реальних активів підпри-
ємств. Напевно, то був неминучий крок, 
таким він залишається й зараз. Але його 
поява позначила нові ризики в економі-
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ці. Ризики «особливого розподілу» еко-
номічного життя між певними елемента-
ми та процесами  – на «життя представ-
ників» та «життя матеріалізованого капі-
талу». Зазначимо, що в більшості випад-
ків «представники» вже навіть паперо-
во не матеріалізуються. Це не дуже важ-
ливо, але це, напевно, певний додатковий 
штрих до картини «роздільного життя». 
Що потрібно суспільству з точки зору за-
безпечення відтворення? Безумовно, ре-
альні, матеріалізовані цінності;

– по-друге, акції не матеріалізують-
ся в значення «реального» капіталу, вони 
є тільки титулами прав корпоративної 
власності. Купівля-продаж та інші опера-
ції з акціями можуть розглядатися тільки 
як рух прав власності на підприємницькі 
частки в статутному фонді. В такому кон-
тексті акції можна, напевно, дійсно нази-
вати «несправжнім» («вторинним», «ти-
тульним», «фіктивним») капіталом. Але, 
з іншого боку, треба брати до уваги, що 
здійснювати постійний рух «реального» 
капіталу в системі акціонерної підпри-
ємницької організації просто неможливо, 
якщо дотримуватися принципу забезпе-
чення життєздатності та конкурентоспро-
можності підприємства. А без цього про 
яке відтворення може йти мова?

– по-третє, акціонерний капітал є ін-
тегрованим результатом інвестиційних 
зусиль акціонерів (формування) на етапах 
первинного розміщення акцій. Вторин-
ний рух акцій не передбачає створення ін-
вестиційного процесу для акціонерного 
товариства – емітента. З позицій «суспіль-
но правильного» погляду це може викли-
кати невдоволення. Формально – справед-
ливе невдоволення. «Фондові спекулян-
ти» отримують відповідну порцію кри-
тики в економічній літературі. Фактично 
відбувається виведення коштів із системи 
відтворення «реального» капіталу. Це є 
неминучою платою суспільства за те, що 
«спекулятивний», «неінвестиційний» вто-
ринний фондовий ринок підтримує існу-
вання «інвестиційного» первинного рин-
ку;

– по-четверте, система управління 
акціонерним капіталом, акціонерним то-

вариством може бути доволі складною. 
Питання акціонерного капіталу може 
бути розглянуто в контексті систем відно-
син між групами зацікавлених осіб (акці-
онерів, менеджерів, працівників, спожи-
вачів, банків, державних інститутів тощо), 
пов’язаних здійсненням управління діяль-
ністю акціонерного товариства як систе-
ми управлінських рішень, що впливають 
на загальну ефективність діяльності акці-
онерного товариства та на інтереси вище-
зазначених суб’єктів. Відносини між «за-
цікавленими особами», конкретно побудо-
вана система управління акціонерного то-
вариства є одним із факторів здатності біз-
несу реалізувати можливості розширення 
акціонерного (суспільного) капіталу.

Ключові переваги акціонерної орга-
нізаційної форми  – наявність механізму 
концентрації капіталу (формування ре-
сурсів для розширеного відтворення) та 
лімітованість підприємницького ризику – 
відіграють свою роль в її підприємниць-
кій «популярності». Національна еконо-
міка отримує сталий механізм відтворен-
ня та накопичення капіталу в цілому. Яки-
ми є особливості акціонерної форми гос-
подарювання в контексті відтворення та 
розвитку національної економічної сис-
теми?

1. Гнучкість, «оперативність» щодо 
залучення додаткових обсягів інвестицій, 
«ресурсів підтримки» національної еко-
номіки. Механізм  – збільшення статут-
ного фонду підприємства через додатко-
ву емісію акцій. Механізм – доволі зрозу-
мілий та не складний з операційної точки 
зору. Але щоб він ефективно спрацював, 
потрібні певні умови, зокрема:

а) існування в країні достатньо роз-
виненого фондового ринку;

б) інвестиційна привабливість під-
приємства;

в) готовність існуючих акціонерів до 
прийняття ризиків зміни структури влас-
ників.

2. Лімітованість підприємницьких 
ризиків акціонерів – аксіома акціонерно-
го бізнесу. Інвестор, безумовно, реагує, 
сприймає цей фактор. Але інвестору цьо-
го недостатньо. Інвестор оцінює систему 
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ризиків. Саме аналіз сукупності ризиків 
є характерним для діяльності кваліфіко-
ваного інвестора. Інвестор не хоче дума-
ти тільки про те, що в нього буде «обме-
жений ризик» як в акціонера. Він думає 
про те, наскільки система відносин в ак-
ціонерному товаристві, побудова управ-
ління підприємством, загальне середо-
вище діяльності підприємства нададуть 
йому можливості реалізувати свої права, 
наскільки коректною буде поведінка ма-
жоритарних акціонерів тощо. Таким чи-
ном, аналізуючи «лімітованість», треба 
пам’ятати про систему інвестиційних ри-
зиків в акціонерному товаристві в цілому. 
Від цього також залежить результат «від-
творення».

3. Акціонерні товариства можуть 
розглядатися як підприємницькі органі-
зації з потенційно довшим періодом іс-
нування. «Довший» період, напевно, сам 
по собі не є підприємницькою цінністю. 
На наш погляд, ця перевага акціонерно-
го підприємництва має розглядатися в су-
часних умовах з великою обережністю. 
Процес «переформатування», «перезаван-
таження» акціонерних товариств в сучас-
них умовах, принаймні в Україні, поміт-
но прискорився. Різні причини лежать в 
основі цього, але це факт сучасного еко-
номічного життя. І можливо, «швидкість» 
не буде суперечити ефективності відтво-
рювальних процесів.

4. Акціонерна власність дозволяє 
розширити систему мотивації праці. На-
самперед мова йде про топ-менеджерів. 
Включення останніх в систему володін-
ня акціями або їх отримання за дотриман-
ня певних умов створює новий мотива-
ційний елемент для управлінців. Напев-
но, нам доцільно говорити про обмеже-
ну групу управлінців, найбільш таланови-
тих, успішних менеджерів. Для таких лю-
дей, дійсно, в певний період розвитку їх-
ньої кар’єри статусу найманого праців-
ника, навіть з високим рівнем заробітної 
плати та серйозним соціальним пакетом, 
може не вистачити для того, щоб залиши-
тися працювати на певному підприємстві.

6. Акціонерна власність значною мі-
рою змінює систему управління підпри-

ємством. Деякі автори називають це про-
цесом демократизації управління. На наш 
погляд, точніше буде говорити про пере-
розподіл повноважень між власниками 
та менеджерами підприємств. Власники 
змушені делегувати значні повноваження 
менеджменту. Певна втрата повноважень 
є своєрідною платою за масштаби підпри-
ємства, за зростання підприємницького 
капіталу. Система управління трансфор-
мується під впливом наявності великої 
кількості акціонерів, а також під впливом 
утворення доволі різноманітних конфігу-
рацій співвідношення сил між різними ак-
ціонерами.

7. Функціонування акціонерних то-
вариств є більш суспільно відкритим. Ви-
рішальне значення в цьому має система 
державного регулювання процесів ство-
рення та функціонування акціонерних то-
вариств. Це, зокрема, стосується показни-
ків звітності діяльності, контролю за ру-
хом певних пакетів акцій, вимог щодо 
захисту прав міноритарних акціонерів 
тощо. Наявність таких умов певною мі-
рою покращує умови інвестування – що-
найменше, з точки зору зменшення ризи-
ків, пов’язаних з недостатнім інформу-
ванням. Це шанс для позитивних змін у 
відтворенні. 

Висновки. Відтворення та зростан-
ня капіталу національної економіки є ба-
зисом для економічного існування та роз-
витку. Виникнення та розвиток акціонер-
ного капіталу та відповідної форми під-
приємницької діяльності було і залиша-
ється «локальною» реакцією організацій 
на вирішення протиріччя між потребою в 
реалізації інвестиційно великих проектів і 
обмеженістю індивідуальних капіталів. У 
той же час ці «локальні» операції є сукуп-
но дуже важливими для процесів забезпе-
чення економічного відтворення.

Акціонерний капітал – категорія, яка 
відображає доволі широкий спектр відно-
син в системі підприємницької організації 
акціонерного типу. В різних економічних 
системах, в різних історичних періодах 
система акціонерного підприємництва та 
управління помітно змінюється. В Украї-
ні за останні два десятиріччя аспект «ди-
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наміки» проявився, можливо, найбільш 
рельєфно. «Приватизаційні» та «постпри-
ватизаційні» акціонерні товариства  – це 
різні економічні феномени. Важливо, щоб 

трансформація акціонерного сектора від-
бувалася в правильному напрямі, щоб 
вона сприяла ефективному забезпеченню 
розширеного суспільного відтворення.
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В статье исследуется эволюция научных взглядов на сущность, происхождение, механиз-
мы воспроизводства акционерного капитала. Проанализированы теоретические концепции и 
подходы к определению категории «капитал», выявлены основные формы функционирования 
капитала, раскрыты вопросы воспроизводства акционерного капитала, системы управленче-
ских и других отношений в акционерных обществах. Рассмотрены особенности воспроизвод-
ства акционерного капитала в современных условиях, взаимодействие фондового рынка с ре-
альным инвестированием, его противоречия. Показаны связи воспроизводства акционерного 
капитала и системы воспроизводства и накопления капитала в национальной экономике.

Ключевые слова: капитал, акционерный капитал, акционерная собственность, управ-
ление, воспроизводство и накопление капитала.

The evolution of scientific views on cense, nature, mechanisms of reproduction stock capital has 
been investigated in the article. Theoretical concepts and approaches to the definition of “capital” have 
been analyzed. The main forms of capital operation have been discovered. Questions reproduction 
stock capital, management systems and other relations in joint-stock companies have been covered. 
The features of stock capital reproduction in modern terms, the interaction with the real stock market 
investment, contradictions of this interaction have been considered. Connection with reproduction 
stock capital and reproduction and accumulation system of capital in the national economy has been 
grounded.

Key words: capital, stock capital, joint-stock ownership, equity relationships, reproduction and 
accumulation of capital.
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