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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçâèòîê åêîíîì³êè Óêðà¿íè â 
³ííîâàö³éíî–³íâåñòèö³éíîìó íàïðÿì³ çíà÷íî çàëåæèòü â³ä 
ñòàíîâëåííÿ òà åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó. Â Óêðà¿íè êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð ñôîðìóâàâ-
ñÿ íå âíàñë³äîê çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, 
à â ðåçóëüòàò³ ïåðåðîçïîä³ëó äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ï³ñëÿ ïðè-
éíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïðèâàòèçàö³þ äåðæàâíîãî ìàé-
íà». Íàëåæíèé ðîçâèòîê êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ 
íèí³ ïðèçâåäå äî ïðèñêîðåíîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-
äæåííÿì êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó ïðèä³ëÿëàñÿ çíà÷íà óâàãà 
ÿê çàðóá³æíèìè â÷åíèìè, òàêèìè ÿê ². Àíñîôô, Â. Áî÷àðîâ, 
Ñ. Ðîñü, ². Ãóðêîâ, ². Áðåé, ß. Ôóíê, òàê ³ â³ò÷èçíÿíèìè, ñåðåä 
ÿêèõ ñë³ä âèä³ëèòè Ì. Á³ëèê, ². Áëàíê, Â. ªâòóøåâñüêîãî, Ä. Çà-
äèõàéëî, Ì. Ãð³í÷èíó, Î. Êàâòèø, À. Ïîâàæíîãî, Î. Ðóä÷åíêà, 
Â. Ñóòîðì³íó, Â. Ôåäîñîâà, ². ×óãóíîâ òà ³íøèõ.

Ìåòà ñòàòò³. Äîñë³äèòè ñóòí³ñòü, ñòàíîâëåííÿ ïðîáëåìè 
ðîçâèòêó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³ òà çàïðîïîíóâàòè 
íàïðÿìè ¿õ óäîñêîíàëåííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (ÀÒ) 
– öå òîâàðèñòâî, ÿêå ìàº ñòàòóòíèé êàï³òàë, ïîä³ëåíèé íà ïåâíó 
ê³ëüê³ñòü àêö³é îäíàêîâî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, ³ çà çîáîâ’ÿçàííÿìè 
â³äïîâ³äàº ò³ëüêè ìàéíîì òîâàðèñòâà. Àêö³îíåðè â³äïîâ³äàþòü çà 
çîáîâ’ÿçàííÿìè òîâàðèñòâ ëèøå â ìåæàõ íàëåæíèõ ¿ì àêö³é.

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» 
äåùî óòî÷íåíà ñóòí³ñòü ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà ùî âè-
çíà÷àºòüñÿ ÿê òîâàðèñòâî, ñòàòóòíèé êàï³òàë ÿêîãî ïîä³ëåíî 
íà âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é îäíàêîâî¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñ-
ò³, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà çà ÿêèìè ïîñâ³ä÷óþòüñÿ àêö³ÿìè [1].

Ó â³ò÷èçíÿíèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêòàõ ³ íîðìàòèâíèõ äîêóìåí-
òàõ ïîøèðåíà íàçâà «àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî», ñèíîí³ìàìè ö³-
º¿ íàçâè çà êîðäîíîì º «àêö³îíåðíà êîìïàí³ÿ» àáî êîðïîðàö³ÿ.
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²ç âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà âèïëèâàþòü 
éîãî îñîáëèâîñò³, ùî çóìîâëþþòü ñïåöèô³êó ¿õ þðèäè÷íîãî 
ñòàòóñó: àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî º ãîñïîäàðñüêîþ îðãàí³çàö³ºþ 
êîðïîðàòèâíîãî òèïó, ð³çíîâèäîì ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà; 
íàëåæèòü äî òîâàðèñòâ – îá’ºäíàíü êàï³òàë³â, ó ÿêèõ ìàéíî-
â³ åëåìåíòè äîì³íóþòü íàä îñîáèñòèìè (äëÿ ó÷àñò³ â àêö³îíåð-
íîìó òîâàðèñòâ³ äîñèòü çðîáèòè ìàéíîâèé âíåñîê – îïëàòèòè 
àêö³þ, à ïåðñîíàëüíà ó÷àñòü – òðóäîâà, â óïðàâë³íí³ ñïðàâàìè 
òîâàðèñòâà – çàçâè÷àé º íåîáîâ’ÿçêîâîþ); ñòàòóòíèé êàï³òàë 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ìàº àêö³îíåðíó ïðèðîäó, ôîðìóºòüñÿ 
øëÿõîì åì³ñ³¿ òà ïðîäàæó àêö³é ô³çè÷íèì òà/àáî þðèäè÷íèì 
îñîáàì; àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìàº ïóáë³÷íèé ñòàòóñ åì³òåíòà 
ö³ííèõ ïàïåð³â (àêö³é, îáë³ãàö³é), âîíî º þðèäè÷íîþ îñîáîþ, ÿêà 
â³ä ñâîãî ³ìåí³ âèïóñêàº àêö³¿ ³ çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ñâîº÷àñíî âè-
êîíóâàòè îáîâ’ÿçêè, ùî âèïëèâàþòü ç óìîâ ¿õ âèïóñêó; ô³çè÷-
í³ òà þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³ ïðèäáàëè àêö³¿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, 
íàáóâàþòü ñòàòóñ àêö³îíåð³â, ïðàâà ³ îáîâ’ÿçêè ÿêèõ âèçíà÷à-
þòüñÿ çàêîíîì; îáìåæåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ àêö³îíåð³â (âîíè 
â³äïîâ³äàþòü çà çîáîâ’ÿçàííÿìè òîâàðèñòâà ò³ëüêè â ìåæàõ íà-
ëåæíèõ ¿ì àêö³é) [2, ñ. 242].

Ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî – îñíîâíà 
ôîðìà îðãàí³çàö³¿ âåëèêèõ òà ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ, êàï³òàë 
ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ â³ä ïðîäàæó àêö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
¯õ ïîêóïö³ ìàþòü ð³çíèé ñòàòóñ çàëåæíî â³ä âèäó ïðèäáàíîãî 
ö³ííîãî ïàïåðó. ßêùî ïîêóïö³ àêö³é ñòàþòü ïàéîâèêàìè àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, òî ïîêóïö³ îáë³ãàö³é – éîãî êðåäèòî-
ðàìè. Ïðè ñòâîðåíí³ íåâåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ ó á³ëüøîñò³ êðà-
¿í ïåðåâàæíî çàñòîñîâóºòüñÿ ôîðìà òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ 
â³äïîâ³äàëüí³ñòþ. Ðîçð³çíÿþòü àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà òà-
êèõ òèï³â: äåðæàâí³, çì³øàí³, êîìåðö³éí³ òà íåêîìåðö³éí³; ïó-
áë³÷í³ òà ïðèâàòí³; íàö³îíàëüí³; ³íîçåìí³ òà ì³æíàðîäí³; ìàòå-
ðèíñüê³; äî÷³ðí³ òà õîëäèíãè òîùî. Íèí³ â³äñóòíÿ ºäèíà äóìêà 
ùîäî ïåð³îäó âèíèêíåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Ðÿä äîñë³ä-
íèê³â ââàæàþòü, ùî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âèíèêëè â ïåð³îä 
ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, çîêðåìà â 1594 ðîö³ áó-
ëî çàñíîâàíî ãîëëàíäñüêó Îñò–²íä³éñüêó êîìïàí³þ. Íà äóì-
êó ³íøèõ äîñë³äíèê³â, êîëîí³àëüí³ êîìïàí³¿ áóëè àêö³îíåðíèìè 
êîìïàí³ÿìè ëèøå çà íàçâîþ. Âîíè ââàæàþòü, ùî ïåðø³ àê-
ö³îíåðí³ òîâàðèñòâà áóëè ñòâîðåí³ â Àíãë³¿ â ê³íö³ XVII ñò. [3, 
ñ. 35]. Ïîøèðåíèì òâåðäæåííÿì º òå, ùî íà àìåðèêàíñüêîìó 
êîíòèíåíò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ïî÷àëè âèíèêàòè íàïðèê³íö³ 
XVIII ñò. [4, ñ. 114]. Öÿ îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâà ôîðìà ï³äïðè-
ºìíèöòâà áóëà çàïîçè÷åíà â Àíãë³¿. Ðàçîì ³ç ïåðøèìè àêö³-
îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè â Àìåðèö³ ç’ÿâèëèñÿ ³ «áóëüáàøêîâ³ 
êîìïàí³¿», çàñíîâíèêè ÿêèõ ìàëè òó ñàìó ìåòó, ùî é ¿õ àíãë³é-
ñüê³ «êîëåãè», – ïðèâëàñíèòè êîøòè, ç³áðàí³ â ïðîöåñ³ ï³äïèñêè 
íà àêö³¿, ³ çàëèøèòè ïåðåäïëàòíèê³â íàïðèçâîëÿùå.

Ïîÿâà àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïîâ’ÿçàíà ç ðîçâèòêîì ³ âäî-
ñêîíàëåííÿì ïðîäóêòèâíèõ ñèë. Îñíîâíà ïðè÷èíà âèíèêíåííÿ 
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïîëÿãàº â ïðîòèð³÷÷³ ì³æ çðîñòàþ÷èì 
îáñÿãîì âèðîáíèöòâà òà îáìåæåíèìè ðîçì³ðàìè ³íäèâ³äó-
àëüíîãî êàï³òàëó [5, ñ. 15]. Âêàçàí³ ïðè÷èíè çìóøóþòü ï³äïðè-
ºìö³â óêëàäàòè óãîäè ïðî çàñíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ 
ìîá³ë³çàö³þ êàï³òàë³â. Çàâäÿêè âèïóñêó (åì³ñ³¿) àêö³é àêö³îíåðí³ 
òîâàðèñòâà çíàéøëè ñâ³é ïðîÿâ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ òàêîæ ³ 
â áàíê³âñüê³é ñôåð³. Òàê, ïåðøèé àêö³îíåðíèé áàíê áóâ îðãà-
í³çîâàíèé ó 1694 ðîö³ â Àíãë³¿. Îäíàê ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî äî 
30–õ ðîê³â XIX ñò. àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà áóëè ïîîäèíîêèìè, ³ 

ëèøå ç ïåðåðîñòàííÿì ïðîäóêòèâíèìè ñèëàìè âóçüêèõ ìåæ 
³íäèâ³äóàëüíî¿ êàï³òàë³ñòè÷íî¿ âëàñíîñò³ ðîçâèòîê àêö³îíåðíèõ 
òîâàðèñòâ ñòàº åêîíîì³÷íî íåìèíó÷èì.

Ïåðøîþ ðîñ³éñüêîþ àêö³îíåðíîþ êîìïàí³ºþ ââàæàºòüñÿ 
ðîñ³éñüêà òîðãîâåëüíà êîìïàí³ÿ â Êîíñòàíòèíîïîë³, çàñíî-
âàíà â 1757 ðîö³, ¿¿ êàï³òàë ñòàíîâèâ 200 àêö³é íîì³íàëüíîþ 
âàðò³ñòþ 500 ðóáë³â êîæíà. Ðîçïîä³ë àêö³é áóâ ïðîâåäåíèé 
òàêèì ÷èíîì: îäíó ïîëîâèíó àêö³é ðîçïîä³ëèëè ì³æ çàñíî-
âíèêàìè, à äðóãó áóëî âèñòàâëåíî íà â³äêðèòó ïåðåäïëàòó 
äëÿ âñ³õ áàæàþ÷èõ. Çà òàêèì æå ïðèíöèïîì çãîäîì ñòâîðþ-
âàëèñÿ é ³íø³ ðîñ³éñüê³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà [6].

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ³í³ö³éîâàí³ êóïöÿìè ç ìåòîþ àêóìó-
ëþâàííÿ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äîðîãèõ ì³æíàðîäíèõ ïå-
ðåâåçåíü òîâàð³â, çãîäîì ïîøèðèëàñü ³ ó âèðîáíè÷³é ñôåð³, 
àäæå çðîñòàííÿ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ ïîòðåáóâàëî íî-
âèõ ìåòîä³â îðãàí³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ òà ô³íàíñóâàííÿ. Äåùî 
ï³çí³øå ç’ÿâèëèñÿ ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿.

Òàê, ïåðø³ ïîòóæí³ ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿ ç’ÿâèëèñÿ ó ÑØÀ 
â XIX ñò. Çîêðåìà, êîìïàí³þ «Ñòàíäàðò Îéë» áóëî ñòâîðåíî ó 
1870 ðîö³, ¿¿ çàñíîâíèêàìè áóëè áðàòè Äæîí ³ Ó¿ëüÿì Ðîêôåë-
ëåðè òà ùå òðè á³çíåñìåíè. Íà òîé ÷àñ êîìïàí³¿ Ðîêôåëëåð³â 
íàëåæàëî íå á³ëüøå 10% íàôòîïåðåðîáêè êðà¿íè, àëå âæå â 
1879 ðîö³ êîðïîðàö³ÿ êîíòðîëþâàëà 90–95% íàôòîïåðå-
ðîáêè, à ¿¿ êàï³òàë çð³ñ ç $1 ìëí. äî $70 ìëí. Ó 1882 ðîö³ íà-
ôòîâà êîìïàí³ÿ «Ñòàíäàðò Îéë» ñòàëà ïåðøîþ ìîíîïîë³ºþ â 
ïðîìèñëîâîñò³ ³ ïåðøîþ ñó÷àñíîþ âåëèêîþ êîðïîðàö³ºþ.

Ñë³ä ï³äêðåñëèòè â³äì³ííîñò³ ùîäî òåìï³â âèíèêíåííÿ àêö³-
îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó ð³çíèõ êðà¿íàõ òà ïåð³îäàõ. Íàäçâè÷àéíî 
øâèäêèì òåìï ¿õ ôîðìóâàííÿ áóâ õàðàêòåðíèì äëÿ îñòàííüî¿ 
òðåòèíè XIX ñò. Òàê, ÿêùî ó Í³ìå÷÷èí³ íàïðèê³íö³ 70–õ ðîê³â ³ñ-
íóâàëî äî 460 àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, òî óæå íà ïî÷àòêó XX ñò. 
¿õ íàðàõîâóâàëîñü ïîíàä 5 òèñÿ÷. Â Ðîñ³¿ íà ïî÷àòêó 20–õ ðî-
ê³â XX ñò. ôóíêö³îíóâàëî ìàéæå 2,5 òèñ. àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Çíà÷èì³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïðîÿâëÿºòüñÿ â òîìó, ùî 
íèí³ ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó êîæíà âåëèêà ³ íàâ³òü ñåðåäíÿ 
êîìïàí³ÿ ³ñíóº â àêö³îíåðí³é ôîðì³. ßê îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâà 
ôîðìà àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ òàêîæ 
ïðè óòâîðåíí³ òà åêñïàíñ³¿ ì³æíàðîäíèõ ìîíîïîë³é. Òàê, àìåðè-
êàíñüêà íàôòîâà êîðïîðàö³ÿ «Ìîá³ë êîðïîðåéøí» ìàº ïîíàä 
500 ô³ë³àë³â ³ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é á³ëüø ÿê ó 100 êðà¿íàõ ñâ³òó.

Äîñèòü ðîçïîâñþäæåíîþ ôîðìîþ îðãàí³çàö³¿ ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó âñüîìó ñâ³ò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ñòàëè 
çàâäÿêè òàêèì ¿õ ïåðåâàãàì:

– ìîæëèâ³ñòü âåëèêî¿ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó äëÿ ðåàë³çàö³¿ 
åôåêòó ìàñøòàáó âèðîáíèöòâà, âïðîâàäæåííÿ âåëèêèõ ³í-
íîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, ïðîãðàì òîùî;

– çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó íà îñíîâ³ äîäàòêîâî¿ 
åì³ñ³¿ àêö³é òà îáë³ãàö³é;

– ïðîñòîòà âñòóïó òà âèõîäó ç ÀÒ øëÿõîì ïðîäàæó (â³ä÷ó-
æåííÿ) àêö³é;

– ñòàá³ëüí³ñòü ìàéíîâî¿ áàçè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, 
îñê³ëüêè íà íå¿, ÿê ïðàâèëî, íå âïëèâàº âèõ³ä àêö³îíåðà ç àê-
ö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (öå â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì â³ä÷óæåí-
íÿ àêö³é ³íøèì ñïîñîáîì, ùî íå ïðèçâîäèòü äî çìåíøåííÿ 
ìàéíîâî¿ áàçè òîâàðèñòâà);

– íåîáìåæåíèé æèòòºâèé öèêë ÀÒ, îñê³ëüêè çì³íè âëàñíè-
ê³â àáî äèâåðñèô³êàö³ÿ, çðîñòàííÿ àáî ñêîðî÷åííÿ êàï³òàëó 
íå îçíà÷àþòü çì³íè éîãî îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâî¿ ôîðìè;
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– ìîæëèâ³ñòü çàñòîñóâàííÿ â ð³çíèõ ñôåðàõ òà âèäàõ åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ (áàíê³âñüêà, ñòðàõîâà, ³íâåñòèö³éíà ä³-
ÿëüí³ñòü, ïðîìèñëîâ³ñòü, òîùî) òà â óñ³õ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè 
– äåðæàâíîìó, êîìóíàëüíîìó, ïðèâàòíîìó, à òàêîæ ñòâîðåí-
íÿ çì³øàíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ;

– â³äñóòí³ñòü îáîâ’ÿçêîâî¿ ïåðñîíàëüíî¿ ó÷àñò³ àêö³îíåð³â ó 
ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ùî ïîëåãøóº ó÷àñòü ó íüî-
ìó ³ â³äïîâ³äíî äîçâîëÿº çàëó÷àòè íîâèõ àêö³îíåð³â ³ ¿õ êîøòè;

– çàëó÷åííÿ äî ó÷àñò³ ó ïóáë³÷íèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ 
øèðîêèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ ³ â³äïîâ³äíî – ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó 
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ì³æ íèìè;

– ìîæëèâ³ñòü çìåíøåííÿ ðèçèêó ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â 
çà ðàõóíîê âêëàäåííÿ êàï³òàëó â ð³çí³ ÀÒ; òà îáìåæåíîñò³ ðè-
çèêó àêö³îíåðà ðîçì³ðîì ñïëà÷åíèõ çà àêö³¿ êîøò³â;

– ðîçä³ëåííÿ ôóíêö³é âîëîä³ííÿ òà óïðàâë³ííÿ ÿê îñíîâè 
çðîñòàííÿ ÿê³ñíîãî ð³âíÿ ìåíåäæìåíòó øëÿõîì çàëó÷åííÿ 
äî óïðàâë³ííÿ ÀÒ îñ³á, ÿê³ íå º éîãî ó÷àñíèêàìè;

– ðîçìåæóâàííÿ ñôåð êîìïåòåíö³¿ îðãàí³â ÀÒ;
– ìîæëèâ³ñòü ïåðåõðåñíîãî âîëîä³ííÿ ÷àñòêàìè ìàéíà 

ïàðòíåð³â ÀÒ äëÿ çä³éñíåííÿ âçàºìîâïëèâó íà ðîçâèòîê ï³ä-
ïðèºìñòâ;

– ãëàñí³ñòü ³ ïðîçîð³ñòü âèðîáíè÷î–ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³;

– ïóáë³÷í³ñòü, âèð³øåííÿ ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì (ó òîìó ÷èñë³ 
íà îñíîâ³ çàëó÷åííÿ àêö³îíåð³â äî óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ çà ðà-
õóíîê ¿õ îñâ³òíüî¿ ä³ÿëüíîñò³);

– ìîæëèâîñò³ óêëàäåííÿ ì³æíàðîäíèõ êîíòðàêò³â (ÿê íàñë³-
äîê, ðîçóì³ííÿ ³íîçåìíèìè ïàðòíåðàìè ñïåöèô³êè ðîáîòè ÀÒ);

– âèêîðèñòàííÿ ôîðìè ÀÒ ó ïðîöåñ³ ðîçäåðæàâëåííÿ ³ 
ïðèâàòèçàö³¿;

– ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ íàä ÀÒ çàâäÿêè âîëî-
ä³ííþ êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é (äëÿ ñòðàòåã³÷íîãî ³íâåñ-
òîðà), íå âèòðà÷àþ÷è êîøòè íà ïðèäáàííÿ âñ³õ àêö³é òîâàðè-
ñòâà [7, ñ. 465].

Âêàçàí³ âèùå ïåðåâàãè àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ ìîæíà îá’ºäíàòè ó òðè ãðóïè: ô³íàíñîâ³, åêîíîì³÷í³ òà 
ñîö³àëüí³:

Ïîðÿä ç ïåðåâàãàìè àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì ïðèòàìàí-
íî òàêîæ ÷èìàëî íåãàòèâíèõ ðèñ, ùî çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ç ìåòîþ çìåíøåííÿ íåáåçïå÷íèõ 
äëÿ ñóñï³ëüñòâà ¿õ ïðîÿâ³â. Äî íåãàòèâíèõ ðèñ, ïðèòàìàííèõ 
àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâàì, ñë³ä â³äíåñòè:

– ðåºñòðàö³ÿ ñòàòóòó ÀÒ ïîâ’ÿçàíà ç áþðîêðàòè÷íèìè ïðî-
öåäóðàìè (ìîæëèâîñò³ çëîâæèâàííÿ);

– íàÿâí³ñòü ð³çíîñïðÿìîâàíèõ ³íòåðåñ³â ð³çíèõ ãðóï àêö³î-
íåð³â (êîíôë³êòè ³íòåðåñ³â);

– ñêëàäí³ ìåõàí³çìè óïðàâë³ííÿ âíàñë³äîê ñï³â³ñíóâàííÿ 
êîëåã³àëüíèõ (çáîðè àêö³îíåð³â, ñïîñòåðåæíà ðàäà, ïðàâë³í-
íÿ òîùî) òà «çâè÷íèõ» ë³í³éíèõ, ôóíêö³îíàëüíèõ é ³íøèõ àä-
ì³í³ñòðàòèâíèõ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ

– øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ áþðîêðàòèçàö³¿ ñèñòåì óïðàâë³í-
íÿ òà ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü;

– äîì³íóâàííÿ îð³ºíòàö³¿ íà ìàí³ïóëþâàííÿ «ïîðòôåëåì» 
³íâåñòèö³é;

– çíà÷í³ âòðàòè íà çàáåçïå÷åííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ÀÒ (ðî-
áîòà ç àêö³îíåðàìè, àêö³ÿìè òîùî), ³ñíóâàííÿ íåîá´ðóíòî-
âàíèõ âèòðàò (íàÿâí³ñòü çëîâæèâàíü) íà óòðèìàííÿ çàéâî-
ãî øòàòó ç íàäâèñîêèìè îêëàäàìè, «ñòâîðåííÿ ³ì³äæó» òîùî 

(ôîðìà á³çíåñó äîçâîëÿº óíèêàòè îñîáèñòî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
çà ñóìí³âíó ä³ÿëüí³ñòü);

– âàæêèé ïîäàòêîâèé òÿãàð (îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó ÀÒ ³ 
äèâ³äåíä³â îêðåìèõ àêö³îíåð³â), â³äðàõóâàííÿ äî ïåíñ³éíîãî, 
ñòðàõîâîãî ôîíä³â òîùî;

– íåâ³äïîâ³äí³ñòü (÷àñòî) ðåàëüíî¿ ³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é 
(îñîáëèâî â óìîâàõ íåðîçâèíåíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó);

– ³ãíîðóâàííÿ ³íòåðåñ³â ìåíøîñò³ àêö³îíåð³â ïðè ïðèéíÿòò³ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü;

– îáìåæåí³ñòü âïëèâó îêðåìèõ àêö³îíåð³â íà ä³ÿëüí³ñòü 
ÀÒ (ó òîìó ÷èñë³ âíàñë³äîê íåäîñòàòíüî¿ îá³çíàíîñò³ ïðî ñâî¿ 
ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè, à òàêîæ áàéäóæîñò³ ùîäî ñïðàâ ÀÒ);

– âòðàòà êîíô³äåíö³éíîñò³ ùîäî ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ñêëàä-
í³ñòü ë³êâ³äàö³¿;

– ñêëàäí³ñòü òà òðèâàë³ñòü ¿õ ñòâîðåííÿ, îñîáëèâî äëÿ ïó-
áë³÷íèõ (â³äêðèòèõ) àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ;

– çíà÷í³ âèìîãè äî ì³í³ìàëüíîãî ðîçì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³-
òàëó òà ñêëàäí³ñòü ðåºñòðàö³¿ éîãî çì³íè;

– â³ä÷óæåííÿ àêö³îíåð³â â³ä óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèìè òî-
âàðèñòâàìè ç ïðè÷èíè ìîæëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ âèêîíàâ÷î-
ãî îðãàíó ç íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â ³ íåîáîâ’ÿçêîâ³ñòü ïåðñî-
íàëüíî¿ ó÷àñò³ â íèõ àêö³îíåð³â;

– òÿæ³ííÿ äî ìîíîïîë³çìó;
– ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ íàä ÀÒ çàâäÿêè âî-

ëîä³ííþ êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é, ÿêùî òàêèé êîíòðîëü 
çä³éñíþºòüñÿ íà øêîäó ÀÒ òà éîãî àêö³îíåðàì;

– çíà÷íèé, ÷àñòî íàäëèøêîâèé, ñòóï³íü äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà [10, ñ. 238].

Åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ âèçíà-
÷àºòüñÿ ÷èííèêàìè, ùî çóìîâëåí³ ñàìîþ ñóòí³ñòþ àêö³îíåðíî-
ãî òîâàðèñòâà òà óì³ííÿì âåñòè ¿õ ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü [11, 
ñ. 26]. ×èííèêè, ùî ìàþòü ì³ñöå, äîö³ëüíî îá’ºäíàòè ó äâ³ ãðóïè.

Äî ïåðøî¿ ãðóïè ÷èííèê³â â³äíîñÿòüñÿ: ñòóï³íü ïðàâîâî¿ 
çàõèùåíîñò³ ïðàâ àêö³îíåð³â â³ä íåêîðåêòíèõ ä³é óïðàâëÿþ-
÷èõ, íàÿâí³ñòü ðåàëüíî¿ ìîæëèâîñò³ êîíòðîëþ ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ òà óïðàâë³ííÿ ç áîêó àêö³îíåð³â.

Äî äðóãî¿ ãðóïè ÷èííèê³â â³äíîñÿòüñÿ: ñêîðî÷åííÿ âèòðàò 
âèðîáíèöòâà, ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ âèðîá³â, ùî âèïóñêàþòüñÿ, 
îïòèìàëüíà ìàðêåòèíãîâà ïîë³òèêà, ùî âïëèâàº íà åôåê-
òèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ áóäü–ÿêî¿ âèðîáíè÷î¿ ÷è êîìåðö³éíî¿ 
ñòðóêòóðè [11, ñ. 27].

Ïàí³âíå ñòàíîâèùå àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó ñâ³ò³ º íàñë³äêîì 
âïëèâó íà á³çíåñ ÿê çîâí³øí³õ ÷èííèê³â (³ñòîðè÷íèõ ïåðåäóìîâ 
ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà), òàê ³ âíóòð³øí³õ åêîíîì³÷íî¿ 
òà ïðàâîâî¿ ïðèðîäè ñàìîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà).

Òåíäåíö³¿ ôîðìóâàííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ ìàéæå ïîâí³ñòþ â³äîáðàæàþòü çàêîíîì³ðíîñò³ ðîç-
âèòêó ñâ³òîâîãî âèðîáíèöòâà. Ó öüîìó ïîëÿãàº ¿õ óí³âåðñàëü-
í³ñòü: àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ÿê ôîðìà îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó 
îòðèìàëà ðîçâèòîê çàâäÿêè îá’ºêòèâíèì óìîâàì ðîçâèòêó 
ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà òà çàâäÿêè ñâî¿ì ÿêîñòÿì çì³íþºòü-
ñÿ â³äïîâ³äíî äî çì³í ñåðåäîâèùà ñâîãî ³ñíóâàííÿ.

Ñåðåä ðóø³éíèõ ñèë ðîçâèòêó òà ïîøèðåííÿ àêö³îíåðíèõ 
òîâàðèñòâ âèä³ëÿþòü ñóïåðå÷íîñò³ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ – ì³æ 
áåçìåæíîþ ïîòðåáîþ ó çðîñòàíí³ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â òà îá-
ìåæåíèìè ìîæëèâîñòÿìè ¿õ çàäîâîëåííÿ ó îäí³º¿ ãðóïè îñ³á.

Çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ÀÒ áóëî çóìîâëåíî ôîðìóâàííÿì ³ ïî-
äàëüøèì âäîñêîíàëåííÿì çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â, ùî ðåãóëþ-
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âàëè ¿õ ä³ÿëüí³ñòü, ùî ïðèçâåëî äî âèîêðåìëåííÿ ãàëóç³ – àê-
ö³îíåðíîãî ïðàâà.

Îäíèì ç ïåðøèõ àêö³îíåðíèõ àêò³â áóâ àíãë³éñüêèé çàêîí 
1720 ðîêó «Ïðî áóëüáàøêîâ³ êîìïàí³¿», ùî çàáîðîíÿâ ä³-
ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é, ñòâîðåíèõ «íà øêîäó òà ðîç-
îðåííÿ äîáðèõ ï³ääàíèõ ¿¿ âåëè÷íîñò³». Ïîÿâà òàêîãî çàêî-
íó çóìîâëåíà íåîáõ³äí³ñòþ ïðèïèíèòè ÷èñëåíí³ ô³íàíñîâ³ 
ïîðóøåííÿ, ùî ç’ÿâèëèñÿ ï³ñëÿ âèíàõîäó àêö³îíåðíî¿ ôîð-
ìè îðãàí³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ. Çîêðåìà, ïîøèðèëèñü âèïàäêè 
ô³êòèâíîãî çàñíîâíèöòâà, êîëè çàñíîâíèêè çáèðàëè çà ïå-
ðåäïëàòîþ íà àêö³¿ ãðîø³ äëÿ âëàñíîãî çáàãà÷åííÿ, áåç íà-
ì³ðó ñòâîðèòè ðåàëüíî ïðàöþþ÷å ÀÒ.

Çãîäîì ³ â ³íøèõ êðà¿íàõ ïî÷àëîñÿ ôîðìóâàííÿ àêö³îíåð-
íîãî çàêîíîäàâñòâà. Íèí³ ðîçâèíåí³ êðà¿íè ðèíêîâî¿ åêîíî-
ì³êè ìàþòü äîñèòü âåëèê³ çà çì³ñòîì àêö³îíåðí³ çàêîíè. Íà-
ïðèêëàä, ó Í³ìå÷÷èí³ ó 1965 ðîö³ áóëî ïðèéíÿòî àêö³îíåðíèé 
çàêîí, â ÿêîìó ïîíàä 400 ñòàòåé, ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ ä³º çàêîí 
1985 ðîêó «Ïðî êîìïàí³¿», ùî âêëþ÷àº 747 ñòàòåé, ó ÑØÀ 
ôóíêö³îíóº ôåäåðàëüíèé çàêîí 1991 ðîêó «Ïðî ï³äïðèºì-
íèöüêó êîðïîðàö³þ», ÿêèé îõîïëþº ìàéæå 200 ñòàòåé ³ êð³ì 
íüîãî ä³þòü òàêîæ îêðåì³ çàêîíè øòàò³â.

Îòæå, ïðàâîâó îñíîâó ñòâîðåííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ÀÒ ó êîæ-
í³é êðà¿í³ âèçíà÷åíî ñïåö³àëüíèìè çàêîíîäàâ÷èìè àêòàìè. 
Äîñë³äæåííÿ ôîðìóâàííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ÀÒ ñâ³ä÷èòü ïðî 
íàñòóïíå: Áðèòàíñüê³ êîìïàí³¿ ñòâîðþþòü â³äïîâ³äíî äî çàêî-
í³â ïðî êîìïàí³¿ (1948, 1967 òà 1985 ðîê³â, îñòàííÿ ðåäàê-
ö³ÿ), ïðè÷îìó êîìïàí³ÿ ìàº áóòè çàðåºñòðîâàíà â áþðî ¿õ ðå-
ºñòðàö³¿. Ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ ôîðìóâàëèñü êîìïàí³¿ äâîõ òèï³â: 
ïðèâàòíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî òà ïóáë³÷íå àêö³îíåðíå òîâà-
ðèñòâî. [12]. Ïðèâàòíå – àíàëîã³÷íî çàêðèòîìó ÀÒ, ÿêå õî÷ ³ ïå-
ðåäáà÷àº âèïóñê àêö³é, àëå â³ëüíà ïåðåäîïëàòà íà íèõ íå â³ä-
áèâàºòüñÿ; ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â îáìåæåíà â³ä äâîõ äî 50 îñ³á. 
Ïóáë³÷íå ÀÒ – àíàëîã³÷íå â³äêðèòîìó ÀÒ, ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â 
ìîæå áóòè íå ìåíøå ñåìè. Â êðà¿íàõ ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ 
îòðèìàëè ðîçâèòîê ð³çí³ ôîðìè ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Òàê, 
ó Í³ìå÷÷èí³ ó ôîðì³ ïóáë³÷íèõ ÀÒ ä³þòü â îñíîâíîìó âåëèê³ ï³ä-
ïðèºìñòâà, ùî ïîòðåáóþòü çàëó÷åííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. 
Á³ëüø³ñòü þðèäè÷íèõ îñ³á çàðåºñòðîâàíî ÿê òîâàðèñòâà ç îá-
ìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, îñê³ëüêè ïðîöåäóðà ¿õ çàñíóâàííÿ ³ 
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ á³ëüø ñïðèÿòëèâ³, í³æ äëÿ ÀÒ. 
Äëÿ çàñíóâàííÿ ÀÒ íåîáõ³äíî ùîíàéìåíøå ï’ÿòü àêö³îíåð³â òà 
ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó 100 òèñ. ìàðîê (äëÿ 
òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ – 50 òèñ. ìàðîê).

Ó Ôðàíö³¿ ³ñíóþòü äâ³ ôîðìè êîìåðö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ – òî-
âàðèñòâî ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ ³ òàê çâàíå àíîí³ì-
íå òîâàðèñòâî. Òîâàðèñòâî ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ íå 
ìîæå ìàòè á³ëüøå ÿê 50 ó÷àñíèê³â, òîìó òàêà ôîðìà ðîçïî-
âñþäæåíà íà íåâåëèê³ ³ ñåðåäí³ ï³äïðèºìñòâà, ì³í³ìàëüíèé 
¿õ ñòàòóòíèé êàï³òàë – 50 òèñ. ôðàíê³â. Äëÿ ñòâîðåííÿ âåëè-
êèõ ï³äïðèºìñòâ îáèðàþòü àíîí³ìíå òîâàðèñòâî (àíàëîã³÷íî 
â³äêðèòîìó ÀÒ) äå ì³í³ìàëüíèé ñòàòóòíèé êàï³òàë – 250 òèñ. 
ôðàíê³â, à ì³í³ìàëüíà ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â – íå ìåíøå ñåìè.

Â ²òàë³¿ òàêîæ îñíîâíèìè ôîðìàìè ï³äïðèºìñòâà º òîâàðè-
ñòâî ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, ì³í³ìàëüíèé ñòàòóòíèé 
êàï³òàë ÿêîãî 20 ìëí. ë³ð ³ àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ì³í³ìàëüíèé 
ñòàòóòíèé êàï³òàë ÿêîãî ó 10 ðàç³â á³ëüøèé [11, ñ. 8].

Äëÿ Óêðà¿íè àêö³îíåðíà ôîðìà òîâàðèñòâà º ïîð³âíÿíî 
íîâîþ. Â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ðîçâèòîê àêö³îíåðíèõ 

òîâàðèñòâ íàáóâ îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ, îñê³ëüêè ñàìå çà-
âäÿêè ¿ì ôîðìóºòüñÿ ðèíêîâå ñåðåäîâèùå òà â çíà÷í³é ì³ð³ 
ðîçâ’ÿçóºòüñÿ ïðîáëåìà çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ.

Â Óêðà¿í³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âïåðøå âèíèêëè â 1988 
ðîö³, êîëè çä³éñíåíî ñïðîáè ôîðìóâàòè àêö³îíåðí³ â³äíîñè-
íè â ðàìêàõ äåðæàâíîãî ñåêòîðó ÑÐÑÐ. Öÿ ñïðîáà áóëà çä³é-
ñíåíà ÷åðåç âèïóñê àêö³é òðóäîâîãî êîëåêòèâó ³ àêö³é ï³ä-
ïðèºìñòâà òà çàêð³ïëåíà ïîñòàíîâîþ Ðàäè Ì³í³ñòð³â ÑÐÑÐ 
«Ïðî âèïóñê ï³äïðèºìñòâàìè é îðãàí³çàö³ÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó æîâí³ 1988 ðîêó». Ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî õî÷à âèïóñê âêàçà-
íèõ àêö³é â Óêðà¿í³ ³ ðîçïî÷àâñÿ, àëå âîíè íå íàáóëè çíà÷íîãî 
ïîøèðåííÿ, ³ â 1992 ðîö³ â³í çàê³í÷èâñÿ. Ùîïðàâäà, îá³ã òà-
êèõ àêö³é äîçâîëÿâñÿ àæ äî 1996 ðîêó.

Ïðàâîâîþ îñíîâîþ ðîçâèòêó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ áóâ 
Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà», ïðèéíÿòèé 
ó 1991 ðîö³. Â³í âèçíà÷àâ àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ÿê ñàìî-
ñò³éíó ôîðìó ä³ÿëüíîñò³ ³ çàêð³ïèâ ïðàâîâ³ îñíîâè éîãî ñòâî-
ðåííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ, ùî ä³ÿëè äî ïðèéíÿòòÿ íîâîãî çàêîíó 
«Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» ó 2008 ðîö³.

Ïðàâîâó îñíîâó ³íøèõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ íèí³ âè-
çíà÷àþòü Ãîñïîäàðñüêèé êîäåêñ çàêîíè Óêðà¿íè «Ïðî ãîñ-
ïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà», «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê», «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â 
Óêðà¿í³», «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëè-
âîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» [1].

Ó ïðîöåñ³ òðàíñôîðìàö³¿ àäì³í³ñòðàòèâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ 
ñèñòåìè Óêðà¿íè â ðèíêîâó àêö³îíåðíà ôîðìà ï³äïðèºìñòâ 
âèíèêëà ÿê ïóáë³÷íà ïðèâàòíà, òàê ³ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ 
ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³. Àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ç äåð-
æàâíîþ ÷àñòêîþ º òîâàðèñòâî, â ÿêîìó äåðæàâà ìàº ïåâíó 
÷àñòêó ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³, à îòæå âîëîä³º êîðïîðàòèâíè-
ìè ïðàâàìè, òîáòî ìàº ïðàâà ùîäî óïðàâë³ííÿ ÀÒ, îòðè-
ìàííÿ ïåâíî¿ ÷àñòêè ïðèáóòêó (äèâ³äåíä³â) òà àêòèâ³â ó ðà-
ç³ ë³êâ³äàö³¿ òîâàðèñòâà, à òàêîæ ³íø³ ïðàâà, ùî ïåðåäáà÷åí³ 
çàêîíîì òà ñòàòóòîì.

Êîðïîðàòèâí³ ïðàâà äåðæàâè çä³éñíþþòüñÿ âèçíà÷åíè-
ìè çàêîíîì öåíòðàëüíèìè îðãàíàìè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè òà 
óïîâíîâàæåíèìè îñîáàìè â ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó Êàá³-
íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè. Òîáòî öåíòðàëüí³ îðãàíè âèêîíàâ-
÷î¿ âëàäè òà óïîâíîâàæåí³ îñîáè çä³éñíþþòü ïðàâîìî÷íîñò³ 
ùîäî ó÷àñò³ â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì â³äïî-
â³äíî äî ÷àñòêè (àêö³é, ïà¿â) äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó êàï³òà-
ë³ ö³º¿ îðãàí³çàö³¿, âåäóòü ðåºñòð äåðæàâíèõ êîðïîðàòèâíèõ 
ïðàâ, ïðîâîäÿòü îö³íêó äåðæàâíèõ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà 
çä³éñíþþòü êîíòðîëü çà åôåêòèâí³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåð-
íîãî òîâàðèñòâà ó ÷àñòèí³ ðåàë³çàö³¿ íàëåæíèõ äåðæàâ³ êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâ.

²ñòîð³ÿ ðîçâèòêó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ñâ³ä÷èòü ïðî òå, 
ùî ôîðìóâàííÿ ³ ìåòîäè ¿õ ñòâîðåííÿ çì³íþâàëèñÿ çàëåæíî 
â³ä ïîòðåá ðîçâèòêó ïðîäóêòèâíèõ ñèë òà ðàö³îíàëüíîãî âè-
êîðèñòàííÿ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà. Îñíîâíèìè ïðîáëåìàìè 
â ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³ º: 
ïðèâàòèçàö³ÿ, æîðñòêà ïîë³òèêà äåðæàâè, ðåãóëþâàííÿ, äî-
ñòóïíå ïðèäáàííÿ àêö³é äëÿ áóäü–ÿêî¿ îñîáè. Çàçíà÷åí³ âè-
ùå ïðîáëåìè çóìîâèëè â îñòàíí³ ðîêè çíà÷íèé ñïàä ðîçâè-
òêó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³ (äèâ. ðèñ.).

Ïðîòå àíàë³ç ñèòóàö³¿, ÿêà ñêëàëàñÿ â Óêðà¿í³, ñâ³ä÷èòü, ùî 
íå çàâæäè âèïðàâäàíèì º ïåðåòâîðåííÿ äåðæàâíèõ ï³äïðè-
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ºìñòâ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ ó ÏÀÒ, óòâîðåííÿ òàêèì ÷è-
íîì äð³áíèõ òîâàðèñòâ, ùî ìàþòü ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â ìåíøå 
í³æ 100 ô³çè÷íèõ îñ³á. Â Óêðà¿í³ òàêèõ ÏÀÒ íàðàõîâóºòüñÿ 
áëèçüêî 25%.

Ââàæàºìî, ùî ïîòð³áíî óíèêàòè òàêèõ êðàéíîñòåé, ÿê íå-
äîîö³íþâàííÿ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ãîñïîäàðþâàííÿ, òàê ³ ¿¿ 
àáñîëþòèçàö³¿, ïåðåòâîðåííÿ íà ìîäíó êîìïàí³þ. Ç ñóñ-
ï³ëüíî¿ òî÷êè çîðó ñòâîðåííÿ ÏÀÒ ³ ðèíêó àêö³é ìàº âàãîì³-
øå çíà÷åííÿ ÿê çàñ³á ïåðåëèâàííÿ êàï³òàëó ç ãàëóç³ â ãàëóçü 
³ ïåðåðîçïîä³ëåííÿ íàö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà â êðà¿í³, í³æ ÿê 
çàñ³á íàêîïè÷åííÿ êàï³òàëó. Òàê, çàðóá³æíèé äîâ³ä ñâ³ä÷èòü, 
ùî çà ðàõóíîê åì³ñ³¿ àêö³é ô³íàíñóºòüñÿ ïîð³âíÿíî íåâåëè-
êà ÷àñòèíà êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü – ó ÑØÀ áëèçüêî 7,5%, ó 
ßïîí³¿ ëèøå 0,7%, â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ó ñåðåäíüîìó íå 
á³ëüøå 5% [13, ñ. 54]. Â Óêðà¿í³ íåâåëèê³ óêðà¿íñüê³ òîâàðî-
âèðîáíèêè, ïåðåòâîðåí³ â ÀÒ, íàâðÿä ÷è çìîæóòü çàëó÷àòè 
äîäàòêîâèé êàï³òàë ÷åðåç ôîíäîâèé ðèíîê.

Âðàõîâóþ÷è ïðîáëåìè ³ íåäîë³êè ùîäî ðîçâèòêó ÀÒ ïðî-
òÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó – ïîíàä 10 ðîê³â – çä³éñíþâàëîñÿ 
óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³. Ïåðâ³ñíèé ïðîåêò Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» áóëî ïðåçåíòîâàíî 
â Êèºâ³ ó 1997 ðîö³ íà îäí³é ç ì³æíàðîäíèõ êîíôåðåíö³é. 
Ïåðøîþ ðåàêö³ºþ íà çàêîíîïðîåêò áóëî ïðèïóùåííÿ, ùî 
â³í äóáëþâàòèìå Çàêîí «Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà», 
ïðèéíÿòèé ó 1991 ðîö³. Ó öüîìó çâ’ÿçêó çàêîíîäàâ÷å ð³-
øåííÿ áóëî çîñåðåäæåíî íà ïðèéíÿòò³ Ãîñïîäàðñüêîãî ³ 
Öèâ³ëüíîãî êîäåêñ³â, ÿê³ ïåâíîþ ì³ðîþ ðåãóëþþòü â³äíî-
ñèíè â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ. Îñîáëèâ³ñòþ ðåàë³çàö³¿ 
âêàçàíîãî âèùå çàêîíîïðîåêòó áóëî òå, ùî ï³ñëÿ ñôîðìó-
ëüîâàíèõ éîãî îñíîâíèõ ³äåé íàñòóïíèì åòàïîì áóëî éîãî 
«â³äôóòáîëþâàííÿ» ó Âåðõîâí³é Ðàä³, ÿêà ïåðåáóâàëà ï³ä 
çíà÷íèì âïëèâîì äèðåêòîðñüêîãî êîðïóñó. Ïðè÷èíîþ áó-
ëî òå, ùî çàêîí áóâ íåçðó÷íèì äëÿ êîíñîë³äàö³¿ âëàñíîñ-
ò³, ñêóïîâóâàííÿ, ïåðåêóïîâóâàííÿ, ðåéäåðñòâà. Ïðîåêò 
çàêîíó òàêîæ ñòàíîâèâ ñâîºð³äíèé âèêëèê âëàñíèêàì, ç³ 
çíà÷íèì ðîçì³ðîì âëàñíîñò³, ÿê³ íå áàæàëè ðàõóâàòèñÿ ç 
ïðàâàìè äð³áíèõ àêö³îíåð³â, à òèì á³ëüøå «íåñòè âèòðàòè» 
íà çàáåçïå÷åííÿ öèõ ïðàâ. Øàíñè íà ïðèéíÿòòÿ öüîãî äî-

êóìåíòà çàëèøàëèñÿ ì³í³ìàëüíèìè, äîêè íå áóëî çíàéäå-
íî ïîðîçóì³ííÿ ç óêðà¿íñüêèìè á³çíåñìåíàìè.

Ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» â 2008 
ðîö³ – öå îäíà ç íàéá³ëüø çíà÷óùèõ ³ äàâíî î÷³êóâàíèõ ðå-
ôîðì. Âàæëèâèì º òå, ùî öåé çàêîí íå º ïðîãðàìíèì äî-
êóìåíòîì æîäíî¿ ç ïîë³òè÷íèõ ïàðò³é. Öå – ïðîäóêò çíà÷íèõ 
ñï³ëüíèõ çóñèëü: óðÿäó, þðèñò³â, óêðà¿íñüêèõ òà ì³æíàðîäíèõ 
åêñïåðò³â, íåçàëåæíèõ îðãàí³çàö³é ³ á³çíåñ–àñîö³àö³é. Ñàìå 
òàêèé ï³äõ³ä äî ðîçðîáêè çàêîí³â â³äïîâ³äàº åôåêòèâí³øèì 
äåìîêðàòè÷íèì ï³äõîäàì ó ñôåð³ çàêîíîäàâñòâà. Ðåàë³çàö³¿ 
òàêîãî ï³äõîäó ñïðèÿâ ôîíä «Åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ», çàëó-
÷èâøè êâàë³ô³êîâàíèõ åêñïåðò³â òà âèêîðèñòàâøè íàéêðà-
ùèé ñâ³òîâèé äîñâ³ä.

Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî ãîëîâíèì ó âêàçàíîìó çàêîí³ äî-
òðèìàííÿ áàëàíñó ì³æ ³íòåðåñàìè äð³áíèõ ³ âåëèêèõ àêö³îíå-
ð³â òà êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâ, ùî ïîòð³áíî áóëî Óêðà¿í³ ùå 
äî ïî÷àòêó ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿, äëÿ âèðîáëåííÿ â³äïîâ³äíî¿ 
ñèñòåìè êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí òà óïðàâë³ííÿ, ùî íàáëè-
çèëî á ¿¿ äî ªâðîïåéñüêèõ íîðì.

Çàêîí çîáîâ’ÿçóº âåëèêîãî âëàñíèêà âðàõîâóâàòè ³íòåðå-
ñè ì³íîðèòàð³ÿ ³ áóäóâàòè öèâ³ë³çîâàí³ â³äíîñèíè ç ìåíåäæå-
ðîì ï³äïðèºìñòâà. Âêàçàíèé çàêîí äîêîð³ííî çì³íþº ï³äõîäè 
äî âñòàíîâëåííÿ ïðàâîâîãî ñòàíó ÿê àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, 
òàê ³ ¿õ ó÷àñíèê³â, àëå çàëèøàºòüñÿ ðÿä ïðîáëåì ÿê ïðàâîâî-
ãî, òàê ³ åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó. Äî íèõ ñë³ä â³äíåñòè òàê³ ÿê:

– çàòâåðäæåííÿ (ïåðåçàòâåðäæåííÿ) ñòàòóò³â ÏÀÒ â³äïî-
â³äíî äî òèïîâèõ;

– âèçíà÷åííÿ ïåðåë³êó ÏÀÒ, äî ñêëàäó îðãàí³â óïðàâë³ííÿ 
ÿêèõ âõîäÿòü ïðåäñòàâíèêè äåðæàâè; âñòàíîâëåííÿ ïîðÿä-
êó ïðèçíà÷åííÿ ïðåäñòàâíèê³â äåðæàâè äî ñêëàäó îðãàí³â 
óïðàâë³ííÿ ÏÀÒ; ðåãëàìåíòóâàííÿ ïîðÿäêó çâ³òíîñò³ ïðåä-
ñòàâíèê³â äåðæàâè â îðãàíàõ óïðàâë³ííÿ ÏÀÒ; àòåñòàö³ÿ ìå-
íåäæìåíòó ó ÏÀÒ, äå ÷àñòêà äåðæàâè ñòàíîâèòü ïîíàä 50%; 
ðîçðîáêà ñèñòåìè ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî–ãîñïîäàðñüêî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ â³äïîâ³äíî äî âèìîã ôóíêö³îíóâàííÿ ÏÀÒ; çàáåçïå-
÷åííÿ ïîòî÷íîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ÏÀÒ; ôîðìóâàííÿ 
ñèñòåìè âíóòð³øíüîãî àóäèòó äëÿ ÏÀÒ; çàáåçïå÷åííÿ ä³-
ºâîñò³ ñèñòåìè ìîí³òîðèíãó ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÏÀÒ; 
ðîçðîáêà òèïîâèõ ôîðì óïðàâë³íñüêî¿ çâ³òíîñò³ äëÿ â³äîáðà-

Ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³, òèñ. îä.
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æåííÿ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ çâ³òíîãî ïåð³îäó; âèçíà÷åííÿ 
ïåðåë³êó ÏÀÒ, àêö³¿ ÿêèõ ïåðåäàþòüñÿ â äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ.

Âèñíîâêè
Îö³íþþ÷è ïåðåâàãè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íàä ³íøèìè 

ôîðìàìè ãîñïîäàðþâàííÿ, ñë³ä çóïèíèòèñÿ íà îêðåìèõ àñ-
ïåêòàõ. Òàê, çîêðåìà, âàðòî âðàõîâóâàòè, ùî àêö³îíåðíå òî-
âàðèñòâî âèÿâëÿº ñâî¿ ïåðåâàãè ùîäî çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. 
Ìîæëèâîñò³ òàêîãî çàëó÷åííÿ ïðÿìî ïîâ’ÿçàí³ ç ðîçì³ðà-
ìè íàêîïè÷åííÿ òàêîãî êàï³òàëó â åêîíîì³ö³. Äëÿ íîâîñòâî-
ðåíîãî ï³äïðèºìñòâà ãîëîâíó ðîëü â³ä³ãðàþòü ðîçì³ðè òà 
ìîæëèâîñò³ íàêîïè÷åííÿ êàï³òàëó ó âñ³õ ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â ó 
ìàñøòàáàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè – ³íøèõ ô³ðì, äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ, äåðæàâè. Àäæå ïðè ñòâîðåíí³ àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü ëèøå çîâí³øí³ äæåðåëà 
íàäõîäæåííÿ êàï³òàëó, òîáòî ïîïåðåäíüî â³í ïîâèíåí áóòè 
çàîùàäæåíèé ³íøèìè ðèíêîâèìè ñóá’ºêòàìè, à âæå ïîò³ì ³í-
âåñòîâàíèé [8, ñ. 164].
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