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Досліджуючи сьогоденні проблеми вітчизняного фондового ринку, 

необхідно, перш за все, визначити стратегічні напрямки його розвитку, дати 

відповідь на питання про типологію та особливості національної моделі 

корпоративного управління, а також проаналізувати історичні передумови, що 

вплинули на її розвиток. 

Вивчення історичного досвіду в цій сфері допоможе уникнути багатьох 

помилок у процесі розвитку акціонерної форми власності в Україні та 

формування відповідної законодавчої бази. 

Перші акціонерні товариства виникли у період первісного накопичення 

капіталу і набули значного поширення в епоху домонополістичного капіталізму. 

Попередниками сучасних акціонерних товариств можна вважати 

англійську Ост-Індійську компанію (1600 р.); голландську Ост-Індійську 

компанію (1602 р,), французьку «Компані дез Енд оксіданталь». Однак, до 

першої чверті XIX ст. основною організаційною формою бізнесової діяльності 

залишалися приватні підприємства, а акціонерні товариства були достатньо 

рідкісним явищем. 

Поштовхом для розвитку акціонерного капіталу стало масове будівництво 

залізниць, яке активно розпочалось у 30-ті роки XIX ст. Акціонерні товариства 

стають домінуючою формою спочатку у сфері залізничного транспорту і 

кредитування, а з розвитком важкої промисловості — у всіх галузях, крім 

сільського господарства. 

Так, в Німеччині у 1860 р. було всього 459 акціонерних товариств, а за 

1905-1938 рр. їх кількість зросла з 3,2 тис. з капітал 14 млрд. марок, до 5,5 тис. з 

капіталом 21 млрд. марок. У Великобританії за цей же період кількість 
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акціонерних товариств зросла з 64,7 тис. до 153,8 тис., а акціонерний капітал — 

з 12 до 30 млрд. дол. Питома вага акціонерних товариств у загальній кількості 

підприємств США за період з 1904 до 1939 р. зросла з 23 до 52%, а в продукції 

промисловості — із 73 до 92%. 

Перше російське акціонерне товариство було засновано у 1757 р. й мало 

назву «Російська у Константинополі торгуюча компанія». Оскільки спеціального 

акціонерного законодавства на той час не існувало, в основу діяльності 

товариств було покладено власні статути, затверджені царем. Передумови для 

функціонування акціонерних компаній створили Указ 1805 р., який встановив 

принцип обмеженої відповідальності акціонерів за боргами компанії, та 

Маніфест 1807 р., який передбачав, що загальний капітал акціонерної компанії 

має формуватися з внесків багатьох осіб. Пізніше, у 1836 р. було видано 

Положення про компанії на акціях, яке містило в собі норми вищеназваних указу 

та маніфесту і стало основою акціонерного законодавства Російської імперії до 

1917 р. 

Процес створення акціонерних товариств у Росії хоча й розпочався 

пізніше, ніж в інших країнах світу, однак відбувався більш швидкими темпами. 

Так, якщо в 1861 р. нараховувалось 120 акціонерних товариств з капіталом 100 

млн. руб., то на початок 1917 р. їх було вже 2,9 тис. з капіталом 6,7 млрд. руб. 

На території України перші акціонерні компанії було створено у 70-90-х 

роках XIX ст. Серед них: Російсько-Донецьке товариство кам’яновугільної та 

заводської промисловості. Краматорське металургійне товариство, акціонерне 

товариство Катеринославського трубопрокатного заводу, товариство рудників 

Дубової Балки у Кривому Розі, Російське паровозобудівне і механічне 

товариство, товариство Південноросійського машинобудівного заводу, 

Російське товариство машинобудівних заводів Гартмана та ін. 

До середини XIX ст. на фондовому ринку Російської імперії панували 

переважно державні облігації. Недержавні цінні папери були представлені лише 

у незначній кількості. Корпоративні цінні папери, які вже давно зайняли 

лідируючі позиції на західних ринках, в Росії почали відігравати помітну роль 

лише з другої половини XIX ст. 

Найповніше російські корпоративні цінні папери були представлені на 

Санкт-Петербурзькій біржі — головному фондовому майданчику країни. На 

початку 90-х р. XIX ст. там котирувались папери 32 підприємств, а наприкінці 

того ж століття — вже 92 підприємств. В основному це були папери приватних 

залізниць, пароплавних та страхових товариств, приватних торгово-

промислових підприємств, комерційних та земельних банків. Розвивались і 

регіональні біржі імперії. В Україні це була Київська біржа, об’єктами угод якої 

були цінні папери цукрових заводів, місцевих промислових товариств та 
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акціонерних комерційних банків. У роки промислового піднесення, коли 

Петербурзька біржа була не в змозі забезпечити обіг усього акціонерного 

капіталу Росії, на Київській біржі почали обертатися акції найбільших 

російських підприємств, зокрема Путилівського заводу, товариства 

Мальдівських заводів, нафтових заводів братів Нобель тощо. 

Економічне піднесення в 1909-1913 роках докорінно змінило фондовий 

ринок країни. Акціонерні товариства розпочали великомасштабну емісію акцій, 

в наслідок чого за цей період було випущено утричі більше акцій, ніж за всі 

попередні роки разом узяті. 

На початку XX ст. акціонерні компанії домінували в усіх основних галузях 

економіки Росії. На їх частку припадало близько 68 % промислового капіталу, а 

також 61 % активів установ комерційного та іпотечного кредитів. 

Важливою рисою того часу також було котирування російських 

корпоративних цінних паперів на біржах у Парижі, Амстердамі, Берліні, 

Лондоні, Брюселі. 

Політичні події 1917 року викликали значні зміни як в економіці країни в 

цілому, так і в акціонерному законодавстві зокрема. Спочатку, у березні 1917 р. 

Тимчасовий уряд ліквідував всі обмеження на діяльність акціонерних компаній, 

в результаті чого до вересня того ж року було створено 734 акціонерні компанії, 

сумарний капітал яких становив 1,96 млрд. руб. Однак вже у грудні 1917 р. 

радянська влада розпочала політику націоналізації банків та підприємств. В 

таких умовах до 1919 р. всі акціонерні компанії припинили своє існування — їх 

акції було ліквідовано, а самі підприємства переведено на державне 

фінансування. 

З початком проведення в країні нової економічної політики у 20-х роках 

XX ст. відбулося відродження акціонерних товариств. У травні 1922 р. вийшла 

Постанова «Про основні приватні майнові паї», яка дозволяла засновувати 

акціонерні товариства всім громадянам. Таким чином, до кінця 1922 р. було 

зареєстровано 20 акціонерних товариств, а на початку 1925 р. їх нараховувалось 

вже 161, серед яких 61 державне, 64 змішаних, 34 приватних та 2 кооперативних. 

Сумарний статутний капітал цих товариств становив 343 млн. руб. 

Однак, відмова радянського уряду від принципів НЕПу значно погіршила 

інвестиційний клімат. Починаючи з 1927 р., будь-яка форма акціонування 

розглядалася радянським законодавством як перехідний етап до державного 

товариства. Державний капітал почав все глибше проникати до акціонерних 

компаній, і як наслідок на початку 30-х років практично всі вони перетворилися 

у державні, за виключенням деяких зовнішньоекономічних об’єднань. 
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Новий етап розвитку фондового ринку та акціонерного законодавства 

розпочався фактично з набуттям Україною незалежності і у своєму становленні 

пройшли приватизаційний і постприватизаційний періоди. 

На сьогоднішній день у суспільстві існують різні, інколи зовсім полярні 

думки щодо стану ринку цінних паперів України, Представники державних 

органів влади, в цілому визнаючи існування певних проблем, намагаються 

акцентувати максимальну увагу на позитивних моментах. У свою чергу, 

учасники ринку наводять велику кількість аргументів, що свідчать про слабкий 

розвиток вітчизняного фондового ринку. 

В економічній літературі виділяють чотири основні елементи фінансової 

системи, за якими класифікують модель корпоративного управління [1], [2]. 

 По-перше, орієнтація фінансового сектора країни — на кредитні установи 

або на фондовий ринок. По-друге, шлях перетворення заощаджень у інвестиції 

— через банки, або ринки капіталів. По-третє, система прийняття рішень на рівні 

корпорації з домінуванням інсайдерів або аутсайдерів. По-четверте, рівень 

відкритості корпоративних структур. Якщо застосувати наведений перелік до 

факторів, що вплинули на розвиток вітчизняного ринку цінних паперів, то 

отримаємо досить неоднозначні результати. 

На перший погляд, сертифікатна приватизація створила підґрунтя для 

домінування рис англосаксонської моделі. На користь цієї версії свідчить 

масовий характер приватизації, розпорошена структура власності і відсутність 

домінуючого акціонера. Так, у деякі періоди кількість акціонерів в Україні, 

сягала 20 мільйонів, а окремі підприємства отримали десятки тисяч власників. За 

цих умов саме фондовий ринок мав би завоювати провідні позиції у 

інвестиційних процесах. 

Але, з іншого боку, недосконалість форми проведення як сертифікатної, 

так і грошової приватизації та ряд інших факторів нівелювали англосаксонські 

риси національної моделі корпоративного управління і сприяли поширенню 

банківського фінансування. Опосередковано це було зумовлено ще й тим, що 

історично банки мали певну перевагу над інституціями фондового ринку, яка 

пояснювалася фактичною відсутністю останнього в СРСР. На період здобуття 

Україною незалежності ані населення, ані новостворені бізнес-структури 

практично не мали досвіду роботи з цінними паперами, тоді як банківські 

установи фактично посідали монопольне становище у сфері мобілізації та 

розподілу фінансових ресурсів. Крім того, прогалини у вітчизняному 

акціонерному законодавстві та певні преференції вищому менеджменту під час 

сертифікатної приватизації призвели до концентрації пакету акцій у власності 

останніх. Таким чином, відбувся поступовий перехід від аутсайдерської до 

інсайдерської моделі корпоративного управління. Грошовий етап приватизації 
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тільки посилив процеси концентрації, оскільки підприємці через лобіювання 

своїх інтересів на державному рівні вже на етапі формування конкурсних умов 

намагалися відсікти небажаних конкурентів та убезпечити себе від 

корпоративних війн. 

Також необхідно зауважити, що незважаючи на збільшення кількості акцій 

в обігу, цей процес у переважній більшості випадків не був пов’язаний з 

безпосереднім надходженням капіталів на підприємства. Фондовий ринок не 

слугував механізмом перетворення заощаджень у інвестиції, що власне і є його 

основним завданням, а фактично відігравав допоміжну роль по обміну одних 

цінних паперів на інші. Нерозвиненість ринку облігацій, відсутність 

інвестиційних надходжень за рахунок додаткових випусків акцій через боязнь 

директорату втрата контрольних повноважень, нестача власних фінансових 

ресурсів — все це змушувало приватизовані підприємства звертатись до 

банківського кредитування. 

Отже, на. початковому етапі існування вітчизняної моделі корпоративного 

управління склалися передумови для розвитку як англосаксонських, так і 

континентальних рис. Але поступово почали домінувати риси банківськи 

орієнтованих моделей, і ці процеси посилюються й на сучасному етапі розвитку. 

Незважаючи на це, однозначно віднести вітчизняну модель корпоративного 

управління до континентальної не можна, оскільки є певні ознаки, що 

дозволяють говорити про її особливості вцілому та особливості банківського 

кредитування зокрема. 

Насамперед, це гегемонія фінансово-промислових груп та їх злиття з 

політичними утвореннями. Цей феномен давно відомий, але в розвинених 

країнах він набув цивілізованих форм у вигляді нижчої процентної ставки або 

особливих умов кредитування за рахунок входження банків у систему власності 

підприємств. В Україні ж спостерігаються досить гіпертрофовані форми цього 

процесу, більше схожі на ті, які панують у Південній Кореї. 

Ще однією особливістю національної моделі корпоративного управління є 

той факт, що у власників великих корпорацій основні прибутки (як правило 

тіньового характеру) формуються за рахунок експлуатації природних ресурсів та 

низької оплати праці. А така модель більше поширена на африканському 

континенті. 

Зважаючи на це, створену в Україні систему корпоративного управління 

можна визначити як модель перехідного типу з домінуванням континентальних 

рис, в якій значну роль відіграють фінансово-промислові групи, а риси 

англосаксонської моделі носять штучний характер і їх вплив у перспективі буде 

тільки послаблюватися. 
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В цілому ж, нині акціонерні товариства є основною організаційно- 

правовою формою підприємств у всіх сферах економіки країни. Проте, за 

допомогою інструментів фондового ринку фінансується лише 5-10% інвестицій 

в основний капітал. Тобто, є всі підстави говорити про слабку роль ринку 

капіталів у здійсненні довгострокових інвестицій. 
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Annotation. In the article the questions of becoming and fund market of Ukraine, 

forming development are examined and classification of national corporate case 

frame. 
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ТВАРИННИЦТВО ГОСПОДАРСТВ НАСЕЛЕННЯ: ВЧОРА, 

СЬОГОДНІ, ЗАВТРА 

 

Розглядаються проблеми функціонування тваринницької галузі в 

особистих селянських господарствах. Особлива увага факторам, які 

впливають на розвиток тваринництва в особистих селянських 

господарствах. 

Ключові слова: тваринництво, господарства населення, 

домогосподарство. 

 

Розглядаючи проблему тваринництва України, слід зазначити, що основна, 

кількість поголів’я сільськогосподарських тварин і птиці сконцентровано в 

господарствах населення, і вони на сьогоднішній день є основними 

ситуативними товаровиробниками м’яса (рис.). 


