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ФУНКЦІЇ АКЦІОНЕРНОГО КАПІТАЛУ 
В СУЧАСНИХ УМОВАХ

В.О. Шаповалов.
Полтавський університет споживчої кооперації України.

За роки економічних реформ в Україні було сфор­
мовано значний за своїми розмірами корпоратив­
ний сектор економіки, який представлено більш ніж 
З Г тис. акціонерних товариств. Але якість їх діяль- 
иості залишається вкрай незадовільною, результа­
ти руху акціонерного капіталу не справляють вели­
ко: вражень.

Це можна пояснити тим, що історія вітчизняного 
акціонерного капіталу налічує трохи більше десяти 
: :  ків, тоді як світова практика функціонування цієї 
:~ецифічної форми капіталу складає декілька со- 
-ень років. Відповідно і теоретичні надбання, які 
пежать в основі господарської практики, відрізня­
в с я  за своїм змістом, структурою та обсягами. 
Звісно, в різних країнах акціонерний капітал має 
: е оє  національне забарвлення, але це не повинно 
:~ати перешкодою при аналізі його особливостей 
для ефективного впровадження у вітчизняну прак­
тику

Сучасні вітчизняні дослідження щодо акціонер- 
н: "о сектору української економіки акцентують свою 
увагу на проблемах ефективної акціонерної влас- 
-: оті та корпоративного управління, залишаючи ос- 
-: зонь питання акціонерного капіталу. І практично 
не оозкриваються функції акціонерного капіталу не 
-■ j e  в межах вітчизняної економіки, але й у за­
льному методологічному аспекті. Ми вважаємо це 

: -ачним прорахунком, оскільки дослідження 
г ункцій акціонерного капіталу є важливим кроком 
для розуміння його суті.

Серед останніх досліджень вітчизняних нау- 
■: зців, які займаються питаннями акціонерного ка- 
тгалу, можна відмітити роботи і. Бондар, П. Дем’я- 
-л ка , О. Денис, О. Єранкіна, І. Ревак, Л. Маміче-

Так, Л. Мамічева акціонерний капітал розглядає 
е - онтексті відносин власності і в такому єднанні 
: :  зрізняє функції інтегрування, індивідуалізації та 
: :  ліалізації власності [8].

. Бондар виділяє три функції капіталу акціонер- 
мс 'о товариства: гарантійну, стартову і структурну [1 ].

Подібних поглядів дотримується О. Денис, яка 
• о м зазначених функцій акціонерного капіталу ви-
о -іяє також відтворювальну та стимулюючу функції, 
е ~зкож дві функції на макроекономічному рівні в 
оаїнах з розвинутою ринковою економікою - роз-
- оіільчу та регулюючу [4].

і. Ревак виділяє наступні функції акціонерного ка­
піталу: по-перше, він є об’єктом права власності; 
по-друге, бере участь в емісії акцій; по-третє, дає 
змогу визначити ступінь участі засновника (акціо­
нера) у прибутку та управляти діяльністю АТ; по- 
четверте, виступає джерелом одержання доходів; 
по-п’яте, забезпечує фінансування інвестиційних 
проектів; по-шосте, дає змогу акумулювати фінан­
сові ресурси для налагодження та розширення ви­
робничого процесу; по-сьоме, дає можливість ви­
користовувати ефект фінансового важеля; по- 
восьме, виступає надійним засобом захисту у ви­
падку виникнення непередбачуваних ситуацій; по- 
дев’яте, може бути джерелом інвестування стра­
тегічного або портфельного інвестора; по-десяте, 
відіграє роль барометра ділової активності та еко­
номічного стабілізатора на ринку цінних паперів 
[7]. Такі науковці, як П. Дем’яненко та О. Єранкін, 
взагалі не виділяють функції акціонерного капіта­
лу, обмежуючись лише визначенням його сутніс- 
них ознак [3, 5].

Проте ми вважаємо основним недоліком зазна­
чених міркувань (що й породжує проблему) певну 
однобокість у розумінні природи акціонерного капі­
талу та його функцій. На нашу думку, вказані авто­
ри відстоюють лише позиції неокласичної школи 
економічної теорії і розглядають акціонерний капі­
тал як елемент виробничої функції, тобто спира­
ються у своїх дослідженнях на мікроекономічну те­
орію капіталу.

Крім цього, в економічній літературі практично не 
спостерігається теоретичних надбань, які розгля­
дали б функції акціонерного капіталу в політеконо- 
мічному напрямку; відсутні наукові дослідження 
щодо виконання акціонерною формою капіталу 
функцій за сучасних умов в тих країнах, у яких акц­
іонерна історія має багатовікову практику. Це має 
принципове значення, особливо для країн з пере­
хідною економікою, в яких становлення акціонер­
ного сектора супроводжувалось численними про- 
рахунками та помилками. Врахування світового 
досвіду щодо виконання акціонерним капіталом 
його функцій дасть можливість не допустити у 
вітчизняній практиці певних недоліків або принаймі 
послабити їх негативний вплив.

Вищесказане і зумовило предмет даної статті: 
оцінити функції акціонерного капіталу в сучасних
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умовах ведення господарства. Для цього потрібно 
вирішити принаймні два основних завдання:

-по-перше, визначитись в методологічному плані, 
які функції виконує сучасний акціонерний капітал;

- по-друге, проаналізувати, як виконуються виз­
начені функції у країнах з розвинутою економікою.

На нашу думку, функції акціонерного капіталу 
можна поділити на дві групи: загальні, характерні 
для будь-якої форми капіталу, та специфічні, пород­
жені особливостями акціонерного капіталу.

Безперечним є той факт, що будь-яка форма ка­
піталу функціонує у сфері суспільного виробницт­
ва. Не виключенням є і акціонерний капітал. Тому 
першою його функцією можна вважати виробничу. 
Адже процес суспільного виробництва постає як 
відношення праці, з одного боку, та засобів вироб­
ництва - з іншого. В сучасних умовах останні висту­
пають переважно як капітал. Його акціонерна фор­
ма необхідна для того, щоб відбувався процес ви­
робництва для створення нової вартості. Являю­
чись все-таки пасивним елементом створення до­
даткової вартості, він -  капітал - є невід’ємною умо­
вою її привласнення. Виробнича функція акціонер­
ного капіталу реалізується в процесі діяльності 
особливої форми підприємств -  акціонерних това­
риств, які становлять головну продуктивну силу 
практично у будь-якій країні. І хоч їх кількість знач­
но поступається приватним фірмам, але результа­
ти кругообігу акціонерного капіталу значно переви­
щують результати функціонування індивідуального 
капіталу. Так, кількість приватних фірм США у 1998 
р. становила 17409 тис., а число корпопацій стано­
вило 4849 тис. Але поряд із цим обсяги виробницт­
ва продукції відповідно склали 918 млрд. дол. та 
16543 млрд. дол. [11]. Тобто вічувається значна 
перевага акціонерного капіталу над некорпоратив- 
ним сектором економіки США. Подібні тенденції 
спостерігаються і в інших країнах світу.

Проте акціонерний капітал функціонує не лише 
в інтересах всього суспільства, але й окремих 
суб’єктів -  фізичних чи юридичних осіб -  акціо­
нерів. По відношенню до них акціонерний капітал 
виконує збагачувальну функцію. Власникам акці­
онерного капіталу важливими є не інтереси всьо­
го суспільства, а передусім їх власні потреби. Інди­
відуальний капітал, який зберігається в основно­
му у сфері малого бізнесу, передбачає суміщення 
власника і підприємця в одній особі. Відповідно, і 
результат функціонування капіталу повністю при­
власнювався підприємцем -  у вигляді підприєм­
ницького доходу та прибутку. Але процес усуспіль­
нення виробництва, розвиток продуктивних сил і 
виробничих відносин призводить до того, що акц­
іонер уже не повною мірою персоніфікує підприє­
мця. Тому він уже не може розраховувати на увесь 
прибуток акціонерного товариства. Акціонер буде 
отримувати лише частку від перетвореної додат­
кової вартості у вигляді дивіденду. Тобто, отриман­
ня дивідендів власниками акціонерного капіталу 
забезпечує йому виконання збагачувальної 
функції. У 2000 р. величина виплачених дивідендів

акціонерам США становила 397 млрд. дол. [11]. В 
Німеччині на виплату дивідендів у 1988 р. направ­
лялось 17,6% від отриманих прибутків, у Великоб­
ританії -  34,5% [10].

Суб’єктом акціонерного капіталу виступає колек­
тивний, асоційований власник. Асоційована суть 
акціонерного капіталу зумовлює функцію інтегру­
вання. “Інтегрування власності акціонерним капіта­
лом здійснюються ... через об’єднання раніше відок­
ремлених дрібних і найдрібніших коштів у великі 
кошти, які стають акціонерним капіталом” [8, С. 47]. 
Вказана функція найбільш точно відображає спе­
цифічність акціонерної форми капіталу. Вона про­
являється з самого початку його існування, забез­
печивши перетворення отриманих грошових коштів 
у фактори виробництва для створення умов само­
зростання вартості.

Інтегративна функція акціонерного капіталу по­
зитивно вирішує і проблеми інвестування. Насам­
перед централізація капіталу дає можливість наро­
стити масу фінансових ресурсів і збільшувати інве­
стиції у виробничі проекти, по-перше, за рахунок 
нарощування накопичуваних амортизаційних відра­
хувань. По-друге, збільшені маштаби прибутку да­
ють можливість збільшити кошти, що йдуть у фонд 
накопичення. По-третє, об’єднання різних форм ка­
піталу, представлених різними ринковими структу­
рами, дає багатоступінчатий ефект використання 
грошових коштів. По-четверте, в результаті підви­
щення ролі регулюючого центру інтегрованих капі­
талів зростає рівень управління рухом грошових 
коштів, направлених на розширення, технічне пе­
реозброєння виробництва.

Поряд із функцією інтеграції акціонерний капі­
тал виконує також функцію акумулювання вільних 
коштів, суть якої дещо відрізняється від інтегра­
тивної функції. Акціонерний капітал може збільшу­
вати свої розміри не лише за рахунок створеної за 
його допомогою додаткової вартості або за раху­
нок інтеграції з іншими капіталами. Практика по­
казує, що для реалізації окремих проектів в рам­
ках корпорації таких джерел не завжди буде дос­
татньо. Особливістю акціонерного капіталу є те, 
що він спроможний акумулювати додаткові кошти 
шляхом розміщення додаткових акцій серед потен­
ційних інвесторів на необмежений строк. При цьо­
му доходність капіталу буде в цілому залежати від 
результатів його функціонування і використання. 
Тобто, розмір дивіденду буде визначатись кінце­
вими результатами діяльності акціонерного това­
риства. Крім того, кошти від реалізації акцій, буду­
чи залученими в загальний кругообіг акціонерного 
капіталу, не можуть бути вилучені з нього до тих 
пір, доки дотримуються об’єктивні економічні за­
кони, такі, як закон вартості, закон попиту і пропо­
нування тощо. Лише при порушенні певних умов, 
що знаходить свій прояв у банкротстві та ліквідації 
корпорації, акціонерний капітал припиняє своє 
існування як соціально-економічне явище.

Реалізація функції акумулювання стикається з 
певним недоліком, а саме: неможливістю постійно-
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го використання вказаного механізму для збільшен­
ня розмірів акціонерного капіталу. Пояснюється це 
тим, що багаторазовий випуск додаткових акцій 
може відштовхнути від товариства як ймовірних 
інвесторів, так і нинішніх власників, наводячи їх на 
думку про те, що підприємство неефективно вико­
ристовує ресурси і уповільнює процес руху вартості. 
Тому кожна додаткова емісія акцій зменшує інвес­
тиційну привабливість акціонерного товариства, що 
відбивається на ринковій оцінці акцій -  відбуваєть­
ся зниження їх курсу і одночасно зменшення фіктив­
ного акціонерного капіталу. Іншим недоліком є те, 
що необхідно враховувати поведінку інвестора, який 
лише тоді придбає акції, коли норма дивіденду пе­
ревищить норму позичкового капіталу. Практика 
розвинутих країн показує, що фінансування вели­
ких підприємств здійснюється, як правило, за раху­
нок внутрішніх джерел, а доля нововипущених акцій 
не перевищує 20% [10].

Акумулююча функція акціонерного капіталу по­
роджує функцію заощадження. Це пояснюється 
тим, що явище додаткової емісії акцій необхідно 
також розглядати і з позицій власників грошових 
ресурсів. Як відомо, доход кінцевого використан­
ня домогосподарства поділяється на дві частини: 
споживання та заощадження. Якщо перша части­
на доходу витрачається в поточному періоді, то 
використання іншої відкладається на невизначе- 
чий період. Перед суб’єктом постає в такому ви­
падку дилема: яким чином розпорядитись цією 
частиною доходу, щоб одночасно не втратити і 
"отенційних вигод? Звичайно, за умов нестабіль­
ної економічної кон’юнктури, заощадження будуть 
:дійснюватись у мізерних розмірах і, як правило, 
-̂ е слугуватимуть для подальшого інвестування. 
Чле якщо економіка знаходиться в більш-менш 
:табільному стані, то заощаджені кошти можуть 
бути використані за різними альтернативними ва­
рантами: внески на депозитні рахунки, придбан­
ня облігацій, купівля акцій. Головним мотивом буде 
в, і ступати норма очікуваного доходу.

Для того, щоб виконувалась заощаджувальна 
: .  нкція акціонерного капіталу, необхідно забезпе- 
-ити отримання не просто доходу на акцію, а тако- 

дивіденду, який би перевищував депозитні став- 
и банків, купонні ставки по облігаціях тощо. Але 

~а<а доходність акцій може буди досягнута лише 
: а умов високорентабельної діяльності акціонерно- 
■; товариства. Тобто, здійснення вказаної функції 

ліонерного капіталу вимагає від засновників то­
вариства або існуючих керівників розробки таких 
тр зектів діяльності, таких бізнес-планів, які повинні 
іабезпечити акціям товариства привабливість на 
: чку цінних паперів для купівлі їх власниками 
і  “ оНИХ грошових коштів. А це відбудеться лише у 

му випадку, коли процес самозростання вартості 
(«апіталу) відбуватиметься достатньо швидкими 
~з1 тами, що має забезпечити перевищення норми
і  -віденду над процентною ставкою.

В розвинутих країнах світу доля акцій в акти- 
ї в < домашніх господарств різна і коливається в

широких діапазонах. Найбільшу частку акції зай­
мають у населення Франції -  41,4%; США -16,6%; 
Великобританії -  15,1%; Японії -  8,9%; Німеччини 
-5 ,5%  [10].

Функцією акціонерного капіталу, яка відображає 
реальне місце кожного акціонера в капіталі, при­
бутку і, що не менш важливо, в управлінні товари­
ством, є контрольна. Іншими словами, зазначена 
функція акціонерного капіталу проявляється у сту­
пені впливу на внутрішню політику товариства. Кон­
трольна функція завжди привертає увагу акціонерів, 
оскільки від неї в значній мірі залежить політика уп­
равління в акціонерному товаристві, економічний 
розвиток і фінансова стабільність.

Контрольна функція тісно пов’язана з економіч­
ною реалізацією права власності на капітал. З од­
ного боку, контроль є ключовим елементом у рин­
ковому середовищі, який передбачає перерозподіл 
власності на користь більш ефективного власника. §  
З іншого, контроль для самих власників означає от- сЗ 
римання на підприємстві економічної влади та пев- * 
ного рівня самостійності при управлінні. У процесі 
перерозподілу майна на користь ефективного влас­
ника зацікавлені всі учасники ринку: від дрібних ак­
ціонерів компанії до держави, яка зацікавлена в 
стабільній і прибутковій діяльності акціонерного то­
вариства.

Подальша тенденція концентрації і централізації 
капіталу призвела до того, що акціонерна форма 
капіталу, як одна з мобільних, давно переросла кор­
дони національної економіки і вийшла на світову 
арену. Розвиток продуктивних сил приводить до 
того, що капітал вже не може стримуватись і на­
далі в маштабах однієї країни. Вибираючи акціо­
нерну форму, капітал проникає в інші держави і з 
національного стає міжнаціональним. В практичній 
діяльності це знаходить свій прояв у створенні 
транснаціональних корпорацій. Такі процеси обу­
мовлені переважно можливістю і необхідністю пе­
реливу капіталу до країн з його дефіцитом, але де у 
надлишку є інші виробничі ресурси, проте які не 
можуть бути раціонально використані у процесі ви­
робництва через недостачу грошового капіталу.

Так, за даними ООН, що традиційно вивчає 
діяльність ТНК, у середині 90-х років у світі функц­
іонувало 40 тис. таких корпорацій. Вони контролю­
вали за межами своїх країн до 250 тис. дочірніх ком­
паній. ТНК контролюють до 40% промислового ви­
робництва у світі, половину міжнародної торгівлі. 
Обсяг виробленої продукції на підприємствах ТНК 
щорічно перевищує 6 трлн. доларів [2].

Таким чином, на основі вище сказаного можна 
зробити висновок про те, що акціонерний капітал 
виконує також функцію глобалізації економічних 
процесів.

Розвиток та ускладнення акціонерних відносин в 
системі суспільного виробництва викликали появу 
функції акціонерного капіталу, суть якої полягає в 
тому, що за допомогою акцій полегшуються проце­
си одержавлення та роздержавлення економіки (в 
залежності від того, яку мету переслідують прав-
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лячі кола тієї чи іншої країни). Поява вищезгаданої 
функції акціонерного капіталу зумовлена необхідн­
істю проведення економічних реформ, направле­
них або на підсилення ролі держави, або ж приват­
новласницьких інтересів.

Наприклад, у Великобританії було націоналізо­
вано Англійський банк (акції викупались за курсом, 
що в чотири рази перевищував номінал); вугільну 
промисловість з виплатою власникам викупу у 
розмірі 166 млн. фунтів стерлінгів; транспорт, зв’я­
зок, галузі електроенергетики. В цей же період 
подібні процеси спостерігаються і у Франції, Італії, 
Німеччині. У Франції було націоналізовано чотири 
акціонерних банки, енергетичну компанію “Елект- 
рисіти де Франс”, газову компанію Таз де Франс”, 
Паризький аеропорт. У 80-ті роки було націоналізо­
вано найбільші акціонерні банки і промислові групи

Ц 3 іншого боку акціонування досить інтенсивно 
«м використовується і у випадках роздержавлення 
' та приватизації. Так, згідно даних Світового Бан­

ку найбільш широко використовуваним методом 
приватизації став продаж акцій окремим особам 
(в 44 країнах з 68, в т.ч. і в країнах “великої 
сімки”). На другому місці -  відкритий продаж 
акцій (27 країн) [6].

Інтегративна функція акціонерного капіталу вик­
ликає появу іншої, досить негативної функції, а 
саме -  монополізації економіки. Акціонерна фор­
ма капіталу стає дуже доречною для реалізації 
цього явища. Оскільки механізм створення акціо­
нерного товариства показав, що він якнайкраще 
підходить для здійснення найбажанішої мрії будь- 
якого товаровиробника -  стати монополістом у 
своїй галузі економічної діяльності. Звісно, що у 
випадку акціонування галузі власник капіталу не 
зможе привласнювати всю величину додаткової 
вартості, прийдеться поділяти її між усіма учасни­
ками. Але враховуючи, що краще залишатись “дру­
зями зі своїми конкурентами, ніж перебувати з 
ними в стані постійної економічної війни”, можна 
припустити, що монополізація на основі акціонер­
ного капіталу може відбутись з високою ймовірні­
стю. Звичайно, такі процеси негативно відобража­
ються на економічному розвитку країни, в якій во­
лодарюють монопольні об’єднання, оскільки, кон­
тролюючи значні ресурси, монополії не завжди 
раціонально ними розпоряджаються. Тому такі 
явища знаходяться під контролем держави, яка по­
винна не допускати значної монополізації еконо­
міки і сприяти створенню конкурентного середо­
вища. Але у підтримку акціонерного капіталу слід 
також відмітити той факт зі світової практики, що 
більшість акціонерних товариств, яких налічуєть­
ся сотні тисяч, не є монополіями. Але і не поміти­
ти того, що незначна кількість монополій є не кор­
пораціями, також не можна. Тобто, іншими слова­
ми, сучасний монополістичний капітал є акціонер-
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ним капіталом. А тому процеси об’єднання існую­
чих корпорацій в єдине ціле, повинні перебувати 
під чітким наглядом суспільства через різні його 
інституції.

Двома функціями акціонерного капіталу, які ха­
рактеризують його сучасний стан, можна назвати 
мотиваційну та соціалізуючу. Суть першої функції 
зводиться до того, що до власників акціонерного 
капіталу залучаються наймані робітники компані 
з метою підвищення продуктивності їх праці, що в 
свою чергу піддвищить процеси самозростання 
вартості. Суть другої полягає у тому, що за допо­
могою певних механізмів вдається в певній мір 
зняти протиріччя між найманими працівниками і 
власниками капіталу [9].

Підсумовуючи вищесказане і застосовуючи його 
до економіки України, можна прийти до висновку 
що в нашій країні реалізації зазначених функцій 
стикається з численними перешкодами. В той час, 
коли у розвинутих країнах ці функції активно 
здійснюються, вітчизняний корпоративний сектор 
тільки починає виконувати їх. Наскільки ефектив­
но -  це предмет окремої статті, але успішне впро­
вадження світового досвіду з високою ймовірністю 
позитивно відобразиться на стані українського ак­
ціонерного капіталу.
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