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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РО БО ТИ

Актуальність геми. В економіці України агропромисловий 
комплекс завжди відігравав особливу роль, що зумовлювало постійну 
зацікавленість держави у його регулюванні. Звичайно, більшості галу­
зей АПК, особливо сільськогосподарському виробництву, притаман­
ний досить широкий спектр специфічних особливостей, починаючи з 
прямої залежності результатів діяльності від біологічних факторіз і 
закінчуючи виключною роллю кінцевого п р о д у т у  у задоволенні пер­
шочергових потреб людини. Це накладає свої особливості на характер 
і зміст економічних відносин в АПК, тобто тягне за собою не­
обхідність застосування тут особливих механізмів регулювання, зо­
крема і щодо діяльності акціонерних товариств,

В процесі діяльності акціонерних товариств, зокрема, формуєть­
ся і певна група специфічних відносин, які сьогодні часто називають 
акціонерними. Ці відносини є відносно новим для сучасної економіки 
України явищем. їх  новітня історія, якщо не брати до уваги дожовтне­
вий (1917 р.) “НЕПівськчй” період, налічує менше десятка років. 
Розпочавшись з впровадження акцій трудового колективу, які випус­
кали окремі підприємства, переважно з метою інвестування вироб­
ництва за рахунок коштів своїх працівників та підвищення могивації їх 
трудової діяльності, ці відносини логічно перейшли до випуску пов­
ноцінних акцій як ключового елементу ринку цінних паперів І сьо­
годні працюють вже тисячі акціонерних товариств, які не тільки ви­
робляють продукцію, виконують роботи, надають послуги, а й є ак­
тивними учасниками фондового ринку як емітенти акцій.

Наприклад, у системі колишнього Мінсільгосппрод)' України 
станом на 1.01.1997 р. функціонували понад 3 тис. акціонерних това­
риств, а у сільському господарстві шляхом приватизації майна дер­
жавних підприємств було створено 828 відкритих акціонерних това­
риств.

Тому вивчення особливостей формування та функціонування 
акціонерних відносин в Україні, грунтовний аналіз їх теорії і практики, 
оцінки перспектив та можливих наслідків, зокрема і з врахуванням га­
лузевої специфіки, може бути певною базою для спрямування розвитку 
таких відносин у бажаному напрямку, для чіткого усвідомлення сього 
вибору кожним потенційним їх учасником, для оцінки Бласних можли­
востей і здобутків у випадку прийняття того чи іншого рішення. При­
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чому особливе значення має вивчання економічної сторони розвитку 
таких товариств, оскільки вони є своєрідними економічними інстру­
ментами реалізації економічних інтересів певної частини населення чи 
суб’єктів підприємницької діяльності. Слід також підкреслити, що ана­
логії з зарубіжними країнами спрацьовують далеко не завжди вна­
слідок різних законодавчих підходів, різних пріоритетів реформ.

Длл становлення акціонерних відносин особливе значення 
мають, насамперед, вітчизняні наукові розробки, що враховують 
особливості поточного періоду розвитку економіки України. Однак 
переважна більшість наукових досліджень у сфері економіки пов’язана 
з становленням акціонерних відносин в Україні, стосується, в основ­
ному, емісійної діяльності акціонерних товариств та обігу акцій на 
ринку цінних паперів. Залишаються актуальними і проблеми ор­
ганізаційно-економічного рег>.іювання створення та діяльності таких 
товариств і внутрішніх відносин у них.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. 
Дослідження виконувалось протягом 1987-1997 pp. в Інституті аграр­
ної економіки УААН в рамках наступних наукових програм.
• Науково-технічна програма на 198о-1990 pp. по проблемі 

“Розробити і впровадити систему заходів по подальшому розвитку 
агропромислового комплексу, підвищення ефективності викори­
стання його виробничого потенціалу, вдосконалення господарсько­
го механізму в Українській РСР”, сформованої на основі науково- 
технічних програм 0.05.10, 0.С5.11, 0.05.14, затверджених постано­
вою ДКНТ CPCP від ЗО жовтня 1985 р. № 555, Координаційного 
плану НДР на 1986-1990 pp. по розробці і вдосконаленню норма­
тивів для планування розвитку сільського господарства, затвердже­
ного Держпланом CPCP 27 вересня 1984 р. та цільової комплексної 
програми “П раця”;

•  програма наукових досліджень Українського науково-дослідного 
інституту економіки агропромислового виробництва ім. О.Г. 
HLiixTqja, сформована на виконання постанови Ради Міністрів 
УРСР від 27 грудня 1990 р. № 390 “Про прискорення розвитку фун­
даментальних і прикладних досліджень по підвищенню ефективн сті 
використання науково-технічних розробок у розв’язанні продоволь­
чої пр ’іблеми” (1991-1995 pp.);

• програма наукових досліджень Інституту аг рарної економіки УААН 
на 1996-2000 pp. по проблемі “Розробити методологічні та ор-
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ганізаційно-економічні засади розвитку підприємництва та коопе­
рації в агропромисловому виробництві”.

Мета і задачі дослідження. Метою дослідження є наукове обгрун­
тування теорії і практики організаційно-економічного регулювання 
та використання відносин, які виникають в процесі випуску та обігу 
акцій господарськими структурами агропромислового комплексу.

В процесі досягнення поставленої мети вирішувались наступні 
основні завдання:

• визначення акціонерних відносин як економічної категорії та її 
місця в системі економічних відносин;

• обгрунтування акціонерної власності як особливої форми при­
ватної власності, що визначає характер і зміст акціонерних 
відносин;

• визначення основних напрямків формування акціонерних 
відносин в АПК та характеристика основних типів акціонер­
них товариств, особливостей їх створення, внутрішньої струк­
тури та змісту відносин між її елементами;

• обгрунтування методологічних підходів та розробка методики 
регулювання акціонерних відносин в процесі управління 
діяльністю, обігом акцій, формування дивідендної полії ики та 
реструктуризації акціонерних товариств;

• обгрунтування методологічних підходів та розробка методики 
комплексної оцінки акціонерних відносин з врахуванням особ­
ливостей функціонування АПК;

•  обгрунтування методологічних підходів та розробка методики 
організаційно-економічного моделювання акціонерних відно­
син в АПК;

• розробка основних перспективних моделей (схем) акціонерних 
товариств для окремих галузей АПК.

Предметом дослідження стала сукупність організаційно- 
економічних відносин, які складаються між фізичними і юридичними 
особами в процесі створення та функціонування акціонерних това­
риств.

О б’єктами дослідження були акціонерні товариства, основним 
напрямком діяльності яких є сільськогосподарське і пов’язане з ним 
промислове виробництво та обслуговування сільського господарства, 
а також сільськогосподарські підприємства, які використовують 
окремі елементи акціонерних відносин.

j '^БімГіГс«лГ'' ’I AH Укрa
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Теоретичною і методологічн ю базою дослідження послужили діа­
лектичний метод пізнання та системний підхід до вивчення еко­
номічних явищ, а також теоретичні розробки вітчизняних і зарубіжних 
вчених з пиі .нь формування та регулювання економічних відносин, 
фондового ринку, створення і діяльності акціонерних структур тощо, 
законодавчі та інші нормативні документи / питань розвитку агропро­
мислового комплексу, приватизації та реформування об’єктів АПІС.

В процесі дослідження використовувались абстрактно-логічний, 
монографічний, розрахунково-конструктивний, статисгико- 
економічний, системного та порівняльного аналізу, експерименталь­
ний, соціологічний, аналізу сценаріїв, економіко-математичного моде­
лювання та інші методи проведення економічних досліджень.

Інформаційною базою дослідження послужили офіційні докумен­
ти, статистичні та інші інформаційні матеріали органів державного 
управління, самих акціонерних товариств, наукових та інформаційно- 
публіцистичних видань, власних монографічних досліджень і опиту­
вань автора.

Наукова новизна одержаних результатів. В процесі дослідження 
розроблена цілісна методологія формування та регулювання акціонер­
них відносин з врахуванням специфіки галузей АПК. Ця методологія 
охоплює ряд нових наукових результатів, ступінь новизни та зміст яких 
характеризується наступними параметрами:

• обгрунтовані теоретичні основи організаційно-економічного 
моделювання акціонерних структур в АПК;

• сформована цілісна теорія акціонерних відносин, яка включає 
наукове визначення основних понять, класифікаційні характе­
ристики ключових елементів (суб’єктів та об’єктів), методо­
логічні підходи до оцінки, моделювання та регулювання цих 
відносин;

• удосконалено методологічні підходи до проведення наукового 
дослідження окремих сфер економічних відносин, зокрема ак­
ціонерних;
дістали подальший розвиток:

« наукове визначення категорії “акціонерні відносини”, п а -  
сифікація та визначення акціонерних товариств, теорія кон­
трольного пакета акцій з врахуванням специфіки законо­
давства України;
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•  теоретичні підходи до економічного регулювання акціонерних 
відносин через використання різних аспектів управління та ре- 
сгруктуризації акціонерних товариств;

• теоретичне обгрунтування комплексної оцінки акціонерних 
відносин в умовах перехідної економіки.

Практичне значення одержаних результатів. Наукові результати 
можуть використовуватись при розробці нормативних документів та 
науково-практичних рекомендацій, у процесі дослідження проблем 
формування різних сфер економічних відносин при створенні і оцінці 
акціонерних товариств в АПК та регулюванні окремих сторін їх діяль­
ності. Зокрема, практичне значення мають:

• методологічна схема дослідження та аналізу акціонерних 
відносин як однієї з сфер економічних відносин;

•  методика створення та регулювання діяльності акціонер-них 
товариств;

• методика комплексної оцінки акціонерних відносин;
• методика економічного регулювання акціонерних відносин, 

зокрема управління товариством та обігом акцій, дивідендної 
політики, реструктуризації акціонерних товариств;

• методика організаційно-економічного моделювання акціо­
нерних відносин в АПК;

• методичні підходи до створення сільськогосподарського ак­
ціонерного товариства шляхом реорганізації колективного 
сільськогосподарського підприємства;

• механізм реорганізації агропереробного акціонерного това­
риства шляхом залучення сільськогосподарських товарови­
робників;

• моделі міжгалузевих акціонерних товариств, зокрема 
об’єднань підприємств, навчально-виробничих та дослідно- 
виробничих товариств.

Методика створення та регулювання діяльності акціонерних то­
вариств, зокрема і в процесі приватизації майна державних сільсько­
господарських та переробних і агросервісних підприємств, механізм 
створення сільськогосподарського акціонерного товариства шляхом 
реорганізації колективного сільськогосподарського підприємства, 
міжгалузевих акціонерних товариств знайшли відображення у окремих 
нормативних документах, науково-практичних рекомендаціях, як; 
застосовуються у підприємствах А П К України.
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Особистий внесок здобувана. Практично всі положення методо­
логії формування та регулювання акціонерних відносин в АПК, які 
складають зміст дисертації, є особистими розробками автора. їх засто­
сування буде „прияти прискореному і цілеспрямованому реформуван­
ню агропромислового комплексу, формуванню конкурентоздатних 
підприємницьких структур на приватній основі. В розробках щодо 
концентрації власності співавторами розроблені питання розподілу 
колективної власності та її приросту. В розробках щодо реформування 
дослідних господарств автором розроблені питання приватизації май­
на та організаційно-економічного механізму створення акціонерних 
товариств.

Апробація результатів дисертації. Теоретичні і практичні розроб­
ки, одержані в процесі дослідження і ь.дображені в дисертації, неодно­
разово апробовувались на різних науково-пракгичних конференціях і 
семінарах, в тому числі і міжнародних, на тематичних нарадах та кур­
сах підвищення кваліфікації працівників АПК, зокрема на:

Всесоюзній науково-практичній конференції “Ринкові відносини, 
приватизація, форми господарювання” (Ставрополь, 1991 p.); науко­
во-практичній конференції “Ринкові перетворення аграрного вироб­
ництва: реформування відносин власності, форм господарювання і 
економічного механізму їх функціонування” (Дніпропетровськ, 1992 
p.); науково-практичній конференції “Економічні і соціальні проблеми 
розвитку українського села” (Львів, 1993 p.); міжнародному симпозіумі 
економістів-аграрників “Аграрні реформи в країнах СНД, Централь­
ної і Східної Європи при переході до ринкових відносин (науково- 
дослідні та навчальні аспекти)” (Київ, 1993 p.); міжнародній еко­
номічній конференції “Перетворення сільського господарства в 
Україні: досвід, перспективи” (Київ, 1995 p.); науково-практичній кон­
ференції з проблем розвитку форм господарювання на селі (Київ, 1997 
р .)та  ін.

Окремі з науково-практичних розробок включені до Законів 
України “Про особливості приватизації майна в агропромисловому 
комплексі” (1996 p.), “Про сільськогосподарську кооперацію" (1997 
p.), нормативних документів з питань приватизації майна держав их 
підприємств АПК, науково-практичних рекомендацій, які використо­
вуються т процесі реформування підприємств АПК.
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В процесі дослідження наукові розробки впроваджувались 
безпосередньо автором на підприємствах АПК, зокрема Донецької, 
Київської, Одеської, Хмельницької та інших областей.

Публікації. Результати дослідження опубліковані у 5-ти наукових 
монографіях, 17-ти науково-методичних та практичних рекомендаціях 
і посібниках, 11-ти статтях у наукових журналах, збірниках га ма­
теріалах науково-практичних конференцій і семінарів загальним обся­
гом 34.8 авторських друкованих аркуші.

Обсяг і структура дисертації. Дисертація викладена на 364 
сторінках комп’ютерного тексту, містить 32 таблиці і схеми і один до­
даток. Список основної використаної літератури включає 160 найме­
нувань.

Структура роботи:
Вступ.
Розділ 1. Акціонерні відносини як самостійна система.

1.1. Методологія дослідження. 1.2. Суть та зміст акціонерних відносин.
1.3. Власність в системі акціонерних відносин.

Розділ 2. Акціонерні товариства як організаційно-правова ф ор­
ма підприємницької діяльності. 2.1. Основні типи акціонерних това­
риств. 2.2. Організаційно-економічна структура акціонерних това­
риств. 2.3. Механізм створення акціонерних товариств.

Розділ 3. Формування акціонерних відносин в АПК.
3.1. Основні напрямки сучасного розвитку акціонерних відносин. 3.2. 
Акціонерні відносини при приватизації майна підприємств. 3.2.1. То­
вариства, створені в процбсі приватизації майна державних сільсько­
господарських підприємств. 3.2.2. Товариства, стаорені в процесі при­
ватизації майна підприємств переробної та обслуговуючої сфери АПК.
3.2.3. Товариства, створені в процесі реорганізації міжгосподарських 
підприємств і організацій. 3.3. Акціонерні відносини при реорганізації 
недержавних сільськогосподарських підприємств.

Розділ 4. Регулювання акціонерних відносин. 4.1. Управління 
акціонерним товариством. 4.2. Управління обігом акцій. 4.3. Форму­
вання пакетів акцій. 4.4. Дивідендна політика. 4.5. Реструктуризація 
товариств.

Розділ 5. Оцінка акціонерних відносин. 5.1. Меюдологічні 
підходи до оцінки акціонерних відносин. 5.2. Механізм реалізації оцін­
ки акціонерних відносин.
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Розділ 6. Моделювання акціонерних відносин. 6.1. Принципи 
моделювання акціонерних відносин. 6.2. Основні моделі акціонерних 
товариств. 6.3. Сільськогосподарське акціонерне товариство. 6.4. Ar- 
ропереробне акціонерне товариство. 6.5. Міжгалузеві моделі акціонер­
них тозариств. 6.5.1. Об’єднання підприємств. 6.5.2. Навчально- 
виробничі товариства. 6.5.3. Дослідні сільськогосподарські това­
риства.

Висновки і пропозиції.
Список основної використаної літератури.
Додаток А. Документи про впровадження результатів 

дослідження.

ОСНОВНИЙ ЗМ.СТ ДИСЕРТАЦІЇ

I. В процесі створення, діяльності, реорганізації чи ліквідації ак­
ціонерних товариств як одного з типових явищ ринкової економіки 
формуються і особливі відносини між учасниками цих процесів. 
Оскільки ці відносини реалізуються в умовах створення і використання 
акціонерного капіталу, тобто активів акціонерних товариств, а також 
мають специфічні особливості щодо інших господарських структур, то 
їх можна виділити як особливу групу відносин - акціонерних.

Природно, що вже сам факт існування останніх акціонерних 
відносин зумовлює необхідність їх дослідження. Вихідними позиціями 
такого дослідження, на базі яких воно має здійснюватись, є:

• діалектична єдність і суперечливість явища і його оточення;
• ідеологічна підпорядкованість інтересам Людини як суб’єкта 

відносин;
•  правова (юридична) відповідність явища, тобто його ле- 

гітимність в рамках чинного законодавства;
• реальність реалізації (практицизм) результатів дослідження;
• ступінь вивченості явища.
Базуючись на гаких підходах, дослідження економічних відносин 

взагалі, і акціонерних, зокрема, має проводитись у такому порядку:
» окреслення системи, що досліджується, тобто вивчення /ті 

акціонерних товариств та змісту акціонерних відносин, що 
^клалися навколо них, їх місця та зв’язків в системі еко­
номічних відносин,
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•  виділення найбільш суттєвих складових системи, тобто визна­
чення елементів акціонерних відносин, їх учасників, сфер і на­
прямків формування тощо;

•  класифікація складових за різними напрямками, тобто розроб­
ка принципів класифікації товариств та акціонерних відносин і 
їх розміщення (групування) відповідно з цими принципами;

• опис класифікаційних груп в залежності від поставленої перед 
дослідженням мети, тобто характеристика їх різних груп відно­
син за різними ознаками;

• розробка методичних підходів до оцінки різних варіантів ви­
рішення окремих складових, тобто визначення критеріїв і по­
казників оцінки тих чи інших сторін акціонерних відносин;

• пошук і обгрунтування оптимальних рішень (варіантів), тобто 
підтвердження доцільності використання того чи іншого 
варіанту вирішення окремих питань акціонерних відносин за 
різних умов їх функціонування;

• прогнозування можливих наслідків різних варіантів рішень.
В процесі дослідження встановлено, що акціонерні відносини 

доцільно розглядати як систему економічних відносин, що складають­
ся між учасниками процесу випуску та обігу акцій. В більш широкому 
трактуванні вони являють собою сукупність відносин, що складаються 
між фізичними та юридичними особами в процесі об’єднання коштів 
(капіталів), їх використання та одержання прибутку через випуск й 
обіг акцій як особливого виду цінних паперів.

Систему акціонерних відносин складають, з одного боку, їх 
суб’єкти (учасники), а з іншого правові, організаційні та економічні 
аспекти участі цих суб’єктів у процесі випуску, обігу, вилучення з 
останнього акцій. Тобто ядром такої системи є акції як своєрідні титу­
ли власності. По відношенню до акцій формуються певні групи 
суб’єктів акціонерних відносин, які вступають між собою у різною  ро­
ду' відносини.

Суб’єктами акціонерних відносин є фізичні та юридичні особи, 
які в тій чи іншій формі приймають участь у процесах купівлі-продажу 
і використання акцій, створення, діяльності, реорганізації чи ліквідації 
акціонерних товариств, тобто:

• потенційні (на етапі створення товариства) або фактичні влас­
ники акцій (фізичні особи, підприємства, організації, устано­
ви), в тому числі і засновники товариства;
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• акціонерне товариство як суб’єкт власності і підприємницької 
діяльності;

•  держава в особі органів законодавчої, виконавчої та судової 
владі, які приймають участь у регулюванні тих чи інших 
сторін створення, діяльності, реорганізації чи ліквідації акціо­
нерних товариств та ринку цінних паперів;

• підприємства, організації, установи, які приймають участь у 
процесі купівлі-продажу акцій чи їх використанні (фінансові 
посередники, інститути фондової біржі, холдингові, трастові 
компанії, банки та ін.).

Зазначені суб’єкти прямо чи опосередковано вступають у відно­
сини між собою чи з акціонерним товариством з приводу купівлі- 
продажу і використання акцій, формування (створення), функціону­
вання, реорганізації чи ліквідації товариства. Тобто акціонерні відно­
сини формуються за конкретними напрямками, кожен з яких відобра­
жає конкретну сферу їх виникнення чи дії. Виділення цих напрямків за 
різними ознаками дає можливість дати характеристику конкретним 
відносинам, простежити їх причинні зв’язки, економічний зміст, вира­
ження в конкретних формах тощо.

На основі результатів дослідження виділені найбільш суттєві 
ознаки акціонерних відносин, згідно з якими розроблена їх класифіка­
ція (габл. 1), дається розгорнута характеристика окремих виділених у 
класифікації видів акціонерних відносин, аналізується вплив на них 
галузевих особливостей агропромислового комплексу.

В основі акціонерних відносин як с&адової частини економічних 
відносин лежать відносини власності. Серед різноманіття форм влас­
ності окремо можна виділити і акціонерну власність, тобто власність, 
суб’єктом якої є акціонерне товариство як специфічна форма 
об’єднання власників.

В дисертації обгрунтовується, що акціонерна власність є корпо­
ративною формою приватної (не колективної) власності, яка фор­
мується за рахунок опосередкованого акціями об’єднання індивіду­
альних капіталів і функціонує на умовах спільного володіння, поєд­
нання спільного і індивідуального привласнення та розпорядок! ня 
акціями. Особливий статус акціонерної власності зумовлюється, в 
основному, відмінним від інших форм (колективної, кооперативної, 
інших видів господарських товариств), порядком її формування,
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Таблиця 1. Класифікація акціонерних відносин

Класифікаційна ознака Види акціонерних відносин

Предмет відносин Заснування товариства 
Випуск акцій 
Купівля-продаж акцій 
Розподіл і одержання доходів 
Участь в управлінні 
Здійснення прав і обов’язків 
Реєстрація (внутрішня, державна) 
Передача-набутгя прав

Зміст відносин
Організаційно-правові 
Фінансово-економічні 
Управлінські (контрольні)

Склад учасників (суб’єктів)
Індивідуальні (фізичних осіб) 
Представницькі (юридичних осіб) 
Змішапі

Ю ридичний статус учасників
Між фізичними особами 
Між юридичними особами 
Змішані

Ф орма прояву
Угода засновників 
Статут
Зобов'язання придбати акції 
О плата акцій 
Голосування
Робота в органах товариства 
Одержання дивідендів 
Користування пільгами 
Одержання і виконання доручень 
Одержання інформації 
Передача прав

Ф орма реалізації
Ю ридичне право 
Економічна відповідальність 
Грош ово-матеріальна винагорода 
Трудова участь (в органах товариства)

Ф орма участі суб’єктів
Персональна (пряма) 
Опосередкована (представництво)

Термін дії
Постійні
Строкові
Разові
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управління та розподілу доходів знаслідок використання при цьому 
акцій.

^.Акціонерні відносини складаються в рамках або навколо 
своєрідних оі ганізаційних структур - акціонерних товариств. Законо­
давче визначення цього товариства, як показали результати 
дослідження, є неповним щодо економічного змісту відносин, які скла­
даються у процесі його формування і діяльності. Більш повно цей 
зміст відображує визначення акціонерного товариства як 
суб’єктапідприємницької діяльності, статутний фонд якого створений 
за рахунок випуску і розміщення попередньо визначеної кількості ак­
цій рівної номінальної вартості на умовах угоди і обмеженої відпо­
відальності учасників.

Таке визначення, зокрема, дає можливість уникнути окремих су­
перечливих трактувань щодо акціонерних товариств, а також, в певній 
мірі, доповнює законодавче визначення за рахунок підкреслення по­
рядку формування статутного фонду.

Акціонерним товариствам притаманні певні специфічні ознаки, 
визначення максимально повного переліку яких дає змогу не тільки 
виділити такі структури серед інших видів і осподарських товариств, а 
й оцінити саме товариство за певними параметрами. В дисертації виз­
начено основні ознаки акціонерного товариства, якими, зокрема, є на­
явність акцій як специфічного виду цінних паперів, обмежена відпо­
відальність учасників, необмежена кількість учасників та підписний 
характер їх участі у товаристві та ін.

На основі результатів досліджень та напрацьованого у науковій 
літературі матеріалу розроблена класифікація акціонерних товариств 
(табл. 2).

Акціонерне товариство, за внутрішньою будовою, є досить 
складним формуванням. З економічної точки зору у ньому можна 
виділити два рівні організаційної структури. Перший з них складають 
елементи власне товариства як об’єднання групи суб’єктів ("структура 
товариства"), другий - елементи товариства як підприємства, установи 
чи організації ("господарська структура").

На основі системного вивчення внутрішньої структури акціоі р- 
них товариств нами визначено їх типову організаційно-економічну 
схему, що включає цілісну систему взаємопов’язаних елементів, 
діяльність яких підпорядкована інтересам базового елементу - акціо­
нерам в особі "агальних зборів. Основними елементами структури є



13

Таблиця 2. Класифікація акціонерних товариств

Ознака Типи товариств

Вид товариства (спосіб 
розміщення акцій)

Закрите
Відкрите:
засновники володіють більшістю голосів 
засновники не володіють більшістю голосів 
засновником с орган приватизації 

засновником с орган державної виконавчої влади
Організаційна форма
ДІЯЛЬН ОСТІ

І Іідприсмство
Фінансово-кредитна установа (банк, страхова компанія, 
інвестиційна компанія)
Господарська організація (хол; инг, біржа тощо)

Ю ридичний статус за­
сновників

Засноване фізичними особами 
Засноване юридичними особами
Засноване органом приватизації або органом державно­
го управління 
Змішаний варіант
Засноване за участю іноземних юридичних та (або) 
фізичних осіб

Ю ридичний статус 
учасників

Ja участю тільки фізичних осіб 
За участю тільки юридичних осіб 
Змішаний варіант
За участю іноземних юридичних та (або) фізичних осіб

ф орм а власності 1 !риватне(колективне) 
Державне (корпоратизоване) 
Змішане

Спосіб створення Просте об’єднання коштів і майна 
Реорганізація підприємства: 
державного
приватного(колективного) 
зі змішаною власністю

Ф орма оплати акцій Створені за рахунок тільки грошових внесків
Створені за рахунок грошових, майнових та немайнових
внесків
Створені за рахунок валютних внесків 
Змішаний варіант

Сфера діяльності Виробничі
Фінансово-кредитні
Торговельні (торгово-заготівельні)
Сервісні (будівельні, транспортні, туристичні, іновацій- 
ио- впроваджувальні тощо)
Інші (за сферою діяльності)
Змішані (поєднання декількох сфер)

І алузь (вид) діяльності Ьанки
Страхові
Промислові
Сільськогосподарські
Агропромислові
Видобувні
Торговельні
Будівельні
Транспортні
Кауково-впроваджувальні
Інші

Внутрішня структура 
товариства

І овариство-підприємство (простий тип)
Холдинг (управління дочірніми товариствами) 
Холдингова компанія (те ж і самостійна діяльність) 
Складний тип (дочірні підприємства)

Взаємодія внутрішніх 
структур товариства

і  взаємодіючими структурами 
3 автономними структурами 
Змішаний варіант
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органи та структурні підрозділи і  ,вариства. Характер взаємовідносин 
між елементами структури визначає співвідношення різних за інтере­
сами груп акціонерів у різних органах товариства.

За резу. ^татами вивчення практики створення акціонерних то­
вариств та з врахуванням вимог чинного законодавства виділені етапи 
організації таких структур, розроблені методичні підходи до забезпе­
чення реалізації кожного конкретного етапу. Зокрема, визначені 
основні мотиви для ініціаторів створення акціонерного товариства в 
галузях АПК, якими є:

•  залучення інвестицій для подальшого розвитку або розширен­
ня власної діяльності;

• створення потужностей або освоєння напрямків діяльності, 
прямо чи опосередковано пов'язаних з основною діяльністю 
ініціатора (продовженая технологічного циклу, створення но­
вих елементів інфраструктури, забезпечення власних потреб у 
конкретній продукції, роботах чи послугах тощо);

•  кооперування з суміжними підприємствами для спільного ви­
рішення спільних проблем через об’єднання коштів, зусиль і 
інтересів;

•  реформування відносин власності за збереження цілісності 
майнового чи господарського комплексу;

•  вигідне розміщення власних коштів на власних умовах.
В процесі дослідження сформулював також методичні підходи 

щодо вирішення основних проблем процесу створення товариств. В 
узагальненому вигляді вони включають:

• повна відповідність механізму чинному законодавству;
•  максимальне забезпечення інтересів засновників як найбільш 

зацікавлених осіб у створенні та функціонуванні товариства;
• максимальне поєднання інтересів засновників та інших акціо­

нерів (інвесторів);
• обгрунтованість вибору акціонерного товариства як форми 

організації діяльності;
• повне попереднє узгодження дій щодо створення товариства 

між засновниками;
• врахування особливостей порядку створення конкретного типу 

''■'іваристаа.



15

3. Процес формування акціонерних відносин в економіці України 
відбувається за певними напрямками, зумовленими пріоритетами еко­
номічної політики держави та інтересів суб’єктів підприємництва. Н а­
ми визначені основні напрямки формування таких відносин в аг­
ропромисловому комплексі:

•  створення акціонерних товариств у процесі приватизації майна 
державних підприємств;

• перетворення колективних формувань (колгоспів, колективних 
сільськогосподарських підприємств, спілок селян, орендних 
підприємств тощо) у акціонерні товариства;

•  створення акціонерних товариств у процесі реформування 
міжгосподарських підприємств і організацій;

•  об’єднання майна та коштів юридичних і фізичних осіб для 
створення акціонерних товариств;

• випуск акцій з обмеженою сферою обігу колективними форму­
ваннями без створення акціонерних товариств.

Безперечно, формування акціонерних відносин за кожним з 
виділених напрямків має свою специфіку, що знаходить свсє відобра­
ження у характері та змісті цих відносин. В зв’язку з цим у дисертації 
дасться розгорнута характеристика основних типів структур, які скла­
лися за кожним напрямком, насамперед відносин, що склалися у них, 
та аналізуються перспективи розвитку цих відносин.

Зокрема, виділені основні мотиви реорганізації колгоспу чи ко­
лективного сільськогосподарського підприємства в акціонерне това­
риство, якими можуть бути:

• необхідність залучення додаткових фінансових і матеріальних 
інвестицій або учасників дам забезпечення ефективної діяль­
ності й подальшого розвитку сільськогосподарського під­
приємства;

• створення умов для вільного використання кожним співвлас­
ником власної частки майна без вилучення його з обігу у това­
ристві;

» збереження цілісності підприємства за можливості небажаного 
порушення єдішого технологічного циклу виробництва або 
неможливості роз’єднання цілісного майнового комплексу;

• створення і використання авторитету акціонерного товариства 
як підприємницької структури у ринковому середовищі.
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В процесі дослідження ро .роблені методичні принципи реор­
ганізації недержавних підприємств в акціонерні товариства, а саме:

• дотримання чинного законодавства;
•  економічна обгрунтованість доцільності реорганізації 

(забезпечення конкретної мсти);
• максимальне використання переваг акціонерного товарисгва 

як форми підприємницької діяльності;
• збереження прав та розмірів власності працівників під­

приємства;
•  забезпечення інтересів засновників в процесі подальшої діяль­

ності;
•  формування різного за інтересами складу акціонерів;
•  врахування соціально-психолспічних настроїв працівників під­

приємств та можливо»., ей сприйняття реорганізації з боку сьо­
годнішніх та потенційних партнерів, органів державного 
управління та ін.;

• наявність підготовлених власних кадрів чи можливостей залу­
чення спеціалістів зі сторони для технічного забезпечення ре­
організації та подальшого функціонування товариства як 
суб’єкта ринку цінних паперів.

4. Розробки теорії акціонерних відносин дають можливість 
зщйснювати їх цілеспрямоване регулювання. Серед управлінських ас­
пектів такого регулювання розглядаються варіанти формування скла­
ду органів товариства, співвідношення функцій між ними, місця най­
маних працівників у відносинах власності. Запропоновано використо­
вувати при формування органів товариства представницький принцип 
на основі наступних методичних підходів:

• суттєвою групою акціонерів (або суттєвим акціонером), яка 
повинна бути представлена в органах товариства, є група, 
учасники якої володіють у сукупності 10% голосуючих акцій;

•  формування виконавчого органу товариства необхідно 
здійснювати за пріоритетності представницького підходу, тоб­
то делегування членів цього оріану кожним суттєвим акціоне­
ром або групою консолідованих акціонерів, які володію . у 
сукупності 10% голосуючих акцій;

•  • чціонери, які володіють від ) до 10 відсотків голосів повинні 
мати гарантоване представництво у контролюючих органах 
товариства (спостережній раді, ревізійній комісії").
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» голосування у рамках органів товариства мас здійснюватись 
виключно за принципом членства (одна особа - один голос).

Іншим аспектом управління, через який здійснюегься регулюван­
ня акціонерних відносин, с управління обігом акцій, що включає:

•  встановлення обмежень щодо розмірів індивідуального пакет а 
акцій;

•  встановлення обмежень щодо переходу права власності на 
акції товариства від одного акціонера до іншого;

•  проведення систематичного аналізу тенденцій обігу акцій та 
своєчасне надання інформації акціонерам щодо виникнення 
загрози їх інтересам;

•  збереження сприятливого співвідношення між окремими гру­
пами акціонерів шляхом скупки товариством власних акцій;

•  провокування або підтримка бажаних тенденцій щодо обігу 
акцій та ін.

В дисертації наводяться основні способи управління обігом ак­
цій, обгрунтовуються види контрольного пакету акцій (рис. 1), не­
обхідність процесу концентрації акцій з метою створення у середовищі 
акціонерів групи осіб, які, опираючись на більш суттєву частку у ста­
тутному фонді, брала на себе більшу відповідальність за діяльність то­
вариства. Аналізуються також і інші способи концентрації власності в 
акціонерних товариствах, зокрема через залучення стратегічного 
інвестора, делегування повноважень акціонера та ін., обгрунтовуються 
переваги кожного з них.

З врахуванням специфіки формування акціонерних товариств в 
АГІК, встановлено основні напрямки концентрації акцій у закритих 
товариствах, а саме:

• особливий розподіл колективної власності в процесі реор­
ганізації колективних підприємств;

• періодичне збільшення розміру статутного фонду за рахунок 
поточного приросту майна товариства і особливого розподілу 
цього приросту між окремими групами акціонерів;

• викуп товариством власних акцій та наступного їх продажу 
визначеним категоріям акціонерів.

Важливе значення для регулювання акціонерних відносин мас 
правильний вибір дивідендної політики, тобто регулювання процесу 
нарахування і виплати дивідендів через систему певних норм і заходів 
для досягнення або підтримання певного стану. Найближчою до



18

Рис. 1 Структура контрольного пакета акцій акціонерного 
товариства

оптимальної автор вважає залишкову політику, за якої дивіденди 
формуються після задоволення всіх інших потреб товариства щодо 
розподілу власного прибутку. Прибуток товариства при цьому вико­
ристовується, насамперед, для інвестування його подальшої успішної 
дільності, що, по-перше, створює умови для стабільного надходження 
дивідендів у майбутньому, а по-друге, свідчить про перспективність 
самого існування самого товариства.

На основі узагальнення теоретичних наробок та практичних 
варіантів застосування дивідендної політики в товариствах АПК, 
розроблена загальна схема її формування та реалізації, виділені групи 
факторів, які впливають на цю політику, а також основні способи 
(елементи) її реалізації. Зокрема, основним^ способами здійснення ди­
відендної поліпши в сучасних умовах визначені:

• виплата дивідендів акціями товариства;
• придбання товариством власних акцій;
• визначення дати втрати права на одержання дивідендів; вста­

новлення поетапної виплати частини очікуваних дивідендів;
•  відмова від виплати дивідендів протягом певного періоду;
• встановлення товарного варіанту в и п л а т  дивідендів ;
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• рекламування або втаемничення інформації про розмір ди­
відендів та інші.

За результатами досліджень, сформульовані найбільш загальні 
ітринципи дивідендної політики стосовно акціонерних товариств АПК, 
згідно яких вона повинна забезпечувати:

•  формування у акціонерів почуття власника через одержання 
(чи неодержання) доходу і дивідендів на вкладений капітал;

•  підтримання авторитету товариства як стабільно рентабельно­
го перспективного підприємства;

• максимальне використання власних можливостей для фінансу­
вання перспективних проектів та створення необхідних ре­
зервів;

•  функціонування стабільного джерела доходів для акціонерів, 
не пов’язаного з їх особистою трудовою участю;

•  формування оптимального співвідношення інтересів учасників 
товариства;

•  підвищення інвестиційної привабливості товариства як госпо­
дарського суб’єкта та ін.

Структурні зміни в економіці зумовлюють досить широку попу­
лярність ресгруктуризації господарських структур. З метою форму­
вання бажаних типів акціонерних товариств, розглянуті основні на­
прямки реструктуризації таких товариств та основні варіанти її 
здійснення (табл. 3). Зокрема, аналізується схема реструктуризації за­
критого акціонерного товариства “Донмолпром”, за якою було ство­
рено 17 відкритих товариств.

Вибір варіанту реструктуризації зумовлюється, насамперед, не­
обхідністю забезпечення інтересів акціонерів, в тому числі і щодо 
збільшення власних доходів. Такі ж підходи мають бути визначальни­
ми і щодо перегляду розмірів та змісту корпоративних прав у процесі 
здійснення того чи іншого варіанту реструктуризації.

5. Початковий етап розвитку акціонерних відносин в Україні 
зумовлює не тільки необхідність всебічного вивчення механізму їх ста­
новлення та функціонування, а й правильної оцінки тих чи інших 
сторін таких відносин. Безумовно, гаку оцінку , найбільш точну і qne- 
рагивну має забезпечувати ринок цінних паперів. Однак на сьогодні 
цей ринок знаходиться на етапі становлення і часто реальна оцінка ба­
гатьох його суб’єктів і елементів не в повній мірі відповідає дійсному 
стану справ. З іншого боку, значна частина товариств в Україні на
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Таблиця 3. Результативність основних варіантів 
реструктуризації акціонерних товариств

W -
пп

Варіант
реструктуризації Очікувана результативність

1. И ова емісія Залучення коштів 
Розширення складу засновників 
Залучення зацікавлених партнерів

2 Викуп власних акцій з 
наступним їх цільовим 
розміщенням або 
анулюванням

Формування суттєвих власників (власників кон­
трольного пакету акцій)
Протидія захвату контрольною  пакета 
Обмеження обігу акціи
Збереження структури власності (складу акціо­
нерів)
Залучення зацікавлених партнерів

3. Перетворення закрито­
го товариства у відкри­
те

Залучення коштів
Залучення зацікавлених парнерів
Підвищення іміджу товариства

т. Перетворення відкри­
того товариства у за­
верите

Протидія захвату контрольного пакета 
Обмеження обігу акціи
Збереження структури власності (складу акціо­
нерів)

5. Розукрупнення това­
риства '

Надання повної юридичної самостійності 
Зміна структури власності (акціонерів) 
Повне розмежування результатів діяльності 
Створення конкурентного середовища

6. Створення дочірніх 
підприємств

Надання господарської' самостійності структур­
ним підрозділам
Часткове розмежування результатів діяльності 
Створення сприятливих умов для цільового 
співробітництві; за конкретними напрямками 
(інтеграція виробництва, кооперація)

7. Створення дочірніх то­
вариств

Залучення коштів 
Розширення складу засновників 
Залучення потенційних парнерів 
Надання господарської самостійності структур­
ним підрозділам
Часткове розмежування результатів діяльності 
Створення сприятливих умов для цільового 
співробітництва за конкретними напрямками 
(інтеграція, кооперація)

Я. Розширення самостій­
ності структурних 
підроздийв

Посилення трудової та виробничої мотивації за 
рахунок підвищення відповідальності за результа­
ти діяльності
Часткове розмежування результатів діяльності 
Створення конкурентного середовища в рамках 
товариства

Ч. Приєднання іншої гос­
подарської структури 
(структур)

Розширення власних можливостей (збільшення 
потужностей, контролю за ринком, товарних пар­
тій, залучення нових потужностей, кваліфікованих 
кадрів тощо)
Поєднання інтересів (використання спільних мож­
ливостей)
Збільшення авторитету товариства на ринку 
(розширення напрямків діяльності, суттєвий 
розмір статутного фонду, використання авторите 
ту структури, яка приєднується)

10 Придбання корпора­
тивних прав у іншій 
структурі . ____

Розширення власних можливостей
Поєднання інтересів
Вигідне розміщення власного капіталу
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сьогодні є закритими або відкритими лише формально, тобто їх акції 
не приймають участі у ринковому обігу і ринок просто не взмозі 
оцінити те, ного на ньому немає.

Крім цього, ринкова оцінка є досить узагальнюючою і не завжди 
правильно орієнтує тих потенційних учасників акціонерних відносин, 
інтереси яких не обмежуються тільки прямими доходами 
(дивідендами). Тобто для окремих категорій учасників таких відносин 
можуть мати значення проміжні результати їх оцінки, наприклад, при 
відносному співпаданні (незначній розбіжності) узагальнюючої 
(ринкової) оцінки щодо подібних акціонерних структур.

Оцінка акц ісерн и х  відносин є процесом аналізу і прогнозування 
характеру та результативності їх дії (прояву). Її метою має бути одер­
жання розгорнутої інформації про можливі наслідки участі у цих 
відносинах. Причому характер та зміст цієї інформації в значній мірі 
залежить від її споживачів (замовників), тобто суб’єктів оцінки, яки­
ми, до речі, можуть бути не тільки фактичні, а й потенційні учасники 
цих відносин.

В дисертації на конкретних прикладах (відкритих акціонерних 
товариств “Укроліяжирпром”, “Донецький м’ясокомбінат” та ін.) по­
казано механізм реалізації зазначеної схеми, зокрема виділені основні 
характеристики оцінки акціонерних відносин, які дають можливість 
застосовувати її на практиці (табл. 4).

6. Практичне використання теорії акціонерних відносин дозволяє 
створювати акціонерні товариства з певними якісними характеристи­
ками. Тобто вибираючи певні варіанти конкрених рішень, ініціатори 
створення товариства, виходячи з власних бажань, прагнень і Можли­
востей, можуть попередньо змоделювати характер та зміст відносин, 
які складатимуться у товаристві.

Зміст процесу моделювання акціонерних відносин зводиться до 
пошуку конкретних варіантів рішень за його ключовими елементами 
та надання цим рішенням нормативного характеру, тобто закріплення 
в установчих та внутрішніх документах акціонерного товариства. 
Відповідно моделювання акціонерних відносин є моделюванням ак­
ціонерного товариства, яке відповідає певним вимогам.

З врахуванням ключових факторів, які суттєво впливають на ха­
рактер та зміст акціонерних відносин, автор виділяє наступні ключові 
елементи організаційно-економічного моделювання акціонерних това­
риств:
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Таблиця 4. Основні характеристики оцінки акціонерних відносин

Гфера оцінки Ключові елементи Результати оцінки

Аналіз зовнішніх 
атрибутів това­
риства

Вид товариства 
Песпективність галузі 
А вторитет на ринку 
Авторитет керівництва

Оглядова характеристика 
товариства як суб екта 
підприємницької діяльності

Аналіз установчих 
документів

Вид товариства 
А вторитет засновників 
Розмір статутного фонду 
Умови придбання акцій 
Права акціонерів 
Напрямки діяльності 
Дивідендна політика

1 Ірогнозування можливих 
наслідків діяльності това­
риства

Аналіз інформації 
про емісію акцій

Вид товариства 
Перспективність галузі 
Авторитет на ринку 
Умови придбання акцій 
Результати та напрямки 
діяльності
Розподіл статутного фонду 
Права акціонерів 
Дивідендна політика

Прогнозування можливих 
наслідків участі у товаристві

Аналіз акцій Співвідношення між видами
акцій
Співвідношення між видами 
вартості акцій 
Доходність акцій 
Умови обігу акцій

Визначення перспективності 
купівлі-продажу акцій

Аналіз виробничого 
потенціалу

Розмір, структура та дина­
міка основних засобів і 
обігових коштів та їх вико­
ристання

1 ірогнозування виробничих 
можливостей товариства

Аналіз обсягів ви­
робництва

Обсяги, CTPyKTjjPa та дина­
міка виробництва і 
реалізації продукції (робіт, 
послуг)

1 Ірогнозування виробничих 
можливостей товариства та 
їх тенденцій

Аналіз фінансового
стану

Ліквідність
Платоспроможність
Рентабельність

1 Ірогнозування фінансових 
можливостей товариства

Аналіз ефективності 
діяльності

Рентабельність вироб­
ництва
Фінансова віддача

1 Ірогнозування перспектив­
ності товариства

Аналіз інформації 
про діяльність това­
риства

Розмір статутного фонду 
Дивідендна політика 
Результати та напрямки 
діяльності 
ф інансовий стан 
Ефективність діяльності

Прогнозування перспектив­
ності товариства

Аналіз складу акціо­
нерів

Співвідношення різних ка­
тегорій акціонерів 
Інтереси акціонерів 
Г еоірафічне розміщення 
акціонерів
Активність акціонерів 
Делегування повноважень

Визначення можливих 
варіантів взаємовідносин між 
акціонерами та їх участі в 
управлінні товариством

Аналіз діяльності 
фінансових посеред­
ників

Відповідність чинному за­
конодавству 
Ефективність діяльності 
Професійні можливості 
Авторитет на ринку

ИиЬір посередників та про­
гнозування їх ролі у діяль­
ності товариства

Аналіз законодавчих 
та інших державних 
нормативних актів

SmIct норм 
Н аслідки порушення

Визначення можливих 
варіантів організації чи регу­
лювання акціонерних відно­
син
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• визначення складу засновників та акціонерів;
• розподіл статутного фонду між окремими категоріями акціо­

нерів, порядок та джерела його формування;
• визначення переліку та статусу органів товариства та його 

структурних підрозділів;
•  визначення напрямків діяльності товариства;
• визначення повноважень органів товариства;
• вибір дивідендної політики та механізму розподілу доходів;
• визначення умов обігу акцій товариства;
• перелік та обсяги пільг засновникам та іншим акціонерам то­

вариства.
Обираючи ті чи інші варіанти рішень за перерахованими елемен­

тами, суб’єкти моделювання формують певний тип (модель) това­
риства, якому притаманний певний прогнозований характер відносин.

Галузеві аспекти акціонерних відносин зумовлюють доцільність 
формування певних моделей акціонерних товариств, діяльність яких 
забезпечувала б задоволення тих чи інших інтересів засновників щодо 
створення і діяльності цих структур з врахуванням специфіки галузі.

В залежності від найбільш поширених мотивів створення акціо­
нерних товариств в АГІК України і певної специфіки окремих його га­
лузей, визначені перспективні моделі таких товариств;

• колективна модель, тобто товариство, у якому поєднуються 
акціонерні та колективні принципи організації і функціонуван­
ня;

• кооперативна модель, тобто товариство, яке створене і функ­
ціонує на кооперативних принципах або ці принципи є пріори­
тетними у його діяльності;

• інтеграційна модель, тобто товариство, діяльність якого за­
безпечує поєднання виробничих процесів підприємств взаємо­
пов’язаних (суміжних) галузей АПК;

• координаційна модель, тобто товариство, діяльність якого за­
безпечує координацію господарської діяльності його учас­
ників;

•  холдингова модель, тобто товариство, внутрішня структура 
якого забезпечує високу фінансово-господарську самостійність 
підрозділів.

Створення акціонерних товариств є одним з варіантів реформу­
вання колективних сільськогосподарських підприємств (КСП). В
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зр’язку з цим в процесі дослідження була обгрунтована модель 
сільськогосподарського акціонерного товариства (CAT). Основними 
параметрами цієї моделі, що розглядається як особлива економічна 
система, відносини в якій регулюються у максимальному наближенні 
до забезпечення традиційних інтересів селян, але за пріоритетного ви­
користання переваг акціонерних відносин, є:

• заснування його як закритого товариства за участю всіх (або 
переважної більшості) осіб, які працювали у КСП;

• формування статутного фонду на рівні повної вартості майна 
КСП за рахунок внесення до нього індивідуальних майнових 
паїв колишніх членів КСП в обмін на акції CAT;

• платного використання CAT земельних прав, що належать йо­
го засновникам;

• застосування триступінчастої структури органів управління та 
максимальне розширенім фінансово-господарської самостій­
ності виробничих підрозділів;

• розширення напрямків діяльності у сферах, так чи інакше 
пов’язаних з основною (сільськогосподарською) діяльністю 
товариства (насамперед: переробка сільськогосподарської си­
ровини і реалізація її продуктів);

• збереження ключових рішень у сфері повноважень вищого ор­
гану товариства за широкого делегування 6. .ьшості його 
функцій раді товариства та правлінню і часткового або повно­
го збереження підтвердження правомочності рішень щодо де­
легованих повноважень за вищим органом;

•  практика щорічної виплати дивідендів з урахуванням поточ­
них можливостей товариства та розмежування доходів від во­
лодіння корпоративними правами і від трудової участі в това­
ристві за рівноправності всіх категорій акціонерів;

• мінімальна участь товариства у обігу акцій при обмеженій 
сфері такого обігу колом фактичних або потенційних заснов­
ників;

• надання пільг засновникам переважно на взаємовигідних умо­
вах при максимальному збереженні пільг, які надавались у 
КСП.

Як приклад реалізації такої моделі наводиться закрите акціонер­
не сільськогосподарське товариство “Агрофірма “Зоря” Одеської обл.,
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акціонерами якого є понад 1 тис. його працівників і пенсіонерів, а 
структура включає 7 підприємств та 8 спеціалізованих служб.

Одним з шляхів інтеграції агропромислового виробництва є за­
лучення сільськогосподарських підприємств до володіння корпора­
тивними правами у підприємствах по переробці сільськогосподарської 
сировини. Для реалізації цього напрямку в процесі дослідження була 
розроблена модель агропереробного товариства як особливої еко­
номічної структури, відносини у якій регулюються з максимальним 
поєднанням інтересів сільськогосподарської і переробної сфери АГІК 
за рахунок спрямованого формування акціонерних відносин. Ця мо­
дель передбачає:

• проведення нової емісії акцій для розміщення їх серед сільсько­
господарських підприємств-постачальників;

• формування статутного фонду на рівні, достатньому для 
виділення контрольного пакету акцій сільськогосподар-ським 
товаровиробникам, в тому числі і з використанням особливого 
механізму оплати акцій;

• застосування триступінчастої структури органів управління та 
максимальне розширення фінансово-господарської самостій­
ності виробничих підрозділів товариства;

• пріоритет основного напрямку діяльності у поєднанні його з 
іншими, перспективними для всіх або більшості учасників, на­
прямками;

• передача більшості повноважень загальних зборів раді това­
риства з збереженням за зборами прийняття ключових рішень;

•  поєднання практики щорічної виплати дивідендів у залежності 
від поточних можливостей товарист ва з наданням певних пільг 
власним акціонерам щодо часткового перерозподілу кінцевого 
результату, як правило, в залежності від участі у створенні 
останнього;

•  максимальне утримання власних акцій постачальниками сиро­
вини при збереженні суттєвого пакету акцій у працівників то­
вариства;

•  надання широкого кола пільг акціонерам для стимулювання 
утримання ними контрольного пакету акцій.

Гнучкість акціонерних відносин дозволяє використовувати їх з 
метою координації інтересів різних суб’єктів господарювання, поєд­
нання різних напрямків діяльності тощо. Ці аспекти були відображені
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в • • о де лях холдингової компанії (на прикладі племінних підприємсгв), 
навчально-виробничого (на прикладі агропромислового коледжу, 
Полтавська обл.) та дослідно-виробничого товариств (на прикладі 
дослідних господарств системи УААН), які також були розроблені в 
процесі дослідження.

ВИСНОВКИ І ПРОПОЗИЦІЇ

1. Формування акціонерних відносин є невід’ємною частиною 
загального процесу становлення ринкової економіки в Україні За 
відсутності глибоких наукових досліджень, достатнього досвіду ці 
відносини формуються, в більшій мірі, стихійно, без належної оцінки 
можливих наслідків. Сучасні дослідження акціонерних відносин зосе­
реджені, переважно, у юридичній сфері, а економічних їх сторін - у 
сфері І обігу акцій (фондовому ринку). Водночас на нинішньому етапі 
розвитку ргжливо забезпечити наукове обгрунтування цілеспрямова­
ному, усвідомленому формуданню їх відповідно до бажаного змісту та 
характеру, внесення доцільних змін та коригування таких відносин в 
процесі діяльності акціонерних структур, виробити певні критерії для 
оцінки кожним суб’єктом акціонерних відносин можливих наслідків 
своєї участі у них.

Формування акціонерних відносин відбувається певних еко­
номічних умовах, а тому на цей впроцес впливають різні фактори, в 
тому числі галузеві особливості діяльності тих чи інших структур. В 
першу чергу, це стосується агропромислового комплексу, на характер 
взаємовідносин у якому досить суттєво впливають природньо- 
кліматичні, територіально-географічні, соціальні та інші фактори.

Тому проблема формування та регулювання акціонерних відно­
син у агропромисловому комплексі, як однієї з ключових сфер еконо­
міки України, потребує першочергового вирішення, зокрема і з позиції 
усунення можливих негативних наслідків.

2. Проблема формування та регулювання акціонерних відносин 
охоплює широке коло питань, які впливають на її вирішення. Першо­
чергового вирішення з цих питань на сучасному етапі потребують:

• наукова розробка теорії акціонерних відносин як конкретної 
сфери економічних відносин;

• виявлення сучасних тенденцій розвитку акціонерних відносин 
та можливих їх наслідків ;
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•  обгрунтування основних принципів організації та регулювання 
акціонерних відносин (створення акціонерних товариств, 
управління обігом акцій та формуванням їх пакетів, дивідендна 
політика, реструктуризація товариств та ін.);

•  формування повномасштабної оцінки характеру та змісту ак­
ціонерних відносин;

• розробка механізму організаційно-економічного моделювання 
акціонерних відносин.

Ці питання тісно пов’язані між собою і дають уявлення про ак­
ціонерні відносини як єдину систему знань, тобто складають зміст 
цілісної мето доле ії проблеми формування та регулювання таких 
відносин.

3. Дослідження акціонерних відносин грунтується на виділенні їх 
як самостійної економічної категорії, аналізі та характеристиці Ti 
основних зв’язків та елементів, оцінці можливих варіантів впливу на ці 
відносини і їх результативність, пошуку і обгрунтуванні оптимальних 
рішень (варіантів), прогнозуванні можливих наслідків різних варіантів 
рішень.

4. Акціонерні відносини є самостійною економічною категорією, 
що відображає певне коло відносин в рамках цілісної системи, яку 
складають їх суб’єкти та правові, організаційні та економічні аспекти 
участі цих суб’єктів у процесі випуску та обігу акцій. їх економічною 
основою є акціонерна власність як корпоративна форма приватної 
власності.

5. Акціонерні відносини формуються в процесі створення, функ­
ціонування, реорганізації та ліквідації особливого середовища - акціо­
нерних товариств, характер взаємовідносин між елементами структури 
яких визначає співвідношення різних за інтересами груп акціонерів. 
Створення та діяльність таких товариств підпорядковується еко­
номічному регулюванню, яке, щодо акціонерних відносин, здійснюєть­
ся переважно через наступні механізми:

•  забезпечення інтересів засновників та поєднання їх з іншими 
акціонерами товариства в процесі його створення;

•  вибір варіанту контролю за діяльністю акціонерного това­
риства з боку його акціонерів;

•  управління обігом акцій як процес контроль» за зміною якісної 
структури їх власників та встановлення умов, за яких фор-
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мується або підтримується оптимальне поєднання інтересів у 
товаристві;

• формування пакетів акцій як складова частина процесу 
управління їх обігом з метою підвищення ефективності участі 
акціонерів у справах товариства;

» вибір дивідендної політики як інструменту підпорядкування 
діяльності акціонерних товариств вирішенню конкретних 
стратегічних і поточних завдань через цілеспрямований вплив 
на суб’єктів відносин з метою спонукання їх до прийняття ба­
жаного для товариства рішення;

в здійснення реструктуризації акціонерних товариств для акти­
візації їх елементів з метою підвищення ефективності діяль­
ності;

6. Для прийняття рішення про участь у акціонерних відносинах їх 
потенційним і фактичним учасникам доцільно використовувати ком­
плексну оцінку акціонерних товариств, яка охоплює всесторонній 
аналіз різних сфер діяльності останніх. В умовах перехідної економіки 
ринкові коливання курсу акцій можуть слугувати одним, але не єди­
ним, з елементів такої оцінки.

7. Використання теорії акціонерних відносин дає можливість 
створювати моделі акціонерних товариств, які відповідають певним 
характеристикам. В агропромисловому комплексі, залі кно від інте­
ресів засновників, доцільно застосовувати колективну, кооперативну, 
інтеграційну, координаційну та холдингову моделі, в яких формуються 
специфічні, орієнтовані на задоволення першочергових конкретних 
поіреб, і прийнятні для всіх учасників економічні відносини.

8. Акціонерні відносини можуть застосовуватись у будь яких 
сферах агропромислового комплексу, в тому числі і в сільському гос­
подарстві. їх  привабливість полягає, насамперед, у можливостях залу­
чити інвестиції для створення чи подальшого розвитку господарських 
структур за рахунок розміщення корпоративних прав, а також у об­
меженій відповідальності учасників.

Водночас при участі у таких відносинах слід враховувати високу 
ступінь ризику діяльності на ринку цінних паперів і, у разі не­
обхідності, застосовувати комплекс запобіжних заходів, які дозволя­
ють зменшити цей ризик.

9. Формування акціонерних відносин в агропромисловому ком­
плексі має певну специфіку, яку необхідно враховувати при вирішенні
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тих чи інших питань. В порядку привентивного усунення небажаних 
тенденцій та явищ в цьому процесі доцільно:

• внести зміни до чинного законодавства з питань регулювання 
створення та діяльності акціонерних товариств і обігу цінних 
паперів, зокрема щодо посилення захисту прав меншості, фор­
мування складу органів товариств та статутного фонду за ра­
хунок внесення земельних прав;

•  розгорнути широку роз’яснювальну роботу щодо участі насе­
лення, особливо сільського, у акціонерних відносинах, зокрема 
і через стимулювання розвитку мережі наухово- 
консульта і івних пунктів;

• застосовувати науково обгрунтовані розробки щодо форму­
вання конкретних акціонерних структур, особливо таких, які 
створюються в процесі відповідного перетворення діючих 
підприємств і організацій;

• застосовувати механізми, які, поряд з залученням коштів, до­
зволяють вирішити інші спільні проблеми для учасників акціо­
нерних відносин, зокрема: інтеграції виробництва, кооперації 
діяльності, концентрації власності та ін.

10. Подальший розвиток акціонерних відносин в агропромисло­
вому комплексі пов'язаний, зокрема, з розширенням сфери обігу акцій, 
тобто з активізацією участі суб’єктів цих відносин на ринку цінних па­
перів. З врахуванням особливостей галузей АПК, цей процес має су­
проводжуватись розробкою і застосуванням комплексу заходів, спря­
мованих на запобігання банкрутства товариств, відчудження селян від 
землі та ІН:
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АНОТАЦІЇ

Лупенко Ю.О. Акціонерні відносини в аїропромисловому ком­
плексі (методологія і організація). - Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних 
наук за спеціальністю 08.07.02 - Економіка сільського господарства і 
АГІК. - Інститут аграрної економіки УААН, Київ, 1997.

В дисертації розглядаються основні положення теорії і практики 
акціонерних відносин та обгрунтовані напрямки їх формування ь аг­
ропромисловому комплексі України. Запропонований механізм регу­
лювання акціонерних відносин, який включає питання управління, 
дивідендної політики, створення і реструктуризації акціонерних това­
риств, їх комплексної оцінки та організаційно-економічного моделю­
ван н і Розроблені перспективні моделі акціонерних товариств різних 
типів. Основні результати роботи використані в нормативних доку­
ментах та науково-практичних рекомендаціях.

Ключеві слова: акціонерні відносини, акціонерні товариства, 
дивіденди, моделювання, оцінка, реструктуризація, управління.

Лупенко IO.А. Акционерные отношения в агропромышленном 
комплексе (методология и организация). - Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени доктора экономиче­
ских наук по специальности 08.07.02 - экономика сельского хозяйства 
и АПК. - Институт аграрной экономики УААН, Киев, 1997.

В диссертации рассматриваются основные положения теории и 
практики акционерных отношений, а также обосновываются основ­
ные направления их формирования в агропромышленном комплексе 
Украины. Предлагается механизм регулирования акционерных отно­
шений, включающий вопросы управления, дивидендной политики, 
создания и реструктуризации акционерных обществ, их комплексной 
оценки и организационно-экономического моделирования Разработа­
ны перспективные модели акционерных обществ различных типов. 
Основные результаты работы использованы в нормативных докумен­
тах и научно-практических рекомендациях.

Ключевые слова: акционерные отношения, акционерные общест­
ва, дивиденды, моделирование, оценка, реструктуризация, управление.



Lupenko Y.O. Joint Stock Relationships In the Agroindustrial 
Complex (Methodology and Organization). - Manuscript.

The thesis is submitted for the Scientific Degree of D octor of 
Economic Sciences of the speciality 08.07.02 - Economics of Agriculture 
and Agroindustrial Complex. - Institute o f Agricultural Economics of 
Ukrainian Academy of Agricultural Sciences, Kyiv, 1997.

The fundamentals of the theory and practice of the joint stock 
relationships and the main directions of their formation in the 
Agroindustrial Complex of Ukraine are considered in the thesis. The 
mechanism for regulation of joint stock relationships has been proposed. It 
includes the points >f management, the dividend policy, organization and 
restructuring of the joint stock partnerships, their multiside estimation, 
economic and Organization modeling. The perspective models of the joint 
stock partnerships of different types have been worked out. The main result 
of the study have been used in the legal documents, scientific and practic 
recommendations.

Key words: joint stock relationships, joint stock partnerships, 
dividends, modeling, estimation, restructuring, management.
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