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Влас ни ки ве ли ко го капіталу як еко номічний
суб’єкт: ево люція співвідно шен ня кон тро лю і
влас ності

Анотація

Стат тя при свя че на аналізу еко номічної суб’єктності ве ли ко го при ват но го
капіталу. Існує два по гля ди щодо суб’єктності в еко номічній сфері. Один пе ре д -
ба чає, що еко номічна суб’єктність все ре дині кор по рації ха рак те ри зується від -
ок рем лен ням влас ності від управлінсько го кон тро лю. Інший, кон сер ва тив ний
по гляд скеп тич но ста вить ся до фак ту пе ре ва жан ня управлінсько го кон тро лю
над влас ниць ким. Зовнішні ри зи ки (дер жав не реґулю ван ня, тиск про фспілок та
соціал-де мок ратів) лише по си лю ють кон цен трацію влас ності в кор по раціях,
збільшу ю чи міру еко номічної суб’єктності ве ли ких влас ників, на томість пра во -
ва за хи щеність при ват ної влас ності сприяє її ро зо се ред жен ню.

Клю чові сло ва: влас ни ки ве ли ко го капіталу, власність, кон троль, “ме нед же -
раль на ре во люція”

Сутність еко номічної суб’єктності ве ли ко го при ват но го капіталу по ля -
гає у кон тролі над за без пе чен ням са моз рос тан ня капіталу шля хом при -
своєння до дат ко вої вар тості праці на й ма них робітників і реалізується в сис -
темі відно син ве ли ких влас ників з інши ми еко номічни ми суб’єкта ми — дер -
жа вою, се редніми і ма ли ми підприємця ми, окре ми ми гро ма дя на ми та гру -
па ми гро ма дян. Основ ний зміст еко номічної суб’єктності ве ли ких влас -
ників по в’я за ний із про це сом при влас нен ня, збе ре жен ням та пе ре дан ням у
спа док влас ним на щад кам еко номічних ак тивів. На різних ета пах роз вит ку
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капіталізму еко номічна суб’єктність влас ників при ват но го капіталу виз на -
ча ла ся відмінни ми фор ма ми панівно го капіталу та кон тро лю над ор га -
нізацією ви роб ниц тва. Ме тою цієї статті є вив чен ня сис тем них змін еко -
номічної суб’єктності ве ли ких влас ників у про цесі рин ко вої транс фор мації,
по чи на ю чи з мо мен ту первісно го на гро мад жен ня капіталу до те перішніх
днів.

На ран ньо му етапі роз вит ку то вар но го капіталізму доміну ва ла ін ди -
віду аль на при ват на власність на за со би ви роб ниц тва, які кон цен тру ва ли ся
в ру ках вузь кої ве рстви влас ників-капіталістів. Цьо му спри я ла вільна кон -
ку ренція. Капіталіст міг от ри му ва ти до хо ди лише тому, що був од но осібним 
влас ни ком капіталу. Згідно з К.Мар ксом, вла да є ат ри бу том при ват ної влас -
ності й, відповідно, при ват них влас ників: “Власність, у вся ко му разі, теж
являє со бою сво го роду вла ду” [Маркс, Энгельс, 1955: с. 297]. Маркс ви ок -
рем лю вав про мис ло вий капітал, який зу мов лю вав капіталістич ний ха рак -
тер ви роб ниц тва. Це по яс ню ва ло ся функцією про мис ло во го капіталу, в яку
вхо ди ло не тільки при своєння до дат ко вої вар тості й, відповідно, до дат ко во -
го про дук ту, а й ство рен ня його. На томість інші види капіталу, на дум ку
Мар кса, були за леж ни ми від про мис ло во го капіталу. Влас не фіна нсо вий
і тор го вий капітали функціону ють по ряд із про мис ло вим капіта лом і за
своєю сутністю є роз ви не ни ми спо со ба ми існу ван ня різних функціональ -
них форм, яких про мис ло вий капітал то на бу ває, то ски дає у сфері обігу
[Маркс, 1969: с. 65]. Будь-який ви роб ни чий про цес по чи нав ся з аван су ван -
ня пев них гро шо вих коштів на при дбан ня за собів ви роб ниц тва з ме тою
одер жан ня до дат ко вої вар тості. У цей період бур жу азія яв ля ла со бою
більш- менш од норідну ве рству фаб ри кантів, торговців та фіна нсистів, яка
ста ла соціаль ним та еко номічним суб’єктом ран ньоіндустріаль ної мо де р -
нізації. Лінія відміннос тей в її се ре до вищі по ля га ла лише в кількісних
підста вах кон тро лю над капіта лом — від дрібних до ве ли ких капіталістів.
Цей період за вер шив ся в се ре дині XIX століття.

У другій по ло вині XIX століття за вдя ки цен тралізації капіталу відбу -
вав ся при швид ше ний про цес зо се ред жен ня суспільно го капіталу в ру ках
не знач ної кількості капіталістів, що діють са мостійно. Збільшен ня розмірів
капіталу в ре зуль таті об’єднан ня кількох капіталів в один, більший відбу -
вав ся за вдя ки кон ку ренції та фіна нсо вим кре ди там. Цей період на зи ва ють
мо но полістич ним капіталізмом. Саме зрос тан ня зна чен ня фіна нсо во го ка -
піталу сти му лю ва ло фор му ван ня ве ли ко го капіталу, який у кон ку рентній
бо ротьбі по гли нав підприємства, що за зна ли бан кру тства. Кон цен трація
гро шо во го капіталу в бан ках до корінно змінила їхнє ста но ви ще і вплив.
Бан ки одер жа ли мож ливість впли ва ти на спря мо ваність гос по да рсько го
роз вит ку про мис ло вих та інших кор по рацій. Банківський кре дит по чав
відігра ва ти важ ли ву роль у фіна нсу ванні відтво рен ня і на ро щу ванні гро шо -
во го капіталу, не обхідно го капіталістич но му підприємству для роз ши рен ня 
ви роб ниц тва.

У цей період відбу ва ють ся гли бокі зміни у струк турі та роз ста новці сил
усе ре дині бур жу аз но го кла су, оскільки панівним стає фіна нсо вий капітал — 
якісно нова фор ма капіталу. Фіна нсо вий капітал пер соніфікується у фіна н -
совій олігархії, на й важ ливішою особ ливістю якої є кон троль над ве ли чез -
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ною ма сою чу жих капіталів і гро шо вих коштів шля хом роз вит ку акціонер -
ної фор ми капіталу і кре дит них уста нов (бан ки, стра хові ком панії, ощад ка -
си). Цей кон троль при но сить мо но польні над при бут ки. В.Ленін дав виз на -
чен ня сут ності фіна нсо во-мо но полістич но го капіталу у своїй у праці “Ім -
періалізм, як вища стадія капіталізму”: “...фіна нсо вий капітал є банківський
капітал мо но полістич но-не ба гать ох найбільших банків, що зли ли ся з ка -
піта лом мо но полістич них союзів про мис ловців” [Ле нин, 1969: с. 386]. Саме
в цей час на бу ли роз вит ку різні види гру по вої влас ності. Зок ре ма, ти по вою
фор мою та кої влас ності є акціонер не то ва рис тво (кор по рація), яке ви пус -
кає цінні па пе ри — акції різно го ґатун ку. Влас ни ки цінних па перів (акціоне -
ри) ма ють пра во на от ри ман ня час ти ни до хо ду акціонер но го то ва рис тва
(дивіден ду), що відповідає сумі акцій, і на участь в управлінні його спра ва -
ми. Акції мо жуть ку пу ва ти робітни ки і служ бовці, при чо му не тільки ті, хто
пра цює на підприємстві, а й ті, хто вза галі не має сто сун ку до підприємств
акціонер но го то ва рис тва. Ра зом із тим не мож ливість зібран ня аб со лют но
всіх акціонерів за ли шає ре аль не управління в ру ках гру пи ве ли ких влас -
ників, які ма ють знач ну час ти ну акцій (не об ов’яз ко во кон троль ний па кет).
Саме ця гру па, а не всі акціоне ри, роз по ряд жається спра ва ми акціонер но го
товариства.

На ці риси еко номічної суб’єктності влас ників звер нув ува гу М.Ве бер,
який за зна чав, що роль привіле йо ва но го кла су влас ників ґрун тується на -
сам пе ред на та ких фак тах: 1) вони здатні мо но полізу ва ти при дбан ня до ро -
гих то варів; 2) вони мо жуть кон тро лю ва ти мож ли вості сис те ма тич ної мо но -
поль ної політики у про да жу то варів; 3) вони мо жуть мо но полізу ва ти мож -
ли вості на ко пи чен ня влас ності за вдя ки не спо жи то му до дат ко во му про дук -
ту; 4) вони мо жуть мо но полізу ва ти мож ли вості аку му ляції капіталу за вдя -
ки збе ре жен ню за со бою здат ності над а ва ти власність у по зи ку і по в’я за ної з
цим здат ності кон тро лю ва ти клю чові по зиції в бізнесі; 5) вони мо жуть мо -
но полізу ва ти привілеї на соціаль но пре стижні види освіти так само, як і на
пре стижні види спо жи ван ня [Ве бер, 2000: с. 267].

Зо се ред жен ня ува ги Ве бе ра на освітніх пе ре ва гах кла су влас ників збіг -
ло ся у часі зі змінами, які по ча ли ся в організаційно-ви роб ни чо му про цесі
роз ви не них капіталістич них країн у першій по ло вині ХХ століття. Т.Веб -
лен у своїй теорії тех нок ра тич но го суспільства розрізняє “влас ників” і “ін -
же нерів”. Кож на із цих груп має свої інте ре си та мо ти ви. Веб лен вва жав, що
клю чові га лузі еко номіки та основ ну час ти ну при род них ре сурсів кон тро -
лює не ве ли ка гру па фіна нсо вих “інте ресів”, пред став ни ки якої не беруть
участі у ви роб ни чо му про цесі. Ця гру па галь мує роз ви ток ви роб ниц тва, тоді 
як “інже не ри” на ма га ють ся його при швид ши ти. Ра зом із тим при ват на
власність, на дум ку Веб ле на, за ли ша ла ся на той час підґрун тям еко номічної
вла ди [Veblen, 2009: р. 205–229].

Па ну ван ня фіна нсо вої олігархії по си люється з пе ре рос тан ням мо но -
полістич но го капіталізму в дер жав но-мо но полістич ний. Це дає змо гу роз -
по ряд жа ти ся ва го ми ми кош та ми дер жав но го бюд же ту, че рез який фіна н -
сується ви ко нан ня дер жав них за мов лень. Фіна нсо ва олігархія — це над зви -
чай но вузь ке коло осіб навіть у складі найбільшої бур жу азії. Сис те ма участі
в капіталі по ля гає в утво ренні три ва лої діло вої спілки банкірів і про мис -
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ловців, вель ми по ши ре ної вже на по чат ку доби мо но полістич но го ка -
піталізму. Її найбільш важ ли вою фор мою є так звані пе ре хресні ди рек то ра -
ти, коли пред став ни ки однієї кор по рації увіхо дять у ди рек то ра ти інших, а ті, 
своєю чер гою, ма ють пред став ників у першій. Основ ною фор мою фіна нсо -
во го капіталу є фіна нсо во-про мис ло ва гру па, яка об’єднує фіна нсові й не -
фіна нсові мо но полії. У Німеч чині пе ред Пер шою світо вою війною шість ве -
ли ких банків Берліна мали своїх пред став ників на по са дах ди рек торів у 344
про мис ло вих підприємствах і на по са дах членів правління — ще 407 осіб. У
1932 році до керівних органів трьох го лов них берлінських банків на ле жа ли
70 провідних пред став ників про мис ло вості [Політич на еко номія, 2001: с.
387]. Та ким чи ном, у першій по ло вині XX століття за па ну ва ла не індивіду -
аль на капіталістич на власність, а її час тко ва фор ма — акціонер ний і фіна н -
со вий капітали. Це дало змо гу різко збільши ти розміри при своєння, що
спри чи ни ло ши ро ке за сто су ван ня новітньої техніки у ви роб ництві, й на ла -
го ди ти ма со вий ви пуск споживчих товарів.

У се ре дині XX століття з по чат ком пе ре хо ду до постіндустріаль но го
суспільства у краї нах За хо ду відбу ва ють ся зміни організаційно-еко но міч -
них відно син з тен денцією до усуспільнен ня знач ної час ти ни мак ро е ко -
номіки. Зрос тає дер жав ний сек тор мак ро е ко номіки внаслідок націо на ліза -
ції підприємств і ве ли ких га лу зей. Однак націоналізація здійснюється не
шля хом на силь ниць кої конфіскації, а з ви ку пом ма теріаль них ре сурсів під -
приємств, пе ре важ но збит ко вих. Про цес цен тралізації та кон цен трації ка -
піталу і ви роб ниц тва спри чи нив ся до того, що пи то ма вага влас не бур жу азії
в за галь но му складі са модіяль но го на се лен ня змен ши ла ся як порівня но з
періодом до мо но полістич но го капіталізму, так і порівня но з періодом до
Пер шої світо вої війни. Особ ли во змен ши ла ся пи то ма вага пред став ників
про дук тив но го капіталу. Пе рехід ве ли ких ви роб ни чих підприємств і за -
собів спо лу чен ня в руки мо но полій та у власність дер жа ви спри яв ви ок рем -
лен ню особ ли вої верхівки все ре дині кла су капіталістів у складі декількох
верств із су перечлив и ми інте ре са ми, які найтіснішим чи ном зрос ли ся одна з 
од ною. Це — мо но полісти-влас ни ки знач ної кор по ра тив ної влас ності, ме -
нед же ри акціонер них то ва риств, вищі уря довці, верхівка військо во-про -
мис ло во го ком плек су. Го ловні зміни у мак ро е ко номічній струк турі влас -
ності ви я ви ли ся в тому, що до кінця XX століття індивіду аль на власність
пе ре ста ла бути ста но вим хреб том су час ної еко номіки. Повністю втра че но
влас тивість кла сич но го капіталізму — діяти за мінімаль ної участі дер жа ви в
національній еко номіці. Ва го ме місце в мак ро е ко номіці посів дер жав ний
сек тор гос по да рства. Нині од но час но співіснує кілька типів при своєння до -
дат ко вої вар тості на підставі різних форм кон тро лю за собів ви роб ниц тва:
1) при ват на власність (фер ме рська та інша індивіду аль на власність);
2) акціонер на (то ва рис тва, кор по рації); 3) пар тне рська та 4) дер жав на
власність.

Німець кий соціолог Р.Да рен дорф звер нув ува гу на про цес пе ре тво рен -
ня капіталістич них підприємств на акціонерні то ва рис тва, опи су ю чи його
як про цес ди фе ренціації ро лей: ролі влас ни ка і ме нед же ра, які спо чат ку
поєдну ва ли ся в особі капіталіста, роз ме жо ва но на ролі акціоне ра й управ -
лінця. Капіталіст ста ро го типу во лодів вла дою, оскільки во лодів за со ба ми
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ви роб ниц тва. Здійснен ня вла ди було для ньо го час ти ною його влас ниць ких
прав, оскільки власність мож на було роз гля да ти як інсти туціоналізо ва ну
фор му вла ди над інши ми людь ми. На томість, на відміну від цієї уза ко не ної
власністю вла ди, вла да ме нед же ра в ба гать ох ас пек тах подібна до вла ди
очільників політич них інсти тутів. Крім цьо го Да рен дорф відзна чив ра ди -
кальні відмінності ти по вих шляхів рек ру ту ван ня ме нед жерів і тра диційних
капіталістів-влас ників. Го лов ни ми шля ха ми рек ру ту ван ня ме нед жерів стає 
бю рок ра тич на кар’єра — по сту по ве про су ван ня вго ру в рам ках кор по рації та 
от ри ман ня про фесійної підго тов ки. Та ким чи ном, відок рем лен ня влас ності
від кон тро лю втіли ло ся у заміні однієї гру пи дво ма, чиї по зиції, ролі і по гля -
ди да ле ко не то тожні. Звідси, як за зна чає Да рен дорф, го мо ген ний капіта -
лістич ний клас, який за вба чу вав К.Маркс, у дійсності не ви ник. Капітал (і
капіталізм) роз чи нив ся і по сту пив ся в еко номічній сфері місцем безлічі
 част ково узгод же них одна з од ною, час тко во кон ку рен тних, а час тко во про -
сто різних груп [Dahrendorf, 1976: p. 43–47].

Зміни організаційно-еко номічних відно син у ца рині влас ності, які від -
бу ва ли ся у се ре дині ХХ століття, сфо ку су ва ли ува гу соціологів на спів -
відно шенні кон тро лю і влас ності в кор по раціях. Пе ре важ на більшість цих
досліджень були здійснені на аме ри ка нсько му ма теріалі. За по чат ку ва ли
дис кусії на цю тему аме ри канські еко номісти А.Берль і Ґ.Мінс, які  про -
аналізу ва ли струк ту ру кон тро лю та акціонер ної влас ності у 200 найбільших 
нефіна нсо вих кор по раціях США (42 залізничні ком панії, 52 ком панії, спе -
ціалізо вані у сфері ко му наль них гос по дарств, і 106 ком паній об роб ної про -
мис ло вості) ста ном на 1929 рік і опубліку ва ли 1932 року кни гу “Су час на
кор по рація і при ват на власність” [Berle, Means, 1991]. Для здійснен ня сво го
аналізу ав то ри ви хо ди ли з виз на чен ня кон тро лю че рез на явність в індивіда
або гру пи осіб вла ди об и ра ти раду ди рек торів (чи більшість її членів), ґрун -
ту ю чись на пря мо му чи опо се ред ко ва но му кон тролі над більшістю акцій,
що го ло су ють, або ж на спро мож ності здійсню ва ти тиск для на в’я зу ван ня
сво го ви бо ру. Та кож Берль і Мінс роз ро би ли шка лу кла сифікації кон тро лю
за леж но від розмірів влас ності, яка пе ре бу ває в ру ках вузь кої гру пи влас -
ників. Згідно з цією шка лою вирізня ють ся п’ять типів кон тро лю над кор по -
рацією: 1) по вний кон троль з боку влас ності, коли в ру ках окре мої осо би,
сім’ї або по в’я за них близь ки ми ро дин ни ми й діло ви ми зв’яз ка ми осіб зо се -
ред же но від 80% до 100% акціонер но го капіталу кор по рації; 2) пе ре важ ний
кон троль (50–80%); 3) не пе ре важ ний кон троль (20–50%); 4) пра во вий кон -
троль із за сто су ван ням різно манітних юри дич них за собів без во лодіння
більшою час ткою акцій; 5) кон троль з боку ме нед жмен ту, коли  розосере -
дження акцій настільки знач не, що відсутні па ке ти розміром 5% і більше. В
ре зуль таті досліджен ня Берль і Мінс дійшли вис нов ку, що 44% з 200 най -
більших нефіна нсо вих кор по рацій США в 1929 році пе ре бу ва ли під кон тро -
лем ме нед жмен ту, 21% ком паній ав то ри віднес ли до кон троль о ва них че рез
пра во вий кон троль (“legal device”), 23% — че рез “кон троль з боку мен шості”
(“minority control”). І лише 11% об сте же них ком паній мож на було віднес ти
до чис ла тих, що пе ре бу ва ють під по вним або пе ре важ ним кон тро лем влас -
ників (6% і 5% відповідно) [Berle, Means, 1991: р. 109]. Ці дані у под аль шо му
дали підста ви сфор му лю ва ти теорію “ме нед же раль ної ре во люції”, сутність
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якої по ля гає у про го ло шенні ери па ну ван ня ме нед жерів, а не приватних
власників.

Пра ця А.Бер ля і Ґ.Мінса вик ли ка ла три валі дис кусії та кри ти ку в се ре -
до вищі еко номічних соціологів. Це спри я ло появі но вих емпірич них до -
сліджень співвідно шен ня кон тро лю і влас ності в аме ри ка нських кор по -
раціях, де ви я ви ло ся дві тен денції. Якщо в одних пра цях ро би ли спро би пе -
ревірити вис нов ки Бер ля і Мінса і вно си ли ко рек ти ви в їхні кри терії кла -
сифікації й в цілому над а ва ли нові обґрун ту ван ня про це су поділу влас ності
й кон тро лю, то в інших досліджен нях об сто ю ва ли тезу про знач ну пе ре -
оцінку ме нед же раль но го впли ву та пе ре дчасність вис новків про зни жен ня
впли ву ве ли ких влас ників на управління кор по раціями. Ра зом із цим у 1942
році Й.Шум пе тер у своїй книзі “Капіталізм, соціалізм і де мок ратія” дав те о -
ре тич не обґрун ту ван ня не ми ну чості зни жен ня впли ву влас ників капіталу.
Це він по в’я зу вав із тим, що з’яв ля ють ся пе ре ду мо ви до змін в інсти ту -
ціональ них за са дах капіталізму. Раніше та ки ми осно ва ми була власність та
сво бо да кон трак ту. Політич ним опер тям капіталізму була ве ли ка кількість
влас ників дрібних і се редніх фірм, які раз ом зі свої ми клієнта ми, при хиль -
ни ка ми та зв’яз ка ми відігра ва ли істот ну роль в елек то раль но му полі. На -
томість із се ре ди ни ХХ століття сво бо ду кон трак ту було підірва но різни ми
фор ма ми дер жав но го реґулю ван ня та зрос тан ням впли ву про фспілок. Ін -
сти тут влас ності руй ну вав ся дво ма спо со ба ми. З од но го боку, про цес мо но -
полізації та рос ту ве ли ких кор по рацій при звів до змен шен ня зна чен ня про -
міжних (ма лих і се редніх) фірм. З іншо го боку, у ве ли ких кор по раціях сфор -
му ва ли ся три основні гру пи: 1) на й мані служ бовці, які вже не ото тож ню ють
свої інте ре си з інте ре са ми влас ників; 2) ве ликі акціоне ри, які пе ре ста ють
діяти за тра диційни ми підприємниць ки ми зраз ка ми; 3) дрібні акціоне ри,
які не тур бу ють ся спра ва ми фірми, оскільки їхні акції при но сять мізер ний
дохід [Шум пе тер, 1995: с. 182]. Зреш тою, Шум пе тер про ро ку вав делеґіти -
мацію но вої, акціонер ної фор ми влас ності: “Капіталістич ний про цес,
зміню ю чи стіни та устат ку ван ня підприємства на па кет акцій, по збав ляє
ідею влас ності її суті. Він по слаб ляє вла ду, що ко лись була та кою силь -
ною, — вла ду в зна ченні юри дич но го пра ва і прак тич ної мож ли вості чи ни ти
зі власністю відповідно до своїх ба жань; по слаб ляє вла ду у тому ро зумінні,
що її посідач втра чає і волю до бо роть би — еко номічної, фізич ної, політич -
ної — за “своє” підприємство, і свій кон троль над ним, і ба жан ня, якщо не -
обхідно, вмер ти за ньо го. Ось це зник нен ня того, що мож на на зва ти ма -
теріаль ною суб станцією влас ності (як ви ди мої, відчут ної ре аль ності), впли -
ває на по зицію не тільки акціонерів, а й робітників та гро ма дськості вза галі.
Поз бав ле на ма теріаль ної та функціональ ної осно ви, ця за очна власність не
справ ляє вра жен ня і не вик ли кає по чут тя мо раль ної відда ності, як це було з
жи вою фор мою влас ності. Зреш тою не за ли шить ся нікого, хто справді ба -
жав би підтри ма ти цю нову фор му влас ності, ні у ве ли ких кон цер нах, ні поза 
ними” [Шум пе тер, 1995: с. 183–184].

Пе ревірка вис новків А.Бер ля і Ґ.Мінса роз по ча ла ся одра зу після ви хо ду 
дру ком їхньої праці. Зок ре ма, одна з комісій ство ре но го уря дом США Тим -
ча со во го національ но го еко номічно го комітету (ТНЕК) про а налізу ва ла 200 
найбільших нефіна нсо вих аме ри ка нських кор по рацій (ста ном на 1937 рік),
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виз на чив ши кон троль як пра во виз на ча ти за галь ну політику підприємства
навіть поза мож ливістю впли ва ти на по точні спра ви фірми. Зав дя ки уря -
довій до по мозі ТНЕК зібрав точ ну інфор мацію про 20 найбільших ак -
ціонерів кож ної з об сте же них кор по рацій, ви ко рис то ву ю чи вод но час три
кри терії кла сифікації: 1) час тку акцій, яка при па дає на основ ну гру пу ак -
ціонерів; 2) ступінь “роз ки ду” акцій; 3) пред став ниц тво найбільших акціо -
нерів у раді ди рек торів фірми. Звідси було зроб ле но вис но вок, що кон троль
влас ників (на й частіше за менш як 50% акцій) був до волі ти по вою фор мою
кон тро лю над найбільши ми кор по раціями: май же у 140 із 200 кор по рацій
па ке ти акцій пе ре бу ва ли в ру ках однієї зацікав ле ної гру пи влас ників. В
інших 60 кор по раціях не було ви яв ле но єди но го цен тру кон тро лю (див.:
[Бу нин, 1977: с. 79–80]). На томість аме ри ка нський еко номіст В.Пер ло за -
зна чив, що із 36 ве ли ких про мис ло вих кор по рацій, що їх А.Берль і Ґ.Мінс
віднес ли до роз ря ду ме нед же раль но го кон тро лю, 15 кор по рацій у до слi -
дженні ТНЕК були відне сені до тих, що ма ють певні цен три кон тро лю з боку 
влас ників. А з огля ду на дані са мо го Пер ло та комісії з національ них ре -
сурсів, лише 3 із вище за зна че них 36 кор по рацій мож на було віднес ти до
роз ря ду ме нед же раль но го кон тро лю [Пер ло, 1958: с. 67]. До подібних  ви -
сновків при й шов та кож інший аме ри ка нський еко номіст Ф.Лан дберґ. Він,
вив чив ши ста но ви ще кор по рацій, відне се них з боку А.Бер ля та Г.Мінса до
чис ла кон троль о ва них ме нед жмен том, ви я вив, що у більшості ви падків сім’ї 
найбільших акціонерів самі здійсню ва ли ме нед же раль ний кон троль або на -
ле жа ли до ди рек торів цих кор по рацій [Лан дберг, 1948].

Однак знай шли ся й ті, хто не по год жу вав ся з та ки ми вис нов ка ми. Аме -
риканський дослідник Р. Ґордон вик лю чив зі спис ку ТНЕК 24 кор по рації,
які були дочірніми, й ви я вив, що з реш ти 176 кор по рацій менш як тре ти на
кон тро лю ють ся ком пак тною гру пою лю дей, які во лодіють ва го ми ми па ке -
та ми акцій. По над те, ця гру па де далі рідше здійснює функції  топ-мене -
джерів, по сту па ю чись справжнім про фесіона лам-не влас ни кам. Ґордон в
ціло му підтвер див вис но вок про здійснен ня “ме нед же раль ної ре во люції”
[Gordon, 1961: р. 43–45]. В се ре дині 1960-х років еко номіст Р.Лар нер здійс -
нив дво е тап не ве ли ке досліджен ня [Larner, 1971]. Спо чат ку він вив чив
200 найбільших нефіна нсо вих кор по рацій США, а потім по ши рив своє  ви -
вчення на 500 кор по рацій (ста ном на 1963 рік). Він уточ нив виз на чен ня кон -
тро лю як вла ду ви би ра ти чи зміню ва ти більшість членів ради ди рек торів.
При цьо му Лар нер вніс ко рек ти ви в кри терії кла сифікації кон тро лю над
кор по рацією: для здійснен ня “кон тро лю з боку мен шості” вузь кою гру пою
влас ників дос тат ньо роз по ряд жа ти ся па ке том акцій не мен шим ніж 10%.
Ре зуль та ти досліджен ня дали змо гу кон ста ту ва ти Лар не ру, що пе ре важ ною 
фор мою кон тро лю в аме ри ка нських кор по раціях є ме нед же раль ний кон т -
роль. Якщо у 1930-ті роки про цес відок рем лен ня влас ності від кон тро лю
лише роз по чи нав ся, то у 1960-ті він на був роз вит ку і був близь кий до за вер -
шен ня. За да ни ми Р.Лар не ра, 1963 року 84% із 200 об сте же них кор по рацій
були кон троль о вані ме нед жмен том, а в мас штабі 500 об сте же них кор по -
рацій ме нед же рам на ле жав кон троль над 75% кор по рацій. Про а налізу вав -
ши ста но ви ще га лу зе во го роз поділу кор по рацій, зок ре ма, транс портні й ко -
му нальні ком панії та об роб ну про мис ловість, Лар нер дійшов вис нов ку, що
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ме нед же раль ний кон троль знач но зріс у кожній із трьох га лу зе вих груп і
став доміна нтним ти пом кон тро лю для кож ної гру пи [Larner, 1971: р. 16].

Досліджен ня Р.Лар не ра оста точ но не по ста вили крап ку у вив ченні спів -
відно шен ня різних форм кон тро лю над аме ри ка нськи ми ком паніями. Так,
ви ра жа ли сумнів сто сов но пра вомірності ви ко рис тан ня при нципів кла -
сифікації кор по рацій за ти пом кон тро лю. Зок ре ма, деякі ек спер ти були
впев нені, що ефек тив ний кон троль із боку влас ників мож ли вий навіть за на -
яв ності в їхніх ру ках менш як 5%, особ ли во в дуже ве ли ких кор по раціях, де
акціонер ний капітал ро зо се ред же ний. За та кої кла сифікації час тка влас -
ників у кон тролі над кор по раціями суттєво зрос тає. Американський еко -
номіст Ф.Берч дослідив ха рак тер кон тро лю у 300 найбільших кор по рацій
США, кла сифіку ю чи їх за трьо ма ти па ми кон тро лю: “яв ний ме нед же раль -
ний кон троль”, “яв ний влас ниць кий кон троль” та “мож ли вий влас ниць кий
кон троль”. При відне сенні кор по рацій до ка те горії “яв ний влас ниць кий
кон троль” Берч спи рав ся на два кри терії: 1) на явність в ру ках окре мої сім’ї,
гру пи сімей чи ба га тих індивідів па кетів акцій, що го ло су ють розміром у
45% та більше; 2) на явність пред став ників тих чи інших сімей у ра дах ди рек -
торів ком панії впро довж три ва ло го часу. В ре зуль таті ви я ви ло ся, що під
“яв ним ме нед же раль ним кон тро лем” пе ре бу ва ли 40% кор по рацій, під “яв -
ним влас ниць ким кон тро лем” — 45%, під “мож ли вим влас ниць ким кон тро -
лем” — 15%. Вод но час Берч за зна чав, що його оцінка мас штабів ме нед же -
раль но го кон тро лю є дещо за ви ще ною, оскільки він не вра хо ву вав у своєму
дослідженні ве ли ких па кетів акцій кор по рацій, які на ле жа ли ве ли ким ін -
сти туціональ ним інвес то рам, особ ли во 50 основ ним ко мерційним бан кам
[Burch, 1972: р. 17]. Аналогічним чи ном фран цузь кий еко номіст Ж.-М.Ше -
вальє висвітлив ме ханізм, за яко го гру па акціонерів, що має не ве ли кий па -
кет акцій, може роз по ряд жа ти ся капіта лом кор по рації. Зрос тан ня кількості
акціонерів, на дум ку Ше вальє, на справді спри чи нює зрос тан ня вла ди “кор -
по ра тив них ба гатіїв” (термін Ч.Р.Міллса). Се редній акціонер, який над ав
свій капітал, об ме же ний у праві на кон троль і покірно керується ди рек ти ва -
ми з боку керівників кор по рації. На цьо му рівні справді існує відок рем лен -
ня капіталу від вла ди, однак це дає змо гу мен шості акціонерів кон тро лю ва -
ти кор по рацію, не во лодіючи більшістю акцій, і, відповідно, дає їм мож -
ливість інвес ту ва ти вільні фон ди в інші сек то ри еко номіки, збільшу ю чи
свій при бу ток [Бу нин, 1977: с. 96].

Нев ра ху ван ня фіна нсо вих інсти тутів у кон тролі над кор по раціями ста -
ло підста вою для кри ти ки апо ло гетів “ме нед же раль ної ре во люції”. М.Цейт -
лін роз крив об ме женість їхньо го підхо ду, по ка зав ши, що зна чущість пев но -
го відсот ка акцій може зміню ва ти ся за леж но від за галь но го роз поділу акцій
кор по рації; від кон крет ної си ту ації, в якій пе ре бу ває фірма (включ но з її
взаєми на ми з інши ми фірма ми); від типу акціонерів. На дум ку Цейтліна, ха -
рак тер кон тро лю в кор по рації має виз на ча ти ся на за са дах не лише кри теріїв
розміру па ке та акцій, а й мно жи ни взаємо пов ’я за них па ра метрів. Зок ре ма,
щоб оцінити мож ливість кон тро лю над кор по рацією з боку влас ни ка чи гру -
пи влас ників, не обхідно зна ти, хто є дійсним чи по тенціаль ним су перни ком
у бо ротьбі за кон троль і яки ми капіта ла ми він роз по ряд жається у цій бо -
ротьбі. Саме кон крет на струк ту ра влас ності та внутрішньо кор по ра тивні
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відно си ни вмож лив лю ють для пев ної гру пи з при ват ни ми інте ре са ми реа -
лізацію своїх дов гот ри ва лих цілей, по в’я за них із діяльністю ком панії. До
того ж здатність індивіда чи гру пи осіб до кон тро лю над пев ною кор по -
рацією збільшується відповідно до чис ла інших ве ли ких кор по рації, включ -
но з бан ка ми та інши ми фіна нсо ви ми інсти ту та ми, в яких цей індивід чи
гру па осіб посіда ють панівне ста но ви ще. Сис те ма ти зу вав ши дані щодо на -
яв ності в індивіду аль них влас ників і банків кон троль них па кетів акцій низ -
ки ком паній на кінець 1960-х років, Цейтлін вка зав, що 211 (42,2%) із 500
найбільших нефіна нсо вих кор по рацій США кон тро лю ва ли ся чітко ви ра -
же ни ми при ват ни ми інте ре са ми [Zeitlin, 1974: р. 1087]. Та ким чи ном, кри -
ти ка на пра цю вань А.Бер ля і Ґ.Мінса зво ди ла ся на сам пе ред до того, що не
мож на про бле му співвідне сен ня кон тро лю і влас ності досліджу ва ти за од -
нією змінною — час ткою акцій. Крім цьо го, було по ру ше но пи тан ня про інші 
фіна нсові інсти ту ти, такі як пенсійні фон ди. У 1970-х ро ках пенсійні фон ди
по чи на ють відігра ва ти ва го му роль в кон тролі аме ри ка нської еко номіки.
Кон цен трація акцій в ру ках пенсійних фондів по си ли ла вла ду ко мерційних
банків в аме ри канській про мис ло вості та по вер ну ла їм вла ду, якою вони во -
лоділи у 20-х роках ХХ століття.

Скеп тичні по гля ди щодо зру шень у кон тролі над кор по раціями були
звер нені й на саму гру пу ме нед жерів. Зок ре ма, Дж.Аласко вва жав, що транс -
фор мація капіталізму справді відбу вається, однак сутність цієї транс фор -
мації — не у зник ненні капіталістів і заміні їх но вим кла сом ме нед жерів, а в
пе ре тво ренні сут ності са мо го типу капіталіста [Alasco, 1950]. На дум ку ав -
то ра, власність кор по ра тив но го капіталу пе ре хо дить від кла су утри му вачів
акцій до кла су во ло дарів по сад. Отже, при ват на власність пе ре хо дить від
відсутніх влас ників до лю дей, які од но час но за во лодіва ють кон тро лем і
власністю. Це озна чає не за ги бель індивіду аль но го при ват но го капіталіста,
а рад ше його “ре не санс”. Та ким чи ном, но вий тип влас ни ка ха рак те ри -
зується тим, що, по-пер ше, цей капіталіст буде од но час но і влас ни ком, і ке -
ру ю чим капіта лом. По-дру ге, но вий капіталіст по ви нен мати на уко вий інте -
лек ту аль ний підхід. Якщо в ХІХ столітті доміну ва ли про мис ловці, то но вий
тип капіталіста являє со бою поєднан ня організа то ра і на уков ця. Провідний
бізнес мен за втраш ньо го дня буде “капіта ном від на уки”. Він не об ов’яз ко во
буде ак тив ним уче ним, але відоб ра жа ти ме дух на уко вої цивілізації [Alasco,
1950: p. 105–106]. Якщо бра ти до ува ги су часні шля хи стрімко го на ко пи чен -
ня ба га тства у західних краї нах, то про роц тво Аласко пев ною мірою здій -
снюється: пе ре важ на більшість но вих ба гатіїв з’я ви ли ся у сфері ІТ-тех но -
логій.

Ліво ра ди кальні соціоло ги на го ло шу ва ли спільність інте ресів  мене дже -
рів і ве ли ких влас ників. Зок ре ма, Ч.Р.Міллс ствер джу вав, що зміни, які
відбу ва ють ся у ца рині кон тро лю над кор по раціями, є управлінською  ре -
організацією влас ниць ких класів, унаслідок чого вони пе ре тво ри ли ся на
більш- менш од норідний клас ба гатіїв. Влас не, кор по рації — це організо вані
цен три сис те ми при ват ної влас ності, а їхні провідні адміністра то ри ви ко ну -
ють функції організа торів цієї сис те ми. На дум ку Міллса, внаслідок взаємо -
пов ’я за ності інте ресів провідні адміністра то ри й найбільші ба гатії не утво -
рю ють дві відмінні одна від од ної відок рем лені гру пи [Mills, 1956: p. 119].
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Такі арґумен ти ви су ває Р.Блек берн, який свідчить, що топ-ме нед же ри, які
ке ру ють сьо годнішніми ком паніями, з ча сом самі ста ють ве ли ки ми акціоне -
ра ми. І навіть за умо ви, що розміри па кетів акцій, які на ле жать їм, не да ють
їм пра ва кон тро лю ва ти кор по рації, по при те вартість цих па кетів свідчить
про іден тичність ма теріаль них інте ресів ме нед жерів і тра диційних влас -
ників. На томість ті ди рек то ри ком паній і ме нед же ри, які не ма ють ва го мих
па кетів акцій, та кож по в’я зані із влас ни ка ми свої ми соціаль ни ми очіку ван -
ня ми та ціннос тя ми, по ва гою до інсти тутів влас ності та спільністю соціаль -
но го по ход жен ня [Blackburn, 1973: p. 167–168]. Доцільність та ко го уточ нен -
ня не лише є слуш ною під ку том зору мар кс истської тези про бут тя і
свідомість, а й цілком впи сується в по сту ла ти роль о вої теорії.

Ра зом із тим Ф.Фрид ман вва жа ла, що не існує окре мо го кла су ме нед же -
рів. Вона відно си ла се редніх ме нед жерів до робітни чо го кла су. Нез ва жа ю чи
на те, що ці ме нед же ри ма ють ви со ку за рплат ню, їхній дохід є не дос татнім
для того, щоб дати їм змо гу на ле жа ти до кла су капіталістів, оскільки вони не
мо жуть во лодіти знач ною кількістю акцій кор по рації або інших фіна нсо вих
ак тивів. Вод но час вищі ве рстви ієрархії ме нед жерів, на дум ку Фрид ман,
слід відно си ти до влас не бур жу азії. “Зреш тою, відмінність по ля гає в дос тупі 
до капіталу та при бут ку з капіталу (та кою мірою, що вони мо жуть при но си -
ти знач ний дохід), де кількісне збільшен ня до хо ду має бути по в’я за не з
якісною зміною кла со вої на леж ності. Ця точ ка до ся гається, коли мінова
вартість праці та про фесійна по зиція доз во ля ють купівлю акцій чи інших
форм капіталу в знач них об ся гах” [Freedman, 1975: р. 65–66]. Та ким чи ном,
не зва жа ю чи на те, що мо жуть існу ва ти по зиції, які важ ко од но знач но кла -
сифіку ва ти, все ж таки ко жен, хто не на ле жить до тра диційної дрібної бур -
жу азії, є або робітни ком, або капіталістом.

Останнім ча сом особ ли ву ува гу звер та ють на те, якою мірою пра во вий
за хист інте ресів зовнішніх інвес торів впли ває на панівні струк ту ри влас -
ності в різних краї нах. Зок ре ма, А.Шлей фер і Д.Воль фен зон зо се ре ди ли
своє досліджен ня на струк турі рин ку капіталу. Основ на пе ре ду мо ва їхньої
мо делі: чим кра щий пра во вий за хист інте ресів акціонерів, тим ни жча кон -
цен трація влас ності [Shleifer, Wolfenzon, 2002]. В іншо му дослідженні
М.Бур карт, Ф.Па нунці та А.Шляй фер взя ли за відправ ну точ ку ро дин не по -
ход жен ня фірми. Вони ствер джу ють, що вирішаль ним чин ни ком за охо чен -
ня сімей делеґува ти управління і про даж акцій є те, якою мірою зовнішні
акціоне ри за хи щені за ко ном. Автори вка зу ють на існу ван ня по ши ре ної
прак ти ки делеґуван ня управління ком паній про фесійним ме нед же рам у
краї нах з ви со ким рівнем за хис ту; делеґуван ня управлінських функцій за
збе ре жен ня знач ної час тки влас ності у краї нах із се реднім рівнем за хис ту; й,
на решті, збе ре жен ня влас ниць ко го кон тро лю з боку сімей у тих краї нах, які
за без пе чу ють мізер ний пра во вий за хист міно ри тар них акціонерів [Burkart,
Panunzi, Shleifer, 2003]. Су часні мо делі поділу функцій влас ності й управ -
ління в різних краї нах є відмінни ми. У Спо лу че них Шта тах за снов ни ки час -
то на й ма ють про фесійних ме нед жерів на ранніх стадіях роз вит ку фірми. До
того часу, коли за снов ник йде на пенсію, він і його сім’я зберігає лише не -
знач ну час тку влас ності. У та ких кор по раціях про фесійні ме нед же ри здійс -
ню ють май же по вний кон троль. На томість у Західній Європі знач на влас -
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ність за зви чай за ли шається за ро ди ною навіть після того, як за снов ник йде у 
відстав ку. Їхні діти або на й ма ють про фесійно го ме нед же ра, як в ав то мо -
більних кор по раціях BMW чи FIAT, або ж ке ру ють фірмою самі, як у Peugeot.
Час то на рин ках, що роз ви ва ють ся, як управління, так і пра во влас ності за -
ли ша ють ся за ро ди ною, коли за снов ник йде у відстав ку. За не обхідності
про фесійний ме нед жер на ла год жує ро динні зв’яз ки з сім’єю влас ни ка [Bur -
kart, Panunzi, Shleifer, 2003]. На євро пе йську спе цифіку струк ту ри кон тро -
лю звер нув ува гу і фран цузь кий еко номіст Ф.Мо ран, який дослідив 200
найбільших про мис ло вих фірм Франції й ви я вив доміна нтне ста но ви ще
сімей но го і мен шою мірою іно зем но го типу кон тро лю та слаб ку пи то му вагу
тех нок ра тич но го кон тро лю [Бунин, 1977: с. 99].

Американський дослідник М.Роу звер нув ува гу на зв’я зок кон цен трації
влас ності в індустріаль но роз ви не них краї нах зі сту пе нем політич ної “лi -
виз ни” партій у владі. У краї нах, де при владі три ва лий час пе ре бу ва ли
соціал-де мок ра ти чи близькі до них ліві партії, власність є кон цен тро ва ною,
а там, де вони ніколи не були при владі або були ко рот кий час, кор по ра тив на
власність роз зо се ред же на. На дум ку Роу, соціал-де мок ратія ство рює пе ре д -
у мо ви потрійно го со ю зу — дер жа ви, про фспілок і ме нед жмен ту най біль ших
ком паній. Як наслідок, за умов соціал-де мок ратії різко зрос тає не без пе ка
без кон троль ної по ведінки ме нед жмен ту, й тоді акціоне рам стає над зви чай -
но важ ко ґаран ту ва ти його ло яльність. У такій си ту ації роз по ро шен ня влас -
ності між безліччю анонімних, роз’єдна них і па сив них акціонерів ро би ло би
влас ників повністю без за хис ни ми пе ред тріумвіра том дер жа ва–про ф спіл -
ки–ме нед жмент. Про ти ва гою цьо му може ста ти лише кон цен тро ва на
власність. Тільки ве ликі влас ни ки, котрі осо бис то бе руть участь у спра вах
ком панії, ви яв ля ють ся здат ни ми об ме жи ти опор туністич ну по ведінку на й -
ма них ме нед жерів і за без пе чи ти їхню ло яльність всу пе реч тому тис ку, який
постійно ви хо дить від дер жа ви і про фспілок (див.: [Ка пе люш ни ков, 2010]).
Оче вид но, що як пра во ва не за хи щеність акціонерів, так і зрос тан ня зо в -
нішньо го впли ву на ве ликі кор по рації (з боку дер жа ви чи про фспілок) зу -
мов лю ють кон цен трацію влас ності. Зовнішні ри зи ки про во ку ють ве ли ких
акціонерів влас но руч ке ру ва ти своїми активами.

Нез ва жа ю чи на зру шен ня, які відбу ли ся в сис темі кон тро лю над кор по -
раціями, про збе ре жен ня (і навіть зрос тан ня) еко номічної суб’єктності ве -
ли ких влас ників свідчать ста тис тичні дані щодо роз поділу та во лодіння
національ ни ми ба га тства ми в другій по ло вині ХХ століття. Зок ре ма, у
США в 1960-х ро ках 1% влас ників зо се ред жу вав 59%, а у Ве ликій Бри -
танії — 56% усьо го капіталу [Ми лей ков ский, Ку чин ский, 1971: с. 128]. За да -
ни ми Е.Ґіден са, в се ре дині 1990-х у Ве ликій Бри танії 1% на й ба гат ших лю -
дей во лоділи 17% всьо го пер со наль но го ба га тства. Де сять відсотків на й за -
мож нішого на се лен ня во лоділи по ло ви ною су куп но го ба га тства краї ни.
Вод но час роз поділ акцій і цінних па перів був ще більш нерівномірним, ніж
ба га тства в цілому: 1% “верхівки” во лодів 75% при ват но роз поділе них кор -
по ра тив них акцій; 5% во лоділи по над 90% за галь ної суми. Однак Ґіденс за -
зна чає, що в цьо му плані відбу ли ся певні зміни. Якщо у 1979-му лише 5% на -
се лен ня во лоділи акціями, то у 1986-му та ких уже було 14%. Чи ма ло лю дей
впер ше при дба ли акції, коли уряд кон сер ва торів роз по чав здійснен ня своєї

76 Соціологія: теорія, методи, маркетинг, 2012, 2

Олек сандр Рах ма нов



про гра ми при ва ти зації. В се ре дині 1990-х років вже 25% на се лен ня мали
власні акції [Ґіденс, 1999: с. 301]. Та ким чи ном, як і в разі пра во во го за хис ту
акціонерів, роль дер жа ви у пе ре роз поділі влас ності шля хом при ва ти зації
може суттєво кориґува ти співвідно шен ня влас ності й кон тро лю над кор по -
раціями.

Підби ва ю чи підсум ки, мож на ствер джу ва ти, що існує два по гля ди на
суб’єктність в еко номічній сфері — ра ди каль ний і кон сер ва тив ний. Ра ди -
каль ний по гляд пе ре дба чає, що акціонерні то ва рис тва здійсни ли по вний
роз рив із капіталістич ни ми влас ни ка ми, а нова, панівна гру па ме нед жерів
суттєво відрізняється від своїх капіталістич них по пе ред ників. Теза про
відок рем лен ня влас ності від кон тро лю над кор по раціями по в’я за на зі змi -
щен ням еко номічної суб’єктності все ре дині кор по рації від влас ності до ком -
пе тенції. На томість кон сер ва тив ний по гляд (у цьо му разі його пред став ля -
ють на уковці лівого спря му ван ня) ви яв ляє скеп тич не став лен ня до фак ту
пе ре ва жан ня управлінсько го кон тро лю над влас ниць ким. До того ж при -
хиль ни ки цьо го по гля ду до во дять, що влас ни ки та осо би, що здійсню ють
кон троль над кор по раціями, є за га лом го мо ген ною гру пою зі спільни ми
інте ре са ми, й усі зміни, що відбу ва ють ся у сфері кон тро лю, є нічим іншим,
як ре ор ганізацією кла су влас ників. До дат ко вим свідчен ням зберіган ня
впли ву влас ників на кор по рації є факт кон цен трації національ ної влас ності
більшості країн світу в ру ках дуже вузь кої гру пи на се лен ня.

Слід та кож за зна чи ти, що в краї нах зі слаб ким пра во вим за хис том ро зо -
се ред жен ня струк ту ри влас ності ро бить не пев ною ефек тивність управ лін -
ня і зму шує влас ників влас но руч ке ру ва ти ком панією. Іншим чин ни ком
кон цен трації влас ності є ре акція на надмірне втру чан ня дер жа ви та про ф -
спілок, оскільки тільки така організаційна фор ма ве ден ня бізне су може за -
без пе чи ти ве ли ким акціоне рам ло яльність топ-ме нед жерів. У пе рехідних
суспільствах, зок ре ма у по стра дя нських, зо се ред жен ня кон тро лю над ве ли -
ки ми підприємства ми лише в ру ках ве ли ких влас ників не сприяє леґіти -
мації їхньої влас ності в очах усьо го суспільства. Оче вид но, що без за лу чен -
ня у ве ликі ком панії шир шо го кола акціонерів, без пра во во го за хис ту їх про -
бле ма леґіти мації при ват ної влас ності спри чи ня ти ме гальмування еко но -
мічних реформ та дестабілізуватиме політичні системи цих суспільств.
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