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ПРЕДИСЛОВІЕ

Часть первая настоящаго изслѣдованія: «Акціонерное дѣло и биржевая спекуляція» представляетъ второе, измѣ­ненное, изданіе моихъ статей объ акціонерныхъ компа­ніяхъ, напечатанныхъ въ 1897 г. въ «Русскомъ экономи­ческомъ обозрѣніи» (№№ 1, 3, 4, 5, 6 и 8) и изданныхъ въ видѣ отдѣльныхъ оттисковъ въ 1898 г. подъ загла­віемъ: «Акціонерная компанія. Акціонерныя злоупотребле­нія и роль акціонерныхъ компаній въ народномъ хо­зяйствѣ».Главныя измѣненія состоятъ: 1) въ исключеніи раз­дѣловъ, касавшихся спеціально современнаго состоянія акціонернаго права въ Россіи, и ученія о природѣ и эко­номической функціи гражданскаго права (представлявшаго въ значительной степени повтореніе изложеннаго уже по этимъ вопросамъ въ нѣмецкомъ сочиненіи автора: «Lehre vom Einkommen, В. II, Anhang, и имѣющагося теперь въ улучшенномъ и обстоятельно обоснованномъ и разви­томъ видѣ во второмъ изданіи моей: «Теоріи права и государства въ связи съ теоріей нравственности» (стр. 647—745), 2) въ прибавленіи раздѣла X, заключающа­го въ себѣ нравно-политическія предложенія, въ частности указаніе средства предупрежденія, а во всякомъ смыслѣ смягченія акціонерныхъ кризисовъ, массовыхъ ошибокъ и злоупотребленій, связанныхъ съ чрезмѣрнымъ подъемомъ акціонерной температуры («горячкою»), послѣдующихъ краховъ и т. д.



IV —Въ настоящемъ трудѣ изслѣдованіе объ акціонерномъ дѣлѣ (представлявшее и при первомъ изданіи лишь на­чальную часть предположеннаго болѣе обширнаго труда) играетъ лишь относительно скромную и подчиненную роль вводнаго спеціальнаго изслѣдованія, иллюстрирующаго на частномъ примѣрѣ и подготовляющаго пониманіе несо­измѣримо болѣе обширныхъ идей и ученій.Тотъ психическій факторъ, который является движу­щею силою въ акціонерномъ дѣлѣ и объясняетъ какъ грандіозный разцвѣтъ и огромное значеніе акціонерныхъ компаній въ современномъ капиталистическомъ, народномъ и міровомъ хозяйствѣ, такъ и разныя странныя и ненор­мальныя, «чудовищныя», «напоминающія бредъ сумасшед­шаго» и т. д. явленія, до сихъ поръ остававшіяся безъ объясненія или снабжавшіяся совершенно наивными и явно несостоятельными объясненіями, — дѣйствуетъ въ менѣе рѣзкой и поразительной формѣ и въ области не-акціонѳр- наго промышленнаго, торговаго и прочаго предпринима­тельства и въ другихъ областяхъ экономической жизни. Ему можно и должно приписать общее, универсальное экономическое значеніе. Безъ его знанія и пониманія нельзя вообще правильно понимать экономическихъ про­цессовъ и ихъ сложнаго сочетанія въ народной и міро­вой экономіи, и соотвѣтственные общіе психологическіе законы должны быть положены въ основаніе политической экономіи, включены въ число ея основныхъ посылокъ. Вы­ясненію и обоснованію этихъ положеній, краткому об­зору роли подлежащаго психическаго фактора въ разныхъ сферахъ народнаго хозяйства и установленію главнѣй­шихъ, сюда относящихся, общихъ экономическихъ зако­новъ—-посвящена вторая часть настоящаго труда.«Самой загадочной и поражающей особенностью ка­питалистическаго развитія является] свойственная ему цикличность. Ростъ капиталистическаго производства идетъ не по прямой, а по волнообразной линіи, при чемъ послѣдовательные подъемы и паденія этихъ волнъ север- 



Vшаются съ такою правильностью, которая напоминаетъ явленія не соціальнаго, а біологическаго, даже неоргани­ческаго порядка». Такъ справедливо характеризуетъ про­блему экономическихъ кризисовъ авторъ новѣйшей и наибо­лѣе выдающейся теоріи этого загадочнаго явленія, призна­ваемой въ западной экономической литературѣ высшею формою теорій кризисовъ и создавшей тамъ соотвѣтствен­ное научное движеніе и школу,—Туганъ-Бараповскій.Признавая, съ своей стороны, крупныя, весьма выдаю­щіяся заслуги ученія Тугапъ-Барановскаго, несомнѣнно далеко ушедшаго впередъ по сравненію съ безчисленными прежними теоріями въ дѣлѣ выясненія разныхъ сторонъ и элементовъ явленій кризисовъ, я, тѣмъ не менѣе, пола­гаю, что и эта теорія не содержитъ еще рѣшенія основной загадки «цикличности капиталистическаго развитія».Основанія для этого видны уже изъ первой части на­стоящей книги, содержащей въ себѣ, меледу прочимъ, и теорію акціонерныхъ кризисовъ, въ частности объясненіе психологической неизбѣжности и закономѣрности массо­выхъ иллюзій и увлеченій акціонерной публики, учредите­лей и т. д. и естественныхъ послѣдствій этихъ массовыхъ ошибокъ: реальныхъ разочарованій, краховъ, массовыхъ разореній, паникъ, переходящихъ затѣмъ на нѣкоторое вре­мя въ боязливо-угнетенныя состоянія—до новаго возобно­вленія,на нѣкоторое время задержаннаго, дѣйствія подле­жащаго психическаго фактора, соотвѣтственнаго подъема, иллюзій, увлеченій, съ новыми неизбѣжными жестокими разочарованіями и т. д.Изъ второй части этой книги: «Общей теоріи массо­выхъ ошибокъ при оцѣнкѣ шансовъ неизвѣстной прибыли» видно, что подлежащая теорія кризисовъ имѣетъ значеніе для объясненія не только акціонерныхъ кризисовъ, глав­наго элемента т. н. «общихъ» экономическихъ кризисовъ, по и другихъ элементовъ этого «загадочнаго» явленія.Обстоятельному и спеціальному обоснованію и разви­тію подлежащей теоріи и соотвѣтственному объясненію



— VI —типическихъ явленій историческихъ кризисовъ (а равно указанію дальнѣйшихъ, еще не открытыхъ предыдущими ученіями, явленій этого рода)—будетъ посвящена третья часть нашего изслѣдованія.Не только въ экономической, но и въ политической исторіи замѣчается «цикличность»; повторяются подъемы политической температуры съ розовыми надеждами, съ оптимистическими обкиданіями, похожими подчасъ тоже па «бредъ сумасшедшаго», и во всякомъ случаѣ кажущимися потомъ, послѣ «отрезвленія», чѣмъ-то наивнымъ, стран­нымъ и непонятнымъ, особенно со стороны умныхъ лю­дей и опытныхъ политиковъ; затѣмъ слѣдуютъ крахи, разо­чарованія, паники, переходящія па нѣкоторое время въ пес ■ симпатическое, угнетенно-боязливое состояніе—до новаго подъема политическаго настроенія съ повтореніемъ чрез­мѣрныхъ надеждъ, иллюзій, нерезонныхъ политическихъ актовъ и т. д.Историки и политики говорятъ по этому поводу объ «акціяхъ» и «реакціяхъ» и подчасъ объявляютъ ихъ основ­нымъ закономъ политической жизни и исторіи. Но науч­наго объясненія подлежащаго, пока что чисто эмпириче­скаго, непонятнаго, «закона» напрасно мы бы искали и у тѣхъ, кто придаетъ ему величайшее значеніе въ поли­тической жизни и исторіи.Теоріи и объясненію этихъ явленій съ той же точки зрѣ­нія (эмоціональной психологіи), которая лежитъ въ осно­ваніи нашей теоріи экономическихъ акцій и реакцій, мы предполагаемъ посвятить особое приложеніе ко второму тому.Все сочиненіе въ совокупности служитъ.доказатель­ствомъ'необходимости постановки теоріи и исторіи эконо­мическихъ (и политическихъ) процессовъ на научно-психо­логическую почву, на почву научнаго психологическаго изслѣдованія—вмѣсто пользованія разными психологи­ческими фикціями и наивностями, въ родѣ посылки все­общаго эгоизма въ сочетаніи со всевѣдѣніемъ относи-



— VII —телыю настоящаго и будущаго, изъ которой выводятся экономическіе законы въ современной экономической ли­тературѣ, и т. д. Въ этомъ отношеніи этотъ трудъ про­должаетъ дѣло другихъ изслѣдованій автора, въ томъ числѣ ученія о природѣ политической экономіи и эко­номической мотиваціи, изложеннаго во второмъ изданіи «Теоріи права и государства въ связи съ теоріей нрав­ственности» (и теоріи эмоцій, изложенной во «Введеніи въ изученіе права и нравственности»).
Л. Петражицкій.
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Акціонерное дѣло и биржевая 

спекуляція.





I.

Психологическія посылки хозяйственной и иной законодательной 
политики.Право есть психическое явленіе. Дѣло идетъ о прави­лахъ поведенія, подчиненіе которымъ для однихъ является предметомъ ихъ обязанностей, для другихъ предметомъ ихъ притязанія. Человѣческія правила поведенія, т. о. содер­жанія сужденій, по которымъ въ извѣстныхъ случаяхъ че­ловѣкъ долженъ что-либо дѣлать или отъ какихъ-либо по­ступковъ воздерживаться,—относятся не къ міру „матеріи“, а къ міру „духа“. Это относится ко всѣмъ правиламъ по­веденія, въ томъ числѣ къ нормамъ права и нравственности.Специфическая особенность правовыхъ психическихъ явле­ній (правовой психики) и правовыхъ правилъ поведенія (нормъ) состоитъ въ томъ, что правила права по только сознаются обязательными для тѣхъ субъектовъ, которымъ они предпи­сываютъ извѣстное поведеніе—это относится и къ нравствен­ности,— но въ то же время создаютъ для другихъ субъектовъ притязанія па соотвѣтственное поведеніе; они переживаются съ сознаніемъ, что то, что требуется отъ однихъ, слѣдуетъ, причитается другимъ, какъ нѣчто имъ должное.Поэтому нормы и обязанности являются общими для права и для нравственности; напротивъ, права въ субъективномъ смыслѣ—притязанія, спеціально свойственныя праву.Это различіе въ характерѣ обязательности права и нрав­ственности и соотвѣтствующая особенность правосознанія представляютъ, очевидно, тоже психологическое различіе и психологическую особенность ’).

>) Подробное изложеніе и обоснованіе намѣченной въ текстѣ пси­
хологической теоріи права и нравственности содержится въ соч. автора: 
«Теорія права и государства въ связи съ теоріей нравственности».

1



Источникомъ происхожденія права является тоже чело­вѣческая психика. Нормы права представляютъ продуктъ болѣе пли менѣе наивныхъ и инстинктивныхъ стремленій, убѣжденій и вѣрованій, распространенныхъ въ народныхъ массахъ, или продуктъ сознательныхъ размышленій и стрем­леній одного или многихъ лицъ. Инстинктивный и массовой характеръ производства права свойственъ, главнымъ образомъ, обычному праву; болѣо индивидуальный и сознательный ха­рактеръ свойственъ законодательству. Но въ обоихъ случаяхъ одинаково мы имѣемъ дѣло съ психическою почвою зарожденія и окончательнаго образованія права.Будучи психическимъ явленіемъ по своей природѣ и про­дуктомъ психическихъ факторовъ, право, въ свою очередь, производитъ новыя психическія явленія. Въ этомъ производ­ствѣ новыхъ психическихъ явленій и состоятъ дѣйствіе и значеніе права ’).Между этими психическими продуктами дѣйствія права мы различаемъ двѣ категоріи:1) Ближайшее и непосредственное психическое воздѣй­ствіе нормъ права состоитъ въ возбужденіи или устраненіи такихъ или иныхъ мотивовъ для поступковъ или воздержаній.
1) Болѣе подробное обоснованіе, развитіе и подтвержденіе спеціаль­

ными изслѣдованіями предлагаемыхъ ниже положеній о психическомъ 
значеніи и вліяніи права, о значеніи психологическихъ посылокъ для 
методологіи политики права, въ частности для основанія пауки поли­
тики гражданскаго права etc., ср, L. ѵ. Petrazycki, Lehre v. Einkom­
men, особенно второй томъ, стр. 437—628. По поводу высказанныхъ 
здѣсь общихъ взглядовъ на политику гражданскаго права и ея методъ 
ср. съ одной стороны R. Sohrn, Ueber den Entwurf eines bürgerlichen 
Gesetzbuchs f. d. Deutsche Reich in 2-er Lesung 1896, стр. 25 и сл. 
(рѣзкая полемика и отрицаніе), съ другой стороны: А. Lobe, Was ver­
langen wir von einem bürgerlichen Gesetzbuch? Ein Wort au den 
Reichstag, стр. 28 и сл.; R. Meyer въ Jahrbücher für Nationalökonomie 
und Statistik, III F. 9. Bd., стр. 441 и сл. (рецензія перваго тома Lehre 
ѵ. Einkommen), тамъ же 12 Bd. стр. 447 и сл. (рецензія второго тома); 
Ofertmann, рецензіи въ Zeitschr. f. d. privat- und öffentl. Recht d. Ge­
genwart, 22 Bd., стр. 301 и сл., 23 Bd., стр. 136 и сл. и самостоятель­
ную статью: Rechtswissenschaft und Rechtspolitik въ Preussische 
Jahrbücher, 88 Bd., стр, 191 и сл. и др. Здѣсь мы касаемся лишь 
вкратцѣ нѣкоторыхъ болѣе существенныхъ положеній, которыя полезны 
намъ для дальнѣйшаго изложенія. [Противъ Зома и принципіально въ 
пользу предложенныхъ въ Lehre ѵ. Einkommen идеи политики права и 
ея идеала высказался также впослѣдствіи, между прочимъ, Штамлеръ, 
Recht der Schuldverhältnisse. Тотъ же авторъ сдѣлалъ главнѣйшія по­
ложенія L. ѵ. Eink., отчасти въ иной формулировкѣ, доступными ши­
рокой публикѣ путемъ сочиненія: « Wirtlischatt und Recht», русск. пер. 
Штамлеръ, ^Хозяйство и право». Прим, ко 2-му изд.].



3Такъ, напр., закопъ, опредѣляющій, что незаконному владѣльцу или арендатору извѣстныя издержки, сдѣланныя на имѣніе, напр., па ремонтъ пли возведеніе необходимой постройки, должны быть возмѣщены собственникомъ при возвращеніи имѣнія, устраняетъ опасеніе этихъ субъектовъ, что они ли­шатся, въ случаѣ производства такихъ издержекъ, затрачен­наго капитала, устраняетъ мотивъ воздержанія отъ этихъ издержекъ. Напротивъ, закопъ, опредѣляющій, что собствен­никъ по обязапъ возмѣщать незаконному владѣльцу или арендатору издержекъ па устройство въ имѣніи кирпичнаго завода, дренажа или иныхъ подобныхъ нововведеній и ме­ліорацій, оказываетъ противоположное психическое воздѣйствіе, создаетъ мотивы для воздержанія отъ такихъ затратъ. Раз­личныя нормы права, въ силу которыхъ въ спорѣ о какомъ- либо правѣ, напр., о правѣ собственности на участокъ земли, выгоднѣе положеніе отвѣтчика, нежели истца, создаютъ особый мотивъ достигнуть владѣнія спорнымъ кускомъ земли, чтобы въ предстоящемъ или возможномъ процессѣ выступить въ роли по истца, а отвѣтчика. Но этотъ мотивъ, а равно и другіе мотивы, ведущіе къ произвольному лишенію владѣнія настоящаго законнаго или незаконнаго владѣльца, парали­зуются институтомъ защиты владѣнія. А именно тѣ граждан­скія права, которыя содержатъ въ собѣ этотъ институтъ, предписываютъ возвращеніе произвольно отнятаго владѣнія, возмѣщеніе судебныхъ издержекъ etc., хотя бы требующій такого возвращенія былъ незаконнымъ владѣльцемъ, а его противникъ имѣлъ полное право на владѣніе. Вслѣдствіе этого, напр., для собственника пѣтъ никакого разсчета при­бѣгать къ разнымъ болѣе или менѣе неблаговиднымъ улов­камъ и хитростямъ для самовольнаго достиженія владѣнія, а лучше обратиться въ судъ.Законы, возлагающіе на причинившихъ убытки посред­ствомъ неисполненія договора или иного вреднаго дѣйствія обязанность вознаградить потерпѣвшему потери изъ собствен­наго кармана, создаютъ мотивъ исполнить договоръ, или не вступать въ договоръ, котораго нельзя будетъ исполнить, или вообще воздержаться отъ вредныхъ поступковъ.Закопы, опредѣляющіе, что добросовѣстная купля или принятіе въ залогъ движимой вещи или недвижимости ве-
і* 



4детъ къ пріобрѣтенію права собственности или залогового права, хотя бы другой контрагентъ безправно распорядился не принадлежащею ему въ дѣйствительности вещью, устра­няютъ опасенія и подозрѣнія, мѣшающія подчасъ заключенію этихъ сдѣлокъ пли заставляющія предложить за предметъ купли меньшую цѣпу или потребовать при залогѣ большихъ процентовъ. Напротивъ, закопъ, объявляющій извѣстныя сдѣлки недѣйствительными, является психическимъ противо­дѣйствіемъ къ заключенію такихъ сдѣлокъ. Возложеніе же на заключившаго извѣстнаго рода договоръ сверхъ того уголовнаго наказанія создаетъ еще новый мотивъ для воз­держанія отъ такого рода сдѣлокъ и т. и.2) Дальнѣйшимъ психическимъ продуктомъ нормъ права является такое или иное измѣненіе самой психической при­роды гражданъ, характера и въ частности этики парода. Разумное право представляетъ своего рода нравственную школу для народа, укрѣпляя и развивая его этику въ жела­тельномъ направленіи. Неудачное право можетъ распространять деморализацію или, во всякомъ случаѣ, противодѣйствовать здоровому этическому прогрессу, тормазить развитіе и рас­цвѣтъ этическихъ силъ гражданъ.Постоянно направляя мышленіе и поведеніе гражданъ въ томъ или иномъ направленіи, возбуждая постоянно мотивы такого-то разряда и подавляя или предупреждая мотивы и поведеніе иного рода, право неминуемо упражняетъ и укрѣ­пляетъ однѣ струны народной души, ослабляетъ и атрофи­руетъ другія. Это относится не только ко всему правовому строю, какъ таковому, который захватываетъ и въ значи­тельной степени предопредѣляетъ всю жизнь и дѣятельность всякаго гражданина, какъ члена семьи, общины, сословія, государства, какъ участника въ производствѣ и обмѣнѣ хо­зяйственныхъ благъ и т. и., по и, въ болѣе скромныхъ размѣрахъ, ко всякому институту права, хотя бы, повиди­мому, весьма мелкому и незначительному.Упомянутый выше институтъ защиты владѣнія, заимство­ванный новыми государствами изъ римскаго права, несо­мнѣнно внесъ свою лепту въ современную культуру и ци­вилизацію. Устраняя мотивы для самоуправства и иныхъ неблаговидныхъ поступковъ въ сосѣдскихъ отношеніяхъ по 



5владѣнію, обнаруживая постоянно безуспѣшность и безраз­судство тайныхъ, вѣроломныхъ или насильственныхъ пріе­мовъ для измѣненія этихъ отношеній во вредъ сосѣдей пли иныхъ владѣльцевъ, институтъ этотъ въ своей области дѣй­ствія но могъ не содѣйствовать искорененію кулачныхъ и иныхъ некультурныхъ инстинктовъ и привычекъ, по могъ не содѣйствовать признанію и уваженію права и личной непри­косновенности согражданъ и сосѣдей, хотя бы они были болѣе слабы и ио обладали достаточными средствами для самостоятельнаго отраженія насильственныхъ захватовъ.Вся та система нормъ гражданскаго права, которая со­дѣйствуетъ точному п честному исполненію заключенныхъ договоровъ, необходимо развиваетъ и укрѣпляетъ чувство святости даннаго обѣщанія, чувство отвѣтственности за свои поступки, искореняетъ легкомысленное пли нечестное отношеніе къ чужимъ интересамъ и т. д.Упомянутое выше непосредственное воздѣйствіе права на мотивацію и поведеніе гражданъ болѣе бросается въ глаза, болѣе очевидно и осязательно, нежели воспитательное влія­ніе права, нежели образованіе, такъ сказать, прочныхъ от­ложеній и кристаллизацій въ характерѣ и этикѣ народа пу­темъ продолжительнаго воздѣйствія правовыхъ институтовъ.Поэтому съ точки зрѣнія интересовъ даннаго поколѣнія п такой политики права, которая обращаетъ вниманіе лишь на ближайшія послѣдствія своихъ мѣропріятій, естественна, склонность игнорировать тѣ медленію и незамѣтно образую­щіеся этическіе плоды правовыхъ нормъ, которые будутъ по­жинать главнымъ образомъ лишь будущія болѣе пли менѣе отдаленныя поколѣнія. Но съ болѣе высокой точки зрѣнія задачъ человѣческой культуры п прогресса игнорировать тѣ прочныя этическія отложенія, которыя образуетъ въ характерѣ народа продолжительное воздѣйствіе правовыхъ институтовъ, было бы непростительною ошибкою.Тѣ массы извѣстныхъ поступковъ или воздержаній, тѣ положительныя или отрицательныя общественныя явленія, которыя были вызваны правомъ среди даннаго поколѣнія лю­дей, суть явленія, проходящія и исчезающія вмѣстѣ съ этими поколѣніями. Этическія же отложенія переходятъ изъ поколѣнія въ поколѣніе, образуютъ и укрѣпляютъ постоян­



6ный этическій капиталъ народа и являются, въ свою очередь, въ безчисленныхъ рядахъ слѣдующихъ поколѣній источни­комъ такого или иного поведенія, такихъ или иныхъ обще­ственныхъ явленій.Съ такой же точки зрѣнія мы должны смотрѣть и на недостатки права и па плохіе закопы. Тѣ вредные поступки, тѣ отрицательныя общественныя явленія, которыя бываютъ ближайшими послѣдствіями неудачныхъ нормъ права, едва ли имѣютъ столь серьезное значеніе, какъ тотъ этическій ядъ, который онѣ вводятъ въ народную психику.Если тѣ мотивы, которые возбуждаютъ неудачные за­копы или недостатки извѣстныхъ необходимыхъ постановле­ній права, противны нравственности, то менѣе стойкіе и крѣпкіе въ этическомъ отношеніи люди, подчиняясь искуше­нію, терпятъ нравственный ущербъ, который не ограничи­вается минутою и не остается безъ слѣда па ихъ характерѣ вообще. Иногда достаточно одного такого случая, чтобы по­ставить человѣка па наклонную плоскость, по которой онъ неминуемо скатится въ пропасть. Но положенія права имѣютъ общій характеръ; они воздѣйствуютъ обыкновенно па боль­шія массы людей и по большой части многократно въ жизни одного и того же человѣка. Многократное повтореніе злока­чественныхъ мотивовъ и поступковъ оставляетъ въ душѣ че­ловѣка и въ этикѣ народа тѣмъ болѣе опасное и вредное отложеніе, кристаллизацію нравственнаго яда, безнравственную привычку, вредный инстинктъ; это отложеніе служитъ, въ свою очередь, источникомъ повторенія безнравственныхъ дѣй­ствій уже, можетъ быть, иныхъ, нежели тѣ, которыя были вызваны недостаткомъ права. Путемъ подражанія волна рас­пространяется дальше, путемъ повторенія образуются новыя кристаллизаціи. Если такая деморализующая норма или со­вокупность нормъ, или извѣстная вредная черта совокупности нормъ дѣйствуютъ особенно эпидемически, то народная этика можетъ быть повреждена и въ другомъ направленіи.До сихъ поръ мы имѣли въ виду мотивы, характеръ, инстинкты людей и народа,—субъективное этическое состоя­ніе. Но, кромѣ того, подъ народной этикой можно разу­мѣть и совокупность объективно признанныхъ правилъ пове­денія, признанный въ пародѣ или въ извѣстномъ его классѣ 



7нравственный катехизисъ. II вотъ вредное дѣйствіе недо­статковъ права можетъ экстенсивно и интенсивно проявиться въ такомъ размѣрѣ, что изъ этого катехизиса будутъ выр­ваны драгоцѣннѣйшія и необходимѣйшія для нравственнаго здоровья народа страницы. Если извѣстный недостатокъ нормы права или правового организма вызываетъ такъ часто и такъ повсемѣстно извѣстнаго рода безнравственныя дѣянія, что они переходятъ въ обыкновеніе и общее правило, то въ пародѣ или въ соотвѣтственномъ классѣ людей можетъ по­теряться сознаніе безнравственности этого рода поступковъ, можетъ быть предана забвенію та глава народнаго катехи­зиса, которая клеймитъ и называетъ нечестнымъ такое пове­деніе. Если тогда па мѣсто вычеркнутой главы и не вписы­вается въ нравственный кодексъ глава противоположнаго со­держанія, то все-таки безнравственное правило появляется въ другомъ катехизисѣ, въ кодексѣ практической, житейской мудрости и начинаетъ отсюда распространять и укрѣплять свое господство; „такъ поступаютъ всѣ практичные и умные люди; нежеланіе подчиниться доказываетъ неопытность и дон­кихотство, смѣшной идеализмъ etc.“. Въ такомъ видѣ без­нравственное правило производитъ по мепѣе сильное давле­ніе, какъ ѳсли-бы оно находилось въ этическомъ кодексѣ; попытка борьбы встрѣчаетъ вражду, потому что нарушаетъ установившіеся интересы и установившееся спокойствіе со­вѣсти; кромѣ того, лица, не желающія пользоваться обще­принятымъ житейскимъ правиломъ, и безъ такой вражды дѣ­лаются въ большей или меньшей степени жертвою и тер­пятъ бѣдствія; ибо общество приспособляется къ безнрав­ственному правилу такъ, что для нѳпризнающихъ его зна­чительно труднѣе борьба за существованіе или совсѣмъ исклю­чена возможность „конкуррспціп“.Такъ, наир., если обманъ въ извѣстномъ отдѣлѣ тор­говли дѣлается общимъ правиломъ, то можетъ произойти, вслѣдствіе конкурренціи и приспособленія торговли къ этому правилу, такое явленіе, что честнаго чистаго дохода данная торговля вовсе не даетъ или даетъ слишкомъ мало и под­держивается именно безчестною прибылью. Торговецъ, кото­рый не захочетъ воспользоваться обычными пріемами, дол­женъ погибнуть. Mutatis mutandis то-же явленіе повторяется 



8при описанныхъ выше условіяхъ въ другихъ житейскихъ сферахъ.Между прочимъ, акціонерное дѣло, какъ увидимъ ниже, по самому существу своему весьма склонно къ развитію эти­чески сомнительныхъ пріемовъ и практикъ. Бываетъ и такъ, что эти сомнительные акціонерные пріемы и практики до та­кой степени дѣлаются обычными и привычными, что они, иапр., находятъ защитниковъ въ законодательной коммисіи, какъ что-то вполнѣ естественное и нормальное.Изъ вышеизложеннаго видно, что для правно-политиче- ской оцѣнки нормъ дѣйствующаго права пли правно-политп- ческихъ предложеній и постулатовъ необходимо произвести двойное психологическое изслѣдованіе:1) Необходимо опредѣлить, какіе мотивы и, слѣдова­тельно, какіе (желательные пли нежелательные) поступки граж­данъ (общественныя явленія) вызываются или должны быть вызваны обсуждаемыми правоположеніями или ихъ совокуп­ностью, въ достаточной ли мѣрѣ предлагаемыми нормами вы­зываются желательные поступки и общественныя явленія или искореняются вредные поступки, нѣтъ ли средства, болѣе полно достигающаго того жо или лучшаго мотиваціоннаго ре­зультата, и т. п.Для рѣшенія подобныхъ задачъ (вообще для политиче­скаго мышленія) необходимо, очевидно, распоряжаться из­вѣстнымъ запасомъ психологическихъ свѣдѣній. Необходимо знать тѣ стороны человѣческаго характера, которыми право можетъ съ успѣхомъ пользоваться для возбужденія тѣхъ пли иныхъ мотивовъ, для побужденія къ тѣмъ или инымъ дѣй­ствіямъ или воздержаніямъ. Далѣе необходимо знать харак­теръ, проявленіе и значеніе самыхъ мотивовъ, которыми право пользуется для своего вліянія. Право опирается па различ­ныя стороны человѣческаго характера, эгоистическія и аль­труистическія, и оперируетъ соотвѣтственно различными мо­тивами и чувствами, каковы, наир., чувство законности и уваженія къ праву, какъ таковому, любви къ отечеству, къ членамъ своей семьи, къ человѣку вообще, чувство нрав­ственнаго и правового долга, въ частности, наир., чувство долга государственнаго чиновника, страхъ наказанія, пори­



9цанія общественнаго мнѣнія, желаніе выдвинуться, стремленіе къ власти, къ наживѣ и т. д. Съ мотивами (способами ихъ возбужденія, условіями и интенсивностью ихъ проявленія и т. д.) политикѣ права слѣдуетъ познакомиться какъ съ дру­зьями и какъ врагами, т. о. поскольку мы ими пользуемся, какъ положительною силою для достиженія извѣстнаго же­лательнаго результата, и поскольку въ нихъ мы встрѣчаемъ преграду и противодѣйствіе, какъ отрицательную силу, ко­торую желаемъ побороть пли съ которою, во всякомъ слу­чаѣ, слѣдуетъ считаться.Поскольку извѣстная норма права воздѣйствуетъ ио только па отдѣльныхъ индивидовъ, какъ таковыхъ, а, такъ сказать, массовымъ образомъ, т. о. возбуждаетъ извѣстную психиче­скую реакцію со стороны большей или меньшей массы инди­видовъ, какъ таковой, со стороны извѣстнаго болѣе или ме­нѣе солидарнаго круга индивидовъ (папр., извѣстной поли­тической партіи пли экономическаго класса общества, или корпораціи, папр., биржевой, университетской и т. и.), то именно вслѣдствіе такого одинаковаго воздѣйствія на массу обмѣнивающихся своими взглядами и чувствами индивидовъ можетъ получиться иной результатъ, нежели при индиви­дуальномъ воздѣйствіи; дѣйствіе мотива можетъ въ массѣ измѣнять характеръ или потенцироваться и подчасъ перейти желательныя границы интенсивности или, напротивъ, пара­лизоваться п замѣниться дружною оппозиціею, между тѣмъ какъ при воздѣйствіи спорадическомъ, индивидуальномъ та­кихъ осложненій или такой интенсивности дѣйствія или про­тиводѣйствія совсѣмъ бы но было. Отсюда для сознательной и успѣшной политики права необходимо изученіе и знаком­ство съ массовымъ проявленіемъ и возбужденіемъ мотивовъ.Обыкновенно такой или иной поступокъ человѣка является результатомъ дружныхъ и враждебныхъ комбинацій различ­ныхъ мотивовъ. Необходимо, стало быть, изученіе взаимо­дѣйствія различныхъ мотивовъ, борьбы противоположныхъ мотивовъ и дружнаго дѣйствія одинаковыхъ и т. п. Однимъ словомъ, для основанія и успѣшнаго развитія пауки право­вой политики необходимо систематическое и методическое изученіе тѣхъ психологическихъ силъ и законовъ, которыми опредѣляется вліяніе права на индивидуальную и обществен-



10 —пую мотивацію и поведеніе. Необходимо развитіе ученія, ко­торое мы можемъ назвать „правовою мотивологіей“.Пока пѣтъ на лицо такой научно, методически и систе­матически разработанной дисциплины, политику права при­ходится руководствоваться тѣми психологическими познаніями, которыя онъ пріобрѣлъ посредствомъ личнаго наблюденія и самонаблюденія, житейскаго опыта или изъ иныхъ подобныхъ источниковъ. Но во всякомъ случаѣ необходимыми основ­ными посылками для успѣшныхъ правнополитическихъ выво­довъ являются посылки психологическаго свойства. На осно­ваніи извѣстнаго общаго мотивологическаго положенія (боль­шая посылка) мы въ конкретномъ случаѣ (малая посылка) дѣлаемъ выводъ относительно психологическаго результата подлежащей обсужденію правно - политической мѣры. Таковъ механизмъ мышленія, необходимый, наир., для полученія и оправданія высказаннаго выше положенія, что закопъ о не­возмѣщеніи арендатору издержекъ па извѣстныя меліораціи поведетъ къ воздержанію арендаторовъ отъ производства этихъ меліорацій и т. п.При полученіи правно-политическихъ выводовъ и ихъ опытной провѣркѣ политика права должна, конечно, по воз­можности пользоваться вспомогательно и индуктивнымъ мето­домъ. Здѣсь мы не можемъ подробно останавливаться на пе­речисленіи тѣхъ фактическихъ данныхъ и способовъ ихъ ин­дуктивной переработки, которые годны для цѣлей правовой политики 1). Лишь для поясненія приводомъ простѣйшій при­мѣръ, а именно тотъ случай, когда выведенныя нами де­дуктивно послѣдствія извѣстнаго правового положенія осу­ществились уже гдѣ-нибудь па дѣлѣ, гдѣ это положеніе вы­ступило въ роли дѣйствующаго закопа. Задача индуктивнаго изслѣдованія состоитъ здѣсь въ томъ, чтобы опредѣлить: дѣйствительно ли этотъ закопъ былъ тою психологическою силою, тою причиною, которая вызвала къ жизни данное, статистически или инымъ путемъ засвидѣтельствованное, об­щественное явленіе. Возможенъ и обратный порядокъ изслѣ­дованія. Раньше и независимо отъ дедуктивнаго вывода по­слѣдствій даннаго закопа мы исходимъ изъ того факта, что
*) Ср. Lehre ѵ. Einkommen, 2-й т., стр. 581 и ел.



11послѣ введенія его въ такомъ-то государствѣ были конста­тированы такія-то явленія, и посредствомъ индуктивной пере­работки находящихся въ пашемъ распоряженіи фактическихъ данныхъ приходимъ къ выводу, что причиною этихъ явле­ній слѣдуетъ признать именно тотъ психологическій факторъ, который въ видѣ даннаго закона дѣйствовалъ среди даннаго общества. Ио, какой бы порядокъ изслѣдованія мы ни из­брали, мы всегда должны познать и установить психологиче­скую причинную связь между закономъ и ого послѣдствіями. Только послѣ установленія и понятія такой причинной связи мы пріобрѣтаемъ увѣренность, что по только въ другой странѣ данныя явленія вызваны именно даннымъ закономъ, но что такихъ же послѣдствій пли, напротивъ, иныхъ можно ожи­дать въ случаѣ введенія такого закона и у насъ, смотря по сходству или различію условій для проявленія и дѣйствія того мотива, который былъ слѣдствіемъ закопа и причиною поступковъ гражданъ въ другой странѣ.2) Во-вторыхъ, необходимо изслѣдованіе съ точки зрѣ­нія воздѣйствія нормъ права на характеръ и этику парода пли того класса людей, для котораго обсуждаемый институтъ спеціально предназначенъ.Нормы права, оказывающіяся безвредными или полез­ными съ предыдущей точки зрѣнія непосредственнаго влія­нія па поведеніе, могутъ оказаться вредными съ этической точки зрѣнія, и наоборотъ. Безразличными съ предыдущей точки зрѣнія являются, папр., тѣ нормы права, которыя фактически не дѣйствуютъ и не подчиняютъ гражданъ сво­ему вліянію, вслѣдствіе психологической ошибки, допущенной законодателемъ, вслѣдствіе того, что данная норма не задѣ­ваетъ психики тѣхъ людей, къ которымъ она относится, не вызываетъ желательной психической реакціи и поэтому не мѣняетъ поведенія гражданъ. Богатую коллекцію примѣровъ этого рода можно найти въ исторіи биржевого законодатель­ства. Характерными чертами биржи являются крайняя ин­тенсивность тѣхъ мотивовъ, которые опредѣляютъ поведеніе участниковъ, и большая солидарность и сильное психическое давленіе биржевого общества на своихъ членовъ въ извѣст­ныхъ областяхъ поведенія, въ частности въ области соблю­денія извѣстныхъ правилъ и традицій. Требуется весьма тон-



12 —кій психологическій разсчетъ для того, чтобы заставить тѣ интенсивныя психическія силы, которыя здѣсь дѣйствуютъ, производить то, что желательно законодателю. Въ этой и подобныхъ областяхъ весьма часты примѣры изданія такихъ закоповъ, на которые тѣ, къ кому опп относятся, не обра­щаютъ никакого вниманія. Законодатель, папр., запрещаетъ п признаетъ недѣйствительными извѣстныя биржевыя сдѣлки, а на самомъ дѣлѣ эти сдѣлки, вопреки тенденціи закопа, продолжаютъ на биржѣ не только заключаться, по и поль­зоваться столь сильною психическою поддержкою, какой бы имъ не доставила самая рѣшительная санкція ихъ дѣйстви­тельности со стороны закона. Никто не осмѣливается и не думаетъ ссылаться па законъ.Въ акціонерномъ дѣлѣ особенно часты примѣры такихъ дѣйствующихъ или проектируемыхъ нормъ, которыя не обла­даютъ никакою санкціею (не подкрѣпляются ни гражданскою, ни уголовною отвѣтственностью и т. п.) и поэтому могутъ быть неисполняемы безъ всякихъ послѣдствій для того, кто игнорируетъ предписанныя правила. Здѣсь же весьма часты примѣры явнаго нарушенія и игнорированія правъ и инте­ресовъ такихъ лицъ, которымъ законъ do jure предоставляетъ права и средства ихъ защиты, по такія средства, которыя фактически могутъ оказаться совсѣмъ неосуществимыми.Безразличными съ точки зрѣнія непосредственнаго влія­нія оказываются также тѣ закопы, которые обходятся, по­скольку такимъ образомъ дѣйствительное поведеніе не соот­вѣтствуетъ волѣ закона. Такъ, папр., статьи 1 ч. X т. о родовыхъ имуществахъ не производятъ тѣхъ вредныхъ по­слѣдствій, которыя бы получились въ результатѣ ихъ послѣ­довательнаго и полнаго примѣненія, и не являются особен­ною тягостью для народонаселенія, потому что ихъ очень легко обходятъ. Исторія акціонернаго дѣла особенно богата примѣрами закоповъ, оказавшихся безполезными вслѣдствіе возможности ихъ обхода. Здѣсь психологическая ошибка за­конодательства заключается въ томъ, что дѣйствію извѣст­наго нежелательнаго для законодателя мотива поставлена пре­града, по преграда съ прорѣхою, чрезъ которую находитъ выходъ та сила, которую законодатель хотѣлъ парали­зовать.



13 —Всѣ приведенныя категоріи законовъ, безразличныхъ съ точки зрѣнія непосредственнаго вліянія па регулируемыя области общественныхъ явленій, оказываются между тѣмъ вовсе по безразличными съ точки зрѣнія ихъ общаго этиче­скаго значенія, а именно онѣ оказываютъ необходимо разла­гающее вліяніе на тотъ драгоцѣнный и спеціально необхо­димый для здоровья и успѣшнаго дѣйствія всего правопо­рядка элементъ народной этики и культуры, который назы­вается правовымъ чувствомъ, чувствомъ святости п ненару­шимости права, какъ такового. Для укрѣпленія и развитія этого этическаго элемента необходимы постоянство и непре­рывность ассоціаціи идей закопа и его неуклоннаго фактиче­скаго исполненія. При такомъ только условіи и по мѣрѣ его фактическаго осуществленія, названная ассоціація идей кри­сталлизуется въ прочный инстинктъ необходимости повино­венія праву, въ прочное чувство святости и ненарушимости закоповъ. Между тѣмъ, приведенныя категоріи закоповъ разъ­единяютъ идею закона, съ одной стороны, и идею его при­мѣненія, съ другой, и вызываютъ представленія и инстинкты, умаляющіе этическій вѣсъ и вліяніе всего правопорядка, но говоря ужо о специфическомъ нравственномъ вредѣ, свой­ственномъ нѣкоторымъ изъ приведенныхъ категорій неудач­ныхъ законовъ, папр., о пріученіи къ хитрымъ уловкамъ и изворотамъ подъ вліяніемъ закоповъ, допускающихъ обходъ, о томъ озлобленіи нѣкоторыхъ по поводу явнаго издѣватель­ства надъ ихъ правами или апатіи другихъ въ области за­щиты своихъ правъ, которыя вызываются неудачною п не­достаточною защитою правъ меньшинства акціонеровъ и от­дѣльныхъ участниковъ въ акціонерныхъ предпріятіяхъ и т. п.Далѣе мы указали, что законъ, полезный съ точки зрѣ­нія непосредственнаго своего вліянія, можетъ быть вреднымъ съ точки зрѣнія этической культуры. Облегченіе раскрытія преступленій и злоупотребленій само по собѣ весьма жела­тельно. Но законы, которые бы способствовали достиженію этой цѣли посредствомъ побужденія гражданъ къ доносамъ, посредствомъ угрозы наказаніемъ за недоносительство или предоставленія особыхъ денежныхъ премій или иныхъ вы­годъ доносчикамъ и частнымъ обвинителямъ, были бы весьма



— 14 —сомнительны съ точки зрѣнія этической культуры 1). Кол­лизіи такого рода и подчасъ но менѣе драстическаго свой­ства, какъ нашъ примѣръ, весьма часты въ области поли­тики вообще и законодательной политики въ частности. Су­щество такъ называемой „реальной политики“, „политики интересовъ, чуждой сантиментальности“ и т. п. состоитъ въ томъ, что матеріальнымъ, ближайшимъ интересамъ приносятся въ жертву великіе принципы, идеи гуманности, справедли­вости, равенства и даже элементарной честности, причемъ не обращается вниманія па то, какъ соотвѣтственныя мѣры от­ражаются на этикѣ народныхъ массъ. Такого рода реализмъ и „практическое направленіе“ господствуютъ теперь и въ наукѣ права 2) и отражаются па новыхъ продуктахъ зако­нодательства 3).Богатую почву для коллизіи принципіальной и болѣе оппортунистической точекъ зрѣнія представляютъ и вопросы акціонернаго законодательства, какъ это между прочимъ обна­ружилось и во время недавнихъ засѣданій „Высочайше учре­жденной коммпсіи по пересмотру дѣйствующихъ законополо­женій о биржахъ и акціонерныхъ компаніяхъ“. Здѣсь для предварительной иллюстраціи мы, впрочемъ, воспользуемся болѣе отдаленнымъ примѣромъ, а именно упомянемъ весьма характерный отзывъ представителей купечества Кенигсберга на имя прусскаго министра торговли по поводу пересмотра нѣмецкаго акціонернаго закопа 1870 г.; а именно, кенигс­бергское купечество въ своемъ отзывѣ заявило, что расши­реніе гарантій, содержащихся въ законѣ 1870 г., противъ обходовъ закона, обмановъ и злоупотребленій вообще жела­тельно, „по лишь въ тѣхъ предѣлахъ, чтобы этимъ по были
!) Ср., папр., древнія act. populäres, caducorum vindicatio и т. п.
Среди тезисовъ реферата, читаннаго въ засѣданіи гражданскаго 

отдѣленія петербургскаго юридическаго общества 20 марта текущаго 
(1898) года, читаемъ, иапр., слѣдующее положеніе: «Воспрещеніе даре­
нія родового имущества (ст. 967, I ч. X т.) должно быть сохранено. 
Санкція должна быть такого рода: въ случаѣ совершенія противоза­
коннаго даренія ближайшему наслѣднику слѣдуетъ давать право предъ­
явленія иска къ одаренному съ прпсуждепіемч. ему подаренной недви­
жимости. не ожидая открытія наслѣдства послѣ дарителя».

2) Со времени упадка школы естественнаго права, главнымъ обра­
зомъ со времени распространенія ученій Ihering’a.

3) Ср. по поводу новаго германскаго гражданскаго уложенія Lehre 
ѵ. Einkommen, II. Anhang.



— 15 —созданы слишкомъ большія затрудненія для ассоціаціи капи­тала и учрежденія торговыхъ и въ особенности промышлен­ныхъ предпріятій“.Одни и тѣ-же поступки могутъ быть вызваны различными мотивами. Такъ, родители могутъ побуждать своего ребенка къ посѣщенію классовъ и приготовленію уроковъ наказаніемъ роз­гами, угрозами и страхомъ. Для той же цѣли они могутъ опе­рировать вещественными наградами, папр., денежными подар­ками за прилежаніе. Вмѣсто этихъ мѣръ, можно для воздѣйствія на ребенка возбуждать его тщеславіе или честолюбіе или обра­щаться къ его чувству чести; можно возбуждать въ помъ любовь къ труду, какъ таковому, или стремленіе учиться прилежно и раз­вивать своп способности, чтобы быть потомъ полезнымъ другимъ и всему обществу. Очевидно, выборъ тѣхъ или иныхъ изъ приве­денныхъ средствъ психическаго воздѣйствія на ребенка необхо­димо окажетъ весьма существенное вліяніе па развитіе его харак­тера, на его житейское и нравственное міровоззрѣніе, вообще на природу его этики. Съ другой стороны, нельзя по замѣ­тить, что воспитатель только въ извѣстныхъ предѣлахъ сво­боденъ въ выборѣ средствъ воздѣйствія на своего питомца. Смотря по характеру ввѣреннаго ого руководству и воспи­танію субъекта, онъ можетъ сразу обратиться исключительно къ мягкимъ и ласковымъ способамъ воздѣйствія, къ высокимъ и благороднымъ струнамъ души своего питомца, или же, въ виду отсутствія или крайне слабаго развитія, пли атрофіи этихъ „благородныхъ струнъ“, онъ сочтетъ необходимымъ обратиться къ самимъ по себѣ менѣе симпатичнымъ мѣрамъ, папр., примѣнить извѣстныя мѣры строгости и даже суровыя наказанія съ надеждою, конечно, что послѣ извѣстной дис- циплипировки характера, поведенія и привычекъ болѣе рѣз­кими мѣрами можно будетъ постепенно переходить къ болѣе мягкой и симпатичной мотиваціи и педагогикѣ. Но великій вредъ наносъ бы своему питомцу тотъ воспитатель, который, при полпой возможности обратиться къ болѣе высокой мо­тиваціи, примѣнилъ бы болѣе грубыя средства воздѣйствія, игралъ бы па болѣе низкихъ струнахъ души воспитанника.То же относится и къ праву, и для того, кто бы по­желалъ проанализировать современное право и исторію его развитія съ этой точки зрѣнія, представилась бы замѣчательная



16 —картина, въ высшей степени поучительная и интересная по только съ интеллектуальной точки зрѣнія, по и съ точки зрѣнія этическаго міровоззрѣнія, въ частности съ точки зрѣнія вѣры въ этическій прогрессъ человѣчества. Исторія права наглядно намъ показываетъ, какъ съ теченіемъ времени мед­ленію, но неуклонно система общественной мотиваціи посте­пенно передвигается съ болѣе низкихъ и грубыхъ струнъ на болѣе высокія и мягкія, па сколь грубую, близкую къ животной психику (инстинктивно и безсознательно) разсчитано было примитивное право и какъ оно съ теченіемъ времени, такъ сказать, мѣняло свой взглядъ на объектъ своего воз­дѣйствія къ лучшему п измѣняло пріемы воздѣйствія сооб­разно прогрессу этической культуры ввѣреннаго его руководству общества. Въ документальной исторіи права мы находимъ документальныя же отраженія развитія и прогресса человѣ­ческой этики, къ которой право необходимо и естественно примѣнялось и которую оно такимъ образомъ косвенно, но тѣмъ не менѣе несомнѣнно отражало. Осмысленное психологическое изученіе и познаніе исторіи права съ намѣченной точки зрѣнія документально и аподиктически опровергло бы скептицизмъ относительно этическаго прогресса, господствующій теперь въ наукѣ и дѣлающій невозможными основаніе и развитіе созна­тельной и разумной политики права, которая бы могла установить для себя идеалъ и намѣтить пути приближенія къ нему. Для большинства просвѣщенныхъ этически и интеллектуально людей, можетъ быть, жизненный путь освѣщается вѣрою въ нрав­ственный прогрессъ и приближеніе человѣчества къ этическому совершенству. По современная „точная“ и вообще скептическая по своему направленію и исходнымъ точкамъ паука по этому во­просу даетъ отвѣтъ, который мало отраднѣе извѣстной точки зрѣнія Бокля, рѣшительно отрицавшаго прогрессъ въ области этики. Современную „научную“ точку зрѣнія па этотъ вопросъ вѣрно отражаютъ слова А. Вагнера '), который находитъ, что „въ пользу улучшенія средняго уровня нравственности и вытекающаго отсюда поведенія людей, въ томъ числѣ и на­селенія нашихъ, такъ называемыхъ „цивилизованныхъ“ странъ,
' ) Adolph Wagner, Lehr- und Handbuch der politischen Oekonomie, 

1-te Ilauptabth., 3-te Auflage 1-er Theil, 2-er Halbbaud, CTp, 898.



17 —къ сожалѣнію—мало указаній ’). Впрочемъ и противоположное не можетъ быть съ достовѣрпостыо доказано“. Самъ авторъ, хотя и указываетъ на невозможность доказать ухудшеніе нравственности съ научною достовѣрпостыо, тѣмъ не менѣе, повидимому, склоняется въ пользу этого пессимистическаго мнѣнія 2). И этотъ скептицизмъ является съ научной точки зрѣнія вполнѣ естественнымъ, потому что въ пользу такого или иного рѣшенія не найдено точныхъ и достовѣрвыхъ до­казательствъ. Наука не нашла еще достовѣрнаго масштаба, который бы опа могла употребить для опредѣленія и сравненія средняго уровня народной этики въ разныя эпохи исторіи. Такой масштабъ и достовѣрное рѣшеніе названнаго капиталь­нѣйшаго для всякаго общественнаго дѣятеля и въ частности для политика права вопроса паука легко найдетъ, если она обратится къ изученію исторіи права, какъ документально сохраненнаго для насъ отраженія того уровня народной этики, который право предполагало въ разныя эпохи культуры и на который оно было разсчитано, какъ па почву и объектъ пси­хическаго воздѣйствія и руководства.Грандіознымъ доказательствомъ этическаго прогресса явится научная, психологическая исторія права вообще, какъ цѣлаго правопорядка въ его основныхъ общихъ чертахъ. Но къ тому же результату ведетъ и изученіе исторіи отдѣльныхъ, даже сравнительно мелкихъ институтовъ права, поскольку мы можемъ ио историческимъ документамъ прослѣдить ихъ раз­витіе въ теченіе различныхъ эпохъ культуры. Вездѣ при этомъ замѣчается съ этнческо-психологичѳской точки зрѣнія замѣчательный параллелизмъ развитія и согласіе „свидѣтелей“ развитія въ ихъ показаніяхъ, хотя бы дѣло шло о совер­шенно различныхъ и prima facie по имѣющихъ между собою ничего общаго институтахъ права. Такъ, напр., если мы возьмемъ отношенія между главою семьи и его женою и иными домочадцами и обратимся къ исторіи съ вопросомъ, какія средства и мѣры право въ различныя эпохи исторіи считало необходимымъ предоставить въ распоряженіе главы семьи, чтобы
*) . . weist leider wenig hin.
2) Уменьшенія количества преступленій даже въ теченіе болѣе 

продолжительныхъ періодовъ, замѣчаетъ онъ далѣе, незамѣтно. Съ ка­
чественной же точки зрѣнія замѣчается ухудшеніе, eod.

о



18 —онъ могъ поддерживать миръ и согласіе въ домѣ и направлять въ желательномъ смыслѣ поведеніе домочадцевъ, то документы исторіи права дадутъ слѣдующій отвѣтъ: на низшихъ ступеняхъ развитія власть patris familias простирается до права смертной казни. Если недостаточно было менѣе рѣшительныхъ мѣръ, въ томъ числѣ и плети или отдачи въ рабство, то глава семьи могъ угрожать нарушителю семейнаго порядка и долга мечомъ, т. е. обратиться къ самому примитивному, животному инстинкту, къ инстинкту сохраненія жизни. Слѣдующею ступенью раз­витія является исключеніе права распоряженія жизнью домо­чадцевъ и признаніе достаточными средствами воздѣйствія безопасныхъ для жизни тѣлесныхъ наказаній и отдачи въ рабство. Впослѣдствіи право отдачи въ пожизненное рабство переходитъ въ болѣе ограниченное по времени и степени распоряженіе свободою и, наконецъ, исчезаетъ и въ этихъ болѣе смягченныхъ формахъ. Такое же постепенное ограни­ченіе и смягченіе происходитъ въ области тѣлесныхъ нака­заній. Не только въ этихъ общихъ чертахъ, по и въ де­тальныхъ подробностяхъ и порядкѣ измѣненій совершенно аналогично было развитіе римскаго, германскаго, русскаго и другихъ правъ.Какъ мало общаго съ семейными отношеніями имѣетъ долговое право! Но обратимся къ историческимъ документамъ съ вопросомъ, какія мѣры право въ различныя эпохи считало необходимыми для того, чтобы обезпечить со стороны долж­никовъ уваженіе къ правамъ кредитора и исполненіе обяза­тельственнаго обѣщанія, иапр., возвратъ запятыхъ денегъ. По законамъ XII Таблицъ кредиторы могли разсѣчь долж­ника на части, пропорціональныя суммѣ ихъ требованій; впослѣдствіи римское право довольствовалось угрозою личной свободѣ (продажа въ рабство), потомъ имущественными на­казаніями (папр., присужденіемъ неисправнаго должника къ уплатѣ двойной суммы долга). Дальнѣйшее развитіе права, очевидно, предполагаетъ въ народныхъ массахъ развитіе сравнительно высокаго уровня добросовѣстности и честности гражданъ въ области обязательственнаго оборота, ибо оно довольствуется возложеніемъ па должника только обязанности возмѣщенія дѣйствительныхъ убытковъ въ случаѣ неисправ­ности и при томъ и это сравнительно скромное средство



19 —понужденія и угрозы отчасти уже въ римскомъ правѣ, по еще болѣе въ современномъ правѣ постепенно ограничивается и смягчается. Такой же порядокъ развитія, какъ въ римскомъ правѣ, находимъ и въ исторіи долгового права другихъ пародовъ.Какими средствами правовой строй въ разныя времена достигалъ того, чтобы заставить людей исполнять тѣ тяже­лыя работы, которыя необходимы были для поддержанія жизни и развитія культуры возрастающаго количественно и разнообразящагося качественно народонаселенія, какіе психи­ческіе двигатели утилизировались древнимъ правомъ для про­изводства тѣхъ культурныхъ работъ, которыя создали почву для дальнѣйшаго экономическаго и иного прогресса? Для этихъ цѣлей примѣнялись къ людямъ тѣ же мѣры, посред­ствомъ которыхъ при современной культурѣ люди заставляютъ работать животныхъ. Работали рабы подъ руководствомъ над­смотрщика съ кнутомъ. Притомъ хозяевамъ этихъ рабочихъ первоначально право предоставляло не только полное распо­ряженіе тѣлесными въ томъ числѣ и члѳноврѳдительными на­казаніями, какъ средствами понужденія къ труду и устра­шенія отъ побѣговъ и иныхъ нарушеній, по также и неогра­ниченное право смертной казни. Дальнѣйшее развитіе права состояло въ постепенномъ смягченіи пріемовъ руководства по­веденіемъ рабовъ со стороны господъ, далѣе въ переходѣ рабства въ болѣе ограниченныя формы несвободы, наконецъ, въ полномъ устраненіи всякихъ остатковъ рабства. Теперь преобладающимъ стимуломъ производства хозяйственныхъ благъ является стремленіе къ хозяйственному обезпеченію или улучшенію хозяйственнаго положенія своего и своей семьи—стимулъ болѣе доброкачественный и высокій, нежели кпутъ надсмотрщика рабовъ. Современная частпо-правпая си­стема производства и распредѣленія укореняетъ далѣе при­вычку къ труду и развиваетъ бережливость, трудолюбіе, чувство отвѣтственности и несенія послѣдствій своего пове­денія, уваженіе къ правамч. и личности другихъ, добросо­вѣстность въ гражданскомъ оборотѣ, вообще тѣ качества „boni patris famiîias“, которыя необходимы и для служенія общему благу безъ особаго своекорыстнаго стимула.Съ распространеніемъ хозяйственной дѣятельности госу­дарственнаго и иныхъ коллективныхъ хозяйствъ все большая
2«



— 20 —и большая часть гражданъ работаетъ и производитъ не не­посредственно для своихъ цѣлой, а въ качествѣ органа го­сударства или т. и., трудится на общую пользу. Здѣсь стре­мятся получить преобладающее значеніе чувство долга и за­бота о соблюденіи общихъ интересовъ. Въ свою очередь, характерно развитіе мотиваціи въ области государственной службы. Какъ здѣсь па извѣстной, болѣе низкой, ступени развитія рѣзка и внушительна мотивація, какія рѣшительныя мѣры существуютъ и примѣняются для направленія поведе­нія государственныхъ служителей! Опала и казнь съ одной стороны, самыя щедрыя милости—съ другой. При системѣ кормленія органы власти исполняютъ свои обязанности, такъ сказать, за поштучную плату. За открытіе и осужденіе каж­даго отдѣльнаго преступника получается особая плата. Съ теченіемъ времени государства все болѣе и болѣе опираются на болѣе высокіе мотивы своихъ органовъ, и жалованіе по­лучаетъ въ значительной степени значеніе лишь условія, ко­торое дѣлаетъ возможнымъ служеніе общему благу. Поштуч­ное вознагражденіе за исполненіе государственной обязан­ности, жестокая опала и казнь, съ одной стороны, и чрез­вычайныя милости за похвальное поведеніе, съ другой, какъ сильно дѣйствующіе эгоистическіе стимулы, переходятъ въ область исторіи.Развитіе права, какъ барометра этическаго состоянія па­рода, обнаруживаетъ, впрочемъ, отдѣльныя колебанія; под­часъ замѣтны кратковременныя движенія назадъ, или болѣо или менѣе продолжительные промежутки застоя; при совре­менномъ общеніи народовъ легко возможны немотивирован­ные достаточною этическою культурою народа скачки впередъ путемъ заимствованія. Въ случаѣ диссонанса этической куль­туры народа и права неминуемо появляются такія или иныя болѣзненныя общественныя явленія.Аномаліей и страннымъ явленіемъ можетъ показаться съ намѣченной выше точки зрѣнія исторія акціонернаго права, въ особенности быстрое развитіе въ этой области уголовнаго элемента, появленіе, размноженіе и усиленіе угрозъ уголов­ными наказаніями. Въ новѣйшемъ акціонерномъ закопѣ, въ пересмотрѣнномъ въ этомъ году (1898) германскомъ торго­вомъ кодексѣ находимъ своего рода маленькое уголовное ак-



— 21 —ціоперпое уложеніе въ видѣ особаго титула, помѣщеннаго въ концѣ 3-го отдѣла 2-й книги торговаго кодекса и посвящен­наго спеціально довольно щедрому награжденію тюрьмою, ограниченіемъ правъ, штрафами до 20.000 марокъ... раз­ныхъ участниковъ акціонернаго дѣла.Но въ этомъ случаѣ объ эволюціи нрава въ томъ смыслѣ, какое мы имѣли въ виду выше, рѣчи быть не можетъ. Въ данномъ случаѣ мы имѣемъ дѣло съ институтомъ недавняго сравнительно происхожденія, который во всякомъ случаѣ лишь въ новѣйшее время получилъ широкое распространеніе въ народной экономіи и открылъ законодателю тѣ особыя злоупотребленія, возникающія на его почвѣ, которыя могутъ служить поводомъ для вмѣшательства уголовнаго права. Здѣсь слѣдуетъ констатировать не постепенное измѣненіе права со­образно съ измѣненіемъ общественной почвы его дѣйствія, а просто ознакомленіе съ предметомъ регулированія со стороны законодателя, прежде неопытнаго и незнакомаго съ „хит­рымъ“ и сложнымъ акціонернымъ дѣломъ, „сфинксомъ пауки и законодательства“.Впрочемъ, что касается германскаго законодательства, то весьма сомнительно, не зашло-ли оно слишкомъ далеко въ своей уголовной щедрости по адресу акціонерныхъ компаній (проникшей въ новый торговый кодексъ по инерціи чрезъ новеллу 1884 г., составленную подъ впечатлѣніемъ кризиса семидесятыхъ годовъ).Во всякомъ случаѣ, политика права должна имѣть въ виду, что уголовныя угрозы являются весьма примитивнымъ пріемомъ психическаго воздѣйствія, разсчитаннымъ па грубыя черты человѣческаго характера, и что задачи и идеалъ пра­вовой политики состоятъ въ переведеніи психологическаго пра­вового концерта па болѣе высокія струны человѣческой души. Въ этомъ существо прогресса права; къ этому направлена, какъ мы кратко намекнули выше, и тенденція историческаго развитія. Смотря по тому, какія струны души мы вовлекаемъ въ нашъ правно-психологическій концертъ и заставляемъ реагировать и звучать, мы выдвигаемъ впередъ, упражняемъ п укрѣпляемъ соотвѣтственныя черты характера, отодвигая на задній планъ, можетъ быть, болѣе высокіе мотивы. По­стоянный страхъ опалы и казни, можетъ быть, для мало



22 —развитаго этически помощника главы государства былъ не­обходимымъ и сравнительно успѣшно и удачно побуждалъ его къ желательному поведенію, но на болѣе высокихъ сту­пеняхъ этическаго развитія такое психическое давленіе атро­фировало бы и отодвигало бы на задній планъ болѣе высокіе мотивы, деморализировало бы государственнаго дѣятеля и искажало бы его дѣятельность, отклоняя ее отъ непосред­ственной цѣли общаго блага и сообразуя ее со страхомъ опалы. А затѣмъ, едва ли тотъ законодатель способствуетъ укрѣпленію чувства чести и личнаго достоинства и уваженія къ человѣческой личности, какъ таковой, который такъ щедро расточаетъ тюрьму и „лишеніе правъ чести“, какъ это для всевозможныхъ акціонерныхъ прегрѣшеній предусмотрѣно въ уголовномъ отдѣленіи новѣйшаго акціонернаго законода­тельства.Для искорененія возможныхъ злоупотребленій политика гражданскаго права, въ томъ числѣ и акціонернаго, имѣетъ въ распоряженіи различныя средства. Часто этого можно до­стигнуть тѣмъ путемъ, что технически удачнымъ регулиро­ваніемъ вопроса мы можемъ устранить самый мотивъ, веду­щій къ злоупотребленію, удалить самый поводъ для искуше­нія. Въ другихъ случаяхъ мы путемъ, наир., введенія глас­ности и явности для извѣстныхъ областей дѣятельности мо­жемъ привлечь на помощь мотивъ чести, стыда, честолюбія и уваженія къ общественному мнѣнію, въ то же время весьма умаляя или вполнѣ устраняя искушеніе для злоупотребленія, которое возникаетъ и дѣйствуетъ главнымъ образомъ въ тем­нотѣ. Въ третьихъ случаяхъ мы можемъ создать пли уси­лить для гражданскаго дѣятеля его собственную хозяйствен­ную заинтересованность въ желательномъ въ то же время и для общаго блага результатѣ его дѣятельности. Выше уго­ловнаго страха слѣдуетъ признать и опасеніе гражданской отвѣтственности, по которой вредъ, причиненный другому, при­ходится покрывать изъ собственныхъ средствъ. Это — эти­чески вполнѣ естественная и нормальная мѣра, устанавли­вающая ясную и разумную причинную связь между нашимъ поведеніемъ и послѣдствіями этого поведенія для насъ же, укрѣпляющая ассоціацію идеи интересовъ нашихъ съ инте­ресами ближнихъ и общества.



23 —Къ такимъ и тому подобнымъ мѣрамъ мы должны, по возможности, прибѣгать въ области гражданской политики и ими, по возможности, довольствоваться, не прибѣгая къ помощи ни уголовнаго суда, ни иныхъ чуждыхъ природѣ гражданскаго оборота вмѣшательствъ, въ томъ числѣ и адми­нистративнаго усмотрѣнія, предупрежденія и пресѣченія и т. п. мѣръ, искажающихъ ради ближайшихъ и непосред­ственныхъ, въ конкретныхъ случаяхъ, можетъ быть, прак­тичныхъ и полезныхъ цѣлей и видовъ, то болѣе отдаленное, но вмѣстѣ съ тѣмъ болѣе глубокое этическое воздѣйствіе нормъ гражданскаго права, которое дальновидная правовая политика должна ставить особенно высоко и на первомъ мѣстѣ.Особенно въ области выбора пріемовъ законодательнаго воздѣйствія и вліянія полезнымъ было бы созданіе науки правовой политики и того психологическаго отдѣла ея, ко­торый бы мы назвали „правовою педагогикою“ и который былъ бы посвященъ методическому и систематическому изслѣ­дованію этическаго и вообще культурнаго, постояннаго и органическаго вліянія разныхъ правовыхъ мѣръ и пріемовъ правно-полнтпческаго воздѣйствія на движеніе и развитіе на­родной психики.Для того, чтобы съиграть намѣченный выше двойной психологическій концертъ въ области какого-либо спеціаль­наго института права, законодателю необходимо познако­миться съ тою спеціальною психическою почвою, которую онъ застаетъ въ области своего воздѣйствія. Каждый инсти­тутъ права по самой природѣ своихъ основныхъ принциповъ и той общественной почвы, на которой онъ прививается и развивается, обладаетъ, такъ сказать, особою душою, осо­быми психологическими чертами и врожденными ему психо­логическими силами, съ которыми законодателю приходится считаться, какъ съ естественными данными.Душа акціонерной компаніи, какъ увидимъ ниже, весьма своеобразна; въ ной преобладаетъ въ особенности одна ори­гинальная психологическая черта, которая должна быть цен­тромъ вниманія и воздѣйствія законодателя и которая опре­дѣляетъ основную психологическую задачу акціонернаго за­конодательства.
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П.

Природа акцій и тенденція оптимистической оцѣнки реальной 
цѣнности акцій. Теорія спекуляціи.Предложеніе пріобрѣсти акцію есть предложеніе сдѣлаться акціонеромъ. Акціонера съ точки зрѣнія его отношенія къ предпріятію обыкновенно считаютъ и называютъ предпри­

нимателемъ (въ части). По отношенію къ другимъ акціо­нерамъ, по обычной терминологіи, констатирующей въ пред­пріятіи, основанномъ па акціонерныхъ началахъ, наличность товарищества (акціонерное товарищество, акціонерная компанія, société anonyme, societä per azioni, Aktiengesellschaft, company limited by shares), пріобрѣвшій акцію оказывается товари­
щемъ *).

*) Первая статья раздѣла, посвященнаго акціонернымъ компаніямъ, 
въ новомъ (пересмотрѣнномъ) германскомъ торговомъ уложеніи 1897 г. 
(§ 178), статья, замѣняющая отредѣленіе понятія акціонерной компаніи, 
гласитъ: «Всѣ товарищи (Die sanmitlicheu Gesellschafter) акціонернаго 
товарищества участвуютъ взносами па раздѣленный па акціи (паи) 
основной капиталъ товарищества, пе отвѣчая лично за долги послѣд­
няго». Уставъ акц. тов. въ германскомъ уложеніи называется «това­
рищескимъ договоромъ» (GesellSchaftsvertrag, § 182 etc.). Впрочемъ, 
обыкновенно признается отличіе акціонерной компаніи отъ товарище­
ства въ тѣсномъ смыслѣ, въ смыслѣ societas, Societal. Вообще, въ этой 
области пе мало разногласій. По мнѣнію Канштейна (Canstein, Lehrbuch 
des Oesterreichischen Handelsrechtes, 1895, 1. В., стр. 451): «Существен­
ныхъ различій меледу акціонерными и прочими торговыми товарище­
ствами пе существуетъ и пѣтъ никакого основанія обсуждать акціонер­
ныя товарищества иначе, нежели прочія торговыя товарищества». На­
противъ, предварительный проектъ «положенія объ акціонерныхъ пред­
пріятіяхъ», обсуждавшійся недавно въ засѣданіяхъ Высочайше учре­
жденной коммисіи по пересмотру дѣйствующихъ законоположеній о бир­
жахъ и акціонерныхъ компаніяхъ, какъ уже видно изъ заглавія, избѣ­
гаетъ выраженій товарищество и компанія и послѣдовательно отри­
цаетъ (не вводитъ) товарищескій элементъ во всемъ своемъ содержа­
ніи. Въ объяснительной запискѣ по этому поводу читаемъ: «Акціонер­
ная форма исключаетъ собою всякое товарищество или общество. То­
варищество или общество есть союзъ лицъ, по въ акціонерной формѣ 
такого союза пѣтъ: участники акіонцерпаго предпріятія другъ друга не 
выбираютъ, не допускаютъ и пе выпускаютъ, одинъ за другого нс отвѣ­
чаютъ, въ большинствѣ случаевъ одинъ другого не знаютъ, а при 
акціяхъ па предъявителя всего чаще никогда не узнаютъ. Вотъ по­
чему и не имѣя предъ собою однообразнаго, общепризнаннаго термина... 
проектъ предпочелъ другой терминъ, уже и теперь пе чуждый нашему 
законодательному п административному языку (акціонерное предпріятіе). 
По предмету, по дѣятельности и по своей цѣли акціонерное предпрія­
тіе ничѣмъ пе отличается отъ всякаго иного; вся его особенность и 
сущность именно въ акціонерной формѣ, благодаря которой вмѣсто



— 25 —Въ обоихъ отношеніяхъ эта терминологія и эти понятія въ приложеніи къ акціонерному дѣлу вмѣсто вѣрной харак­теристики представляютъ искаженіе существа дѣла, возбуж­даютъ ложныя представленія и вообще по выдерживаютъ кри­тики пи съ юридической, ни съ экономической, ни съ пси­хологической точки зрѣнія.і/ Съ юридической точки зрѣнія, субъектомъ предпріятія, предпринимателемъ, являются отнюдь но акціонеры и вообще не какія-либо физическія лица, а акціонерная компанія— юридическое лицо. Послѣднее исключительно является субъ­ектомъ тѣхъ юридическихъ дѣйствій (напримѣръ, покупокъ, продажъ, займовъ...), которыя входятъ въ кругъ предпрія­тія; оно только является активнымъ субъектомъ всѣхъ правъ и пассивнымъ субъектомъ всѣхъ обязанностей, которыя со­ставляютъ юридическій активъ и пассивъ предпріятія. Права собственности, права требованія, иски и т. и. принадлежатъ не акціонерамъ, а отличному отъ нихъ юридическому лицу акціонернаго предпріятія. Должникомъ и отвѣтчикомъ предъ третьими лицами, имѣвшими дѣла съ акціонернымъ пред­пріятіемъ, является то же юридическое лицо, но никоимъ образомъ не акціонеры.Точно также ошибочно съ юридической точки зрѣнія ви­дѣть въ акціонерахъ участниковъ въ товариществѣ. Для до­казательства того, что отношеніе акціонеровъ другъ къ другу не можетъ быть признано товариществомъ, намъ даже нѣтъ надобности указывать тѣ особые признаки, которые необхо­димы для подведенія извѣстнаго правоотношенія между двумя или нѣсколькими субъектами подъ понятіе товарищества. По­слѣднее ость особый видъ обязательственнаго отношенія. Но между акціонерами пѣтъ вообще никакого обязатель­ственнаго отношенія. Акціонеръ не имѣетъ никакихъ правъ требованія по отношенію къ другимъ акціонерамъ и не обя­занъ по отношенію къ нимъ пи къ чему. Акціонеры, какъ
союза лицъ выступаетъ имущественная складчина, связанная и назна­
ченная для опредѣленной цѣли» (стр. 19, 20).

Отрицательное отношеніе предварительнаго проекта къ терминамъ 
и понятіямъ товарищество и т. п. мы считаемъ особенностью, выгодно 
отличающею его отъ другихъ проектовъ и готовыхъ продуктовъ акціо­
нерныхъ законодательствъ и устраняющею разныя теоретическія неяс­
ности и недоразумѣнія. Ср. ниже въ текстѣ.



26 —таковые, не состоятъ другъ съ другомъ ни въ какихъ обя­зательственныхъ и даже пи въ какихъ юридическихъ отно­шеніяхъ, слѣдовательно, не можетъ быть даже рѣчи о томъ, относить ли ихъ отношеніе къ юридическому типу товари­щества или нѣтъ, какъ неправильно было бы разсуждать о томъ, относится ли такой-то камень къ такому-то роду де­ревьевъ, или къ иному *).Изложенныя положенія имѣютъ не только формально- юридическое значеніе. Въ частности подведеніе акціонеровъ подъ понятіе предпринимателей не можетъ быть одобрено и съ экономической точки зрѣнія; оно вводитъ диссонансъ и противорѣчіе и въ экономическую теорію. Тѣ положенія, ко­торыя экономическая теорія признаетъ вѣрными относительно предпринимательства вообще, относительно существа, значе­нія п функціи предпринимателей, въ особенности относи­тельно предпринимательскаго риска etc., — на самомъ дѣлѣ оказываются по большей части ошибочными но отношенію къ акціонерамъ. Такъ какъ обыкновенно о существѣ предпри­нимательства, объ основаніи и справедливости предпри­нимательской прибыли etc. говорится не въ тѣхъ экономиче­скихъ изслѣдованіяхъ, которыя посвящены акціонерному дѣлу, то это противорѣчіе не особенно замѣтно. Но случается и соединеніе на нѣсколькихъ страницахъ одного и того же из­слѣдованія такихъ положеній о предпринимательствѣ и акціо­нерахъ, какъ предпринимателяхъ, которыя другъ другу прямо противорѣчатъ. Такъ, напримѣръ, въ изслѣдованіи Шеффло о примѣнимости различныхъ формъ предпріятія 2) мы нахо­димъ рядомъ слѣдующія положенія:
’) Точно также недостаточно и неправильно, въ виду перемѣнчи­

вости и подвижности состава акціонеровъ (особенно въ случаѣ акцій 
на предъявители), въ виду того, что акціонеры вкладываютъ только 
извѣстную сумму денегъ, что этою суммою ихъ «отвѣтственность огра­
ничивается», что они не вносятъ личнаго труда въ предпріятіе etc. 
etc.,—считать акціонерную компанію ассоціаціей имуществъ, товари­
ществомъ капиталовъ, отличающимся обыкновенію отсутствіемъ связи 
съ личностью товарищей. Съ юридической точки зрѣнія здѣсь вообще 
никакого ни личнаго, пи имущественнаго общенія, никакой ассоціаціи 
и никакого сотоварищества нѣтъ. Фактически путемъ подписки на 
акціи или выпуска акцій происходитъ сборъ, скопленіе, аккумуляція 
капитала. Но то же бываетъ и при выпускѣ облигацій. Имущества 
акціонеровъ точно также не находятся другъ съ другомъ пи въ 
какой связи, какъ и ихъ личности.

2) Свои взгляды по этому поводу Шеффле изложилъ и повторилъ 
въ нѣсколькихъ мѣстахъ своихъ сочиненій. Мы имѣемъ здѣсь въ виду



— 27 —„Для всякаго предпринимательства необходима налич­ность двухъ условій: объективная власть вложить въ дѣло имущество... и субъективная способность къ хозяйственному вложенію въ дѣло и направленію оборота капитала. Возна­гражденіе за эти два, покрывающіе другъ друга, продуктив­ные вклада предпринимателя въ кооперативное народное про­изводство хозяйственныхъ благъ есть предпринимательская прибыль. Послѣдней нельзя смѣшивать съ процентомъ па капиталъ... потому что она въ отличіе отъ процента па ка­питалъ получается только путемъ присоединенія личной жертвы риска и заботъ“...„Отдающій въ аренду, въ наемъ, отдающій деньги на проценты отличаются отъ частнаго предпринимателя, акціо­нера... тѣмъ, что первые предоставляютъ капиталъ народ­ному хозяйству безъ повой личной жертвы собственнаго не­посредственнаго риска своего имущества, а чрезъ посредство риска другого, послѣдніе же вносятъ въ дѣло свое имуще­ство, объективный продуктъ собственнаго или чужого труда, непосредственно на свой страхъ, слѣдовательно съ новою лич­ною жертвою; ибо, хотя и вѣритель косвенно рискуетъ, все- таки подвержено риску прежде всего собственное имущество должника... Предприниматель, даже въ области мнимо-кон­ституціоннаго суверепетета голосующаго въ общемъ собраніи акціонера, даетъ толчокъ движенія и полное руководство со­единеннымъ посредствомъ его имущества продуктивнымъ си­ламъ, т. е. „господствуетъ“ (стр. 266 I. с.).Далѣе, установивъ, что существеннымъ и необходимымъ условіемъ предпринимательства являются: 1) объективное усло­віе наличности капитала; 2) „субъективный предпринимательскій вкладъ, состоящій въ имущественномъ рискѣ, въ предпринима­тельской дѣятельности, въ жертвѣ цѣнности труда (куда относит­ся предпринимательскій, а не подчиненный трудъ), и могущій быть опредѣленнымъ, какъ сумма личной, соединенной съ забо­тами и напряженіемъ силъ, дѣятельности, или труда въ самомъ обширномъ хозяйственномъ смыслѣ этого понятія“ (стр. 269),— и выставивъ положеніе, что съ существованіемъ, способомъ 
его статью: Die Anwendbarkeit der verschiedenen Unternehmungsfor- 
men> въ Zeitschrift für die gesammte Staatswissenschaft, XXV B., 
стр. 261 и ел.



28 —образованія, ростомъ и разложеніемъ объективнаго условія предпринимательства (капитала) находится въ тѣснѣйшей связи размѣръ, характеръ и продолжительность субъектив­наго предположенія (субъективнаго риска и личной дѣятель­ности), авторъ переходитъ къ разсмотрѣнію обоихъ этихъ факторовъ предпринимательства въ разныхъ формахъ пред­пріятія, въ индивидуальномъ предпріятіи, въ товариществѣ па вѣрѣ, въ акціонерныхъ компаніяхъ etc.Уже въ приведенныхъ исходныхъ точкахъ изслѣдованія и основныхъ положеніяхъ автора не трудно замѣтить рѣз­кіе диссонансы и противорѣчія. Вѣдь акціонеръ, какъ ука­зываетъ самъ авторъ, лишь можетъ (и то только юридиче­ски, но далеко не всегда фактически) вліять на управленіе предпріятіемъ, но отнюдь не долженъ необходимо принимать какое-либо личное участіе, проявлять какую-либо личную дѣя­тельность. А между тѣмъ авторъ личную дѣятельность счи­таетъ необходимымъ условіемъ предпринимательства. Тогда падаетъ и то различіе, устаповляемоѳ авторомъ между вѣ­рителемъ и акціонеромъ-прѳдприпиматѳлемъ, что первый безъ личной новой жертвы, безъ собственнаго непосредственнаго риска, предоставляетъ капиталъ народному хозяйству чрезъ посредство риска другого лица. Это можно буквально отне­сти и къ акціонеру, чуть признать, что онъ можетъ предо­ставить руководство рискомъ другимъ, самъ вовсе не вмѣ­шиваясь ни въ учрежденіе, ни въ направленіе дѣлъ пред­пріятія и не отвѣчая за его долги (чего, конечно, по отри­цаетъ и авторъ). Точно также буквально приложимо къ акціо­неру и замѣчаніе Шеффлѳ о вѣрителѣ (въ отличіе отъ акціо- нѳра-предприннмателя), что послѣдняго обезпечиваетъ иму­щество должника-предпринимателя, который самъ рискуетъ своимъ имуществомъ. Такое же буквально отношеніе суще­ствуетъ между акціонерною компаніею, которая отвѣчаетъ за долги всѣмъ своимъ имуществомъ, и акціонеромъ, который своимъ имуществомъ пи за что не отвѣчаетъ и котораго ча­стичный капиталъ, предоставленный акціонерной компаніи, обезпечивается имуществомъ послѣдней ’).
*) То же, зараженное внутреннимъ противорѣчіемъ, положеніе вы­

сказываетъ авторъ па стр. 290: «Предпринимателемъ является также 
акціонеръ... Всѣ они (предприниматели) не ограничиваются подобно вѣ-



29 —Но еще болѣе очевиднымъ дѣлается противорѣчіе въ его теоріи, если принять во вниманіе разныя дальнѣйшія замѣ­чанія въ его изслѣдованіи.Узнавъ изъ основаній и исходной теоріи автора, на стр. 266 и сл., что субъективный и объективный элементы предпринимательства находятся въ неразрывной связи другъ съ другомъ и даже „покрываютъ другъ друга“, представ­ляя двѣ различныя стороны единаго явленія, что это едине­ніе есть необходимое условіе предпринимательства и основа­ніе предпринимательской прибыли, мы уже па стр. 272 чи­таемъ, что „въ акціонерномъ товариществѣ (въ отличіе отъ другихъ товариществъ) замѣчается полное разъединеніе, пол­ная независимость имущества предпріятія отъ личности пред­принимателей“ ]).Мало того, не только отдѣльныя замѣчанія, по и вся суть дальнѣйшаго изложенія состоитъ въ накопленіи поло­женій, противорѣчащихъ исходнымъ положеніямъ автора. А именно, при подробномъ разсмотрѣніи субъективнаго элемента предпринимательства въ акціонерныхъ компаніяхъ на всякомъ шагу, по совершенно справедливымъ отдѣльнымъ указаніямъ автора, оказывается, что этотъ элементъ, а именно—предпри­нимательская дѣятельность, направляющая акціонерное пред­пріятіе, исходитъ не отъ акціонеровъ. Такъ, авторъ указы­ваетъ, что важнѣйшія предпринимательскія дѣйствія, а именно основаніе предпріятія, исходятъ отъ учредителей (а не акціо­неровъ). То же положеніе онъ высказываетъ и о первыхъ шагахъ „фиксированія капитала предпріятія“ послѣ его учре­жденія (стр. 306); дальнѣйшее „управленіе ходомъ пред­пріятія (Betriebsleitung): распоряженіе капиталомъ, организа­ція и контроль наемнаго труда, контроль употребленія мате­ріаловъ и орудій, счетоводство“ и т. д.—то же при послѣ- 
рителямъ предоставленіемъ извѣстнаго имущества, а предпринимаютъ 
ла Собственный страхъ какое-либо дѣло безъ поручительства со сто­
роны другого, па первомъ мѣстѣ отвѣчающаго имущества». Этими за­
мѣчаніями о вѣрителяхъ авторъ, не замѣчая противорѣчія, выставляетъ 
признаки, которыми обладаетъ и акціонеръ. Именно акціонеръ огра­
ничивается извѣстнымъ вкладомъ, не рискуя своимъ имуществомъ и 
имѣя обезпеченіе своего вклада въ имуществѣ акціонерной компаніи, 
отвѣчающей своимъ имуществомъ на первомъ мѣстѣ.

*) «Dagegen (im Gegensatz zu Collektivund stillen Gessellschaften) 
zeigt sich bei der ЛЛііен-gesellschaft eine völlige Loslösung des Vermö­
gens der Unternehmung von der Individualität der Unternehmer».



— 30 —довательпомъ разсмотрѣніи оказываются въ рукахъ другихъ лицъ, ио по акціонеровъ и т. д.; вообще авторъ, говоря о субъективномъ элементѣ предпринимательства, объ автори­тетѣ, необходимомъ для различныхъ сторонъ этого субъек­тивнаго элемента и т. п., говоритъ о различныхъ лицахъ, но меньше всего объ акціонерахъ. О послѣднихъ авторъ только упоминаетъ для того, чтобы показать, что въ акціо­нерномъ дѣлѣ все зависитъ не отъ нихъ, а отъ качествъ и поведенія другихъ дѣятелей. Это противорѣчіе можетъ быть объяснено только тѣмъ, что авторъ упустилъ въ дальнѣй­шемъ изслѣдованіи изъ виду свои первоначальныя основныя ^положенія и свое обѣщаніе изслѣдовать дальше субъектив­ный элементъ предпринимательства, т. ѳ. тотъ личный вкладъ, который предприниматель, въ данномъ случаѣ акціонеръ, вно­ситъ въ предпріятіе. Авторъ въ дѣйствительности занимается личнымъ элементомъ въ предпріятіи, по независимо отъ лич­ности тѣхъ, которыхъ онъ считаетъ предпринимателями.На самомъ дѣлѣ акціонеръ ни съ личной, ни съ иму­щественной стороны вовсе не есть предприниматель. Съ иму­щественной точки зрѣнія существеннымъ и основнымъ при­знакомъ предпринимателя слѣдуетъ признать отвѣтственность всѣмъ достояніемъ, рискъ всего имущества. Въ отличіе отъ риска извѣстною опредѣленною частью капитала, акціонер­ная компанія, какъ юридическое лицо, дѣйствительно отвѣ­чаетъ всѣмъ своимъ имуществомъ, акціонеры же, какъ и вѣ­рители, не несутъ никакой отвѣтственности, только рискуютъ потерять извѣстную опредѣленную сумму денегъ или иной опредѣленный капиталъ въ случаѣ несостоятельности акціо­нерной компаніи *).
1) То же положеніе,—что акціонеры не предприниматели, отстаи­

ваетъ Ehrenberg въ своей недавно появившейся (въ Thünen-Archiv, 
т. I, 1906, стр. 73 и сл.) статьѣ: Aktiengesellschaft und Aktienrente. 
Согласенъ съ этимъ положеніемъ п считаетъ его несомнѣнно правиль­
нымъ и R, Passow въ своей превосходной монографіи: Die wirthschaft- 
liche Bedeutung und Organisation der Aktiengesellschaft, 1907 г., по­
скольку рѣчь идетъ объ обыкновенныхъ (малыхъ) акціонерахъ; этимъ 
акціонерамъ онъ противопоставляетъ крупныхъ акціонеровъ (Gross­
aktionäre), оказывающихъ существенное вліяніе па судьбы акціонер­
наго предпріятія въ качествѣ учредителей и заправилъ, и продолжаетъ 
ихъ въ качествѣ таковыхъ, т. е. въ качествѣ учредителей, членовъ правле­
нія и т. д., считать предпринимателями. Это частичное разногласіе 
несущественно, ибо и онъ крупныхъ акціонеровъ признаетъ предпри­
нимателями нс въ качествѣ акціонеровъ, какъ таковыхъ. И я согла-



31Обыкновенно недоразумѣнія, вводимыя въ разсужденія объ акціонерныхъ компаніяхъ понятіемъ „предприниматель“ въ примѣненіи къ акціонерамъ, ограничиваются чисто теоре­тическою областью и не производятъ практическаго вреда. Типическимъ примѣромъ, вмѣстѣ съ тѣмъ объясняющимъ намъ, почему здѣсь обыкновенно изъ теоретической путаницы въ исходныхъ точкахъ не получается ошибокъ въ практи­ческихъ выводахъ, можетъ и здѣсь служить указанное выше изслѣдованіе Шѳффло.По цѣнности и богатству своего содержанія, при маломъ сравнительно объемѣ, по своему значенію для изученія во­проса, не утраченному имъ еще и теперь, по блестящей ло­гикѣ своихъ выводовъ etc. оно является лучшимъ изъ изслѣ­дованій этого рода и по справедливости можетъ быть при­знано классическимъ научнымъ трудомъ. А между тѣмъ ого изслѣдованіе начинается съ неправильныхъ основныхъ поло­женій. Такое несоотвѣтствіе основныхъ исходныхъ точекъ и частныхъ выводовъ получилось вслѣдствіе того, что опъ на пути изслѣдованія въ существѣ дѣла, самъ того но замѣ­чая, оставилъ въ сторонѣ свои основныя положенія и пра­вильно изложилъ противорѣчащее имъ дѣйствительное поло­женіе дѣла. То же явленіе мы замѣчаемъ обыкновенно и въ другихъ традиціонныхъ сравненіяхъ акціонерной компаніи съ другими формами предпріятія и въ частности съ другими „товариществами“. Въ результатѣ каталога частныхъ ука­заній па различія между акціонернымъ и одиночнымъ прод­принимателемъ, и между акціонеромъ и полнымъ товарищемъ и т. п. получаются въ существѣ дѣла выводы, равняющіеся полному отрицанію всякаго сродства. Правильною формулою, обобщающею результаты сравненія акціонера съ прочими пред­принимателями, было бы положеніе: акціонеръ тѣмъ отличается отъ прочихъ предпринимателей, что опъ вовсо не предпри­ниматель. Точно также изъ сравненія „мрамора съ прочими
сенъ, что учредители—предприниматели, а именно субъекты особаго 
предпріятія—учрежденія акц. компаніи, производства и прибыльнаго 
сбыта акція (ср. ниже). Ср. также Ritter Handelsrechtliche Rundschau 
(въ Archiv für bürgerliches Recht. Bd. 32, Heft 2, s. 403), который одо­
бряетъ аргументацію текста противъ отнесенія акціонеровъ къ числу 
предпринимателей, какъ и прочія части рецензируемаго имъ нѣмецкаго 
изданія этой книги. Прим, ко 2-му изд.



— 32деревьями" мы бы едва ли пришли къ какому-либо вред­ному техническому выводу, хотя сопоставленіе видовыхъ при­знаковъ мрамора съ видовыми признаками разныхъ видовъ деревьевъ было бы логически весьма сомнительною и нецѣле­сообразною манипуляціей.Но иногда такое сопоставленіе мнимыхъ видовъ (species) одного и того же рода (genus) можетъ вести и къ непра­вильнымъ практическимъ выводамъ.Примѣромъ такого ложнаго вывода можетъ служить слѣ­дующее положеніе:Всѣ виды деревьевъ, кромѣ мрамора, полезны для насъ тѣмъ, что мы можемъ всякимъ деревомъ воспользоваться въ случаѣ холода для разведенія опія. Мраморъ представляетъ какой-то странный и негодный видъ дерева; онъ вовсе не грѣетъ.Разсужденій подобнаго свойства можно найти не мало въ литературѣ акціонернаго дѣла и на нихъ нѣкоторые писа­тели опирали и обосновывали требованіе весьма серьезныхъ законодательныхъ реформъ, въ частности полнаго уничтоже­нія института акціонерной компаніи. И они съ точки зрѣнія господствующихъ исходныхъ точокъ зрѣнія на акціонера, какъ на предпринимателя, были правы и разсуждали послѣ­довательнѣе, нежели ихъ противники.Въ самомъ дѣлѣ, если исходить изъ той точки зрѣнія, что акціонерныя компаніи являются предпріятіями со многими предпринимателями во главѣ, извлекающими и дѣлящими между собою предпринимательскую прибыль, и вмѣстѣ съ тѣмъ ви­дѣть въ предпринимательской прибыли (въ отличіе отъ про­цента на капиталъ) вознагражденіе за субъективную жертву на пользу народнаго хозяйства, напр., за напряженіе силъ и заботы, связанныя съ предпринимательскою дѣятельностью, то ясно, что институтъ акціонерныхъ компаній слѣдуетъ съ этихъ точекъ зрѣнія осудить, какъ менструальное и неспра­ведливое явленіе.Вѣдь акціонеры на самомъ дѣлѣ съ господствующей точки зрѣнія являются какими-то уродами и изъятіями среди прочихъ предпринимателей. Между тѣмъ какъ одиночный предпринима­тель, полный товарищъ и т. и. своею дѣятельностью, своими заботами etc. съ господствующей точки зрѣнія дѣйствительно



— 33 —заслуживаютъ званія органовъ народнаго хозяйства и полу­чаютъ предпринимательскую прибыль за свои народнохозяй­ственныя заслуги, акціонеры получаютъ предпринимательскую премію, по безъ предпринимательской активной роли и безъ предпринимательскихъ заслугъ.Такая вполнѣ послѣдовательная логика лежитъ, между прочимъ, въ основаніи филиппикъ Perrot противъ института акціонерныхъ компаній. Въ частности въ своемъ сочиненіи объ акціонерныхъ безпорядкахъ (безобразіяхъ) онъ похо­дитъ изъ господствующихъ точокъ зрѣнія па акціонерныя компаніи и акціонеровъ, а равно требованія, чтобы акціонеры были дѣйствительно тѣмъ, чѣмъ ихъ считаютъ, чтобы въ частности они были дѣйствительно активными руководителями предпріятія etc., разсматриваетъ постепенно разныя частности акціонернаго дѣла, па каждомъ шагу указываетъ па невоз­можность дѣйствительно сдѣлать акціонеровъ и акціонерныя компаніи тѣмъ, чѣмъ бы они должны были быть съ господ­ствующихъ точокъ зрѣнія, и приходитъ къ убѣжденію, что въ акціонерномъ дѣлѣ все является фикціею и ложью, что акціонерныя компаніи менструальныя созданія, основанныя на массѣ фикцій il неправдъ.Въ основаніи его вообще весьма остроумныхъ и вооду­шевленныхъ разсужденій лежитъ предположеніе, похожее на требованіе хорошихъ качествъ дерева отъ мрамора, и его выводы аналогичны доказательству негодности мрамора по сравненію съ нормальнымъ и дѣйствительнымъ деревомъ, ио разсуждаетъ онъ послѣдовательно и логически, и содержаніе его книги не опровергнуто и не можетъ быть опровергнуто съ господствующихъ точекъ зрѣнія.Въ томъ же родѣ ошибочны слѣдующія обычныя поло­женія:7 Основною особенностью акціонерныхъ компаній является то положеніе, что на участникахъ но лежитъ полная, а лишь ограниченная отвѣтственность, а именно отвѣтственность ихъ ограничивается размѣромъ ихъ вклада. Между тѣмъ какъ одиночный предприниматель отвѣчаетъ всѣмъ своимъ имуще­ствомъ, а па полныхъ товарищахъ и т. п. лежитъ полная
l) F. Perrot. Das Actieuiuiwesen (dritter Theil des Bank-, Börsen- 

niid Actienschwindels).
3



— 34 —и солидарная отвѣтственность, здѣсь мы имѣемъ дѣло съ изъятіемъ изъ обычныхъ принциповъ—съ ограниченною отвѣт­ственностью и весьма ограниченнымъ рискомъ для акціонер­наго предпринимателя.Эти положенія, какъ видно изъ вышеизложеннаго, должны быть признаны ошибочными и ненаучными въ своихъ осно­ваніяхъ.На самомъ дѣлѣ въ сферѣ акціонернаго права предпри­ниматель такъ же отвѣчаетъ всѣмъ своимъ имуществомъ, какъ и каждый владѣлецъ фабрики, торговаго заведенія и т. и. Здѣсь такъ же, какъ и въ другихъ типахъ предпріятій, риску подвержено все имущество предпринимателя, но только нельзя упускать изъ виду, что предпринимателемъ отнюдь не является акціонеръ или ихъ совокупность, а юридическое лицо, отличное отъ акціонеровъ и ихъ совокупности. Что же касается акціонеровъ, то „принципъ ограниченной отвѣтствен­ности“ па самомъ дѣлѣ вовсе не существуетъ, ибо на акціо­нерахъ не лежитъ вовсе никакой отвѣтственности; точно также не можетъ быть рѣчи объ ограниченности предприниматель­скаго риска, ибо акціонеры, какъ таковые, не подвержены никакому предпринимательскому риску. Въ этихъ отношеніяхъ въ акціонерномъ дѣлѣ мы но видимъ никакихъ изъятій и аномалій ни съ точки зрѣнія общихъ принциповъ граждан­скаго права, ни съ точки зрѣнія обычнаго экономическаго положенія предпринимателей.Общимъ принципомъ для юридическихъ лицъ, какъ ужо извѣстно и общепризнано въ теченіе многихъ вѣковъ, является положеніе:Si quid universitati debctur, singulis non debetur, нес quod debet universitas, singuli debent ‘).Отдѣльныя физическія лица, отдѣльные достипатары юри­дическаго лица не являются должниками по долгамъ юриди­ческаго лица и за эти долги не отвѣчаютъ. Сообразно съ этимъ общимъ началомъ акціонеры не отвѣчаютъ вовсе за чужіе для нихъ долги—за долги юридическаго лица акціо­нерной компаніи, точно также какъ одиночный предпринима­тель не отвѣчаетъ за долги своего сосѣда или гражданинъ
‘) Fr. 7 § 1. Digestorum, quod cujusciiuiqiie univ. 3, 4, Ulpianus 

libro 10 ad edictuni.



— 35 —за долги города. Выраженіе „ограниченная отвѣтственность“ есть ошибочная формула, ибо она возбуждаетъ ложное пред­ставленіе, будто акціонеръ въ извѣстныхъ предѣлахъ все таки отвѣчаетъ и будто эта ограниченность (па самомъ дѣлѣ не существующей вовсе) отвѣтственности есть какая-то аномалія, противорѣчащая обычнымъ принципамъ права и хозяйства.Акціонеръ, какъ таковой, „отвѣчаетъ“ только въ томъ случаѣ, если онъ подписался па акцію, но еще не уплатилъ всей слѣдующей суммы. Но въ этомъ случаѣ отвѣтственность падаетъ па все его имущество, какъ и на имущество всякаго должника акціонерной компаніи. Что же касается его отвѣт­ственности по отношенію къ третьимъ лицамъ и въ томъ числѣ къ другимъ акціонерамъ, облигаціоперамч> и т. п. акціонерной компаніи, то таковой вообще нѣтъ, какъ это и соотвѣтствуетъ общимъ принципамъ гражданскаго права. На удовлетвореніе вѣрителей юридическаго акціонернаго лица мо­жетъ пойти его вкладъ, наир., можетъ быть проданъ участокъ земли, который онъ внесъ въ предпріятіе. Но это не озна­чаетъ какой-либо отвѣтственности, которая бы падала па ограниченную часть его имущества или въ ограниченномъ размѣрѣ (въ части) на все его имущество, ибо внесенный имъ участокъ ему не принадлежитъ и къ его имуществу вовсе по относится. Примѣненіе по поводу возможности та­кихъ явленій выраженія „ограниченная отвѣтственность“ можетъ быть объяснено и оправдываемо лишь тѣмъ ложнымъ представленіемъ, будто акціонеры „участвуютъ своими вкла­дами“ въ какомъ-то товариществѣ, которое, хотя и не является товариществомъ въ обыкновенномъ смыслѣ, въ смыслѣ личнаго союза, союза опредѣленныхъ лицъ, но представляетъ какую-то ассоціацію отдѣльныхъ имуществъ, компанію п товарищество капиталовъ, для которыхъ субъектами являются мѣняющіеся и лично другъ съ другомъ не связанные акціонеры. Оши­бочно также говорить, что рискъ акціонера, какъ такового, ограничивается ого вкладомъ. На самомъ дѣлѣ то, что онъ вложилъ, улсе вовсе не его добро и имъ онъ но рискуетъ. Къ тому же, если мы обратимся къ разнымъ акціонерамъ съ вопросомъ, что они вложили, чѣмъ они рискуютъ, па что распространяется ихъ „страхъ“, то прежде всего обыкновенно получимъ отвѣтъ, что они въ акціонерную компанію никакогоз*



— 36 —вклада ие дѣлали, а купили акціи въ банкѣ, иа биржѣ и т. и., далѣе, что они уплатили за акцію иную сумму, нежели та, которая равняется вкладамъ первоначальныхъ акціонеровъ, и что ихъ „страхъ“ и безпокойство относятся къ тому, чтобы не упала курсовая, рыночная цѣнность ихъ акціи и т. и. Но что бы ни было предметомъ ихъ страха и риска, этого риска никоимъ образомъ нельзя называть предприниматель­скимъ рискомъ и для этого явленія вовсе но слѣдуетъ со­здавать какой-то особой категоріи „ограниченнаго“ предпри­нимательскаго риска. Если я кому даю 100 р. взаймы, то я въ случаѣ несостоятельности должника рискую не получить отъ пего слѣдуемой мпѣ суммы и въ этомъ смыслѣ я под­вергаюсь риску, который ограничивается суммою 100 р.,— но этого риска пикто не смѣшаетъ съ понятіемъ предприни­мательскаго риска. Только относительно акціонеровъ литера­тура впадаетъ въ такое смѣшеніе совсѣмъ различныхъ понятій.II изъ этого смѣшенія понятій было создано оружіе противъ института акціонерныхъ компаній.Акціонеры оказываются „привилегированными“ предпри­нимателями. Привилегія ихъ состоитъ въ принципѣ ограни­ченной отвѣтственности. Всякій обыкновенный предпринима­тель пользуется выгодами и полною свободою, но онъ несетъ и полную отвѣтственность...„Привилегіи разрушаютъ государ­ства и общественный порядокъ и потому слѣдуетъ требовать ихъ устраненія“ 1). Говорятъ, что недопущеніе акціонерныхъ компаній противорѣчило бы принципу свободы. Но что это за свобода, для которой пѣтъ эквивалента въ отвѣтствен­ности? Ль экономической жизни именно полная отвѣтствен­ность предпринимателя служитъ гарантіей для общества про­тивъ злоупотребленій свободою, является основнымъ стиму­ломъ для экономическаго успѣха предпринимательства и тою почвою, на которой только и возможно созданіе и признаніе свободы.Perrot удивляется, какъ могутъ люди, не отрицая на­личности привилегій въ акціонерномъ правѣ и при томъ въ самомъ существѣ и основномъ принципѣ этого права, все- таки считать это право въ современномъ государствѣ допу-
*) Perrot 1. с. стр 179.



— 37стимымъ. Въ частности по адресу Lasker’a по поводу его зна­менитой рѣчи 4 апрѣля 1873 г. онъ восклицаетъ:„И господинъ Lasker признаетъ въ своей рѣчи 4 апрѣля 1873 г., что „акція снабжена слишкомъ многочисленными привилегіями, чтобы предоставить ей полный просторъ “. Какъ можно соединить эти классовыя привилегіи, вообще такія громадныя преимущества съ современною государственною идеей п современнымъ народнымъ хозяйствомъ?Статья 4 прусскихъ основныхъ закоповъ говоритъ, на­примѣръ:„Всѣ Пруссаки равны предъ закопомъ“. Какъ можно посредствомъ акціонернаго законодательства создавать клас­совыя привилегіи и почему Lasker по отвергаетъ этихъ при­вилегій, какъ таковыхъ?..“ (стр. 179).„Отъ фразъ въ родѣ „покушеніе на свободу экономиче­скаго движенія“ покорно просимъ насъ избавить. Нашъ акціо­нерный закопъ по есть „свобода“ для парода, для всѣхъ, а только привилегія для денежныхъ рыцарей и „весьма почтен­ныхъ“ плутовъ фондовой биржи, а наипаче для крупныхъ банкировъ и денежныхъ учрежденій“ (стр. 180).Дальше онъ по адресу господствующаго воззрѣнія намо­каетъ :„Смѣлость и серьезность логики... въ наше время вслѣд­ствіе разлагающаго вліянія акціонернаго дѣла начинаетъ ис­чезать все въ большихъ и большихъ кругахъ народонаселе­нія. И послѣдовательность мышленія и честность умозаклю­ченій подкапывается и развращается акціонернымъ дѣломъ“ (стр. 182).Что касается мотивовъ, которые ученымъ и государствен­нымъ мужамъ мѣшаютъ логически мыслить и дѣлать выводы изъ посылокъ, ими признаваемыхъ, то Perrot, конечно, оши­бается, а во всякомъ случаѣ сильно преувеличиваетъ, но въ общемъ его выводы въ случаѣ согласія съ его основными посылками не могутъ быть опровергнуты. Другихъ же отъ этихъ послѣдовательныхъ выводовъ удерживало, конечно, главнымъ образомъ вѣрное практическое чутье, практическій п политическій тактъ, не допускавшій мысли о полномъ устра­неніи акціонернаго права, хотя бы это и казалось логически правильнымъ выводомъ изъ правильныхъ посылокъ.



38 —Впрочемъ, смѣлость сдѣлать изъ господствующихъ воз­зрѣній и формулъ логически послѣдовательный выводъ обна­ружилъ не одинъ Perrot.Между прочимъ, весьма важное значеніе для движенія, возникшаго въ Германіи въ 70-хъ годахъ въ пользу ре­формы акціонернаго права, имѣлъ отчетъ коммисіи Хемниц- ской торговой и промышленной палаты, составленный еще до акціонернаго краха, въ 1872 г.Коммисія исходила изъ того, что полная отвѣтственность предпринимателя за успѣхъ или неудачу предпріятія есть не­обходимое условіе для здороваго развитія промышленности, что освобожденіе акціонеровъ отъ полной отвѣтственности является исключительнымъ правомъ и привилегіей, и прин­ципіально высказалась въ пользу устраненія этой аномаліи.„Уже замѣчаются, говорится, между прочимъ, въ отчетѣ, всѣ ненормальныя послѣдствія, которыя всегда были резуль­татомъ привилегій, о чемъ можно узнать изъ любого учеб­ника политической экономіи“ !).Отчетъ Хемницской палаты вызвалъ въ свое время не малую сенсацію и протесты съ разныхъ сторонъ. Но опро­верженій въ собственномъ смыслѣ аргументаціи этого отчета въ этихъ протестахъ не послѣдовало. Вмѣсто опроверженія заявлялось о томъ, что никакое законодательство но можетъ доставить защиты противъ дѣловой несолидности, что акціо­нерныя компаніи полезны въ области крупныхъ и рискован­ныхъ предпріятій, что недопущеніе акціонерныхъ компаній было бы нарушеніемъ экономической свободы и вреднымъ для промышленности, что такая мѣра повела бы главнымъ обра­зомъ къ тому, что свободные капиталы страны ушли бы въ иностранныя предпріятія и т. п. 2).
’) Ср. Hirth’a Annalen der Deutschen Reiches. Jahrg. 1873, стр. 607. 

Отчетъ этотъ отпечатанъ также въ книгѣ Hecht'a, Das Börsen- und 
Actienwesen der Gegenwart, стр. 157 и сл. Его цитируетъ и Perrot, 
стр. 178 и сл.

2) Ср. заявленіе Лейпцигской торговой палаты, 1873 г., Hecht, 1. с. 
стр. 175 и сл., ср. также Verhandlungen des Vereins für Socialpolitik 
am 12 und 13 Oct. 1873, рефератъ Вагнера, стр. 67 и сл.; 8-й тезисъ 
его реферата гласитъ:

♦ Акціонерная компанія съ ея специфическимъ правовымъ прин­
ципомъ ограниченной вкладомъ отвѣтственности акціонера является 
допустимой и для современнаго народнаго хозяйства необходимой фор-



-- 39 —Вполнѣ естественно поэтому, что и впослѣдствіи та же аргументація находила сторонниковъ. Такъ, центральнымъ пунктомъ разсужденій Tellkampf’a 1) является положеніе, что привилегія ограниченной отвѣтственности является несправед­ливымъ и вреднымъ классовымъ преимуществомъ и должна быть устранена (стр. 4, 5, 7 и сл.; 14 и сл. etc.).На стр. 16 и 17 онъ, между прочимъ, замѣчаетъ:„Законодательною властью воспользовались, какъ сред­ствомъ, для того, чтобы въ пользу привилегированныхъ и во вредъ всѣхъ прочихъ создать искусственное и неспра­ведливое ограниченіе естественной обязанности (отвѣтствен­ности всѣмъ имуществомъ всякаго предпринимателя). Между тѣмъ вездѣ въ прочихъ областяхъ признается въ торговомъ и дѣловомъ мірѣ тотъ принципъ, что всякій отвѣчаетъ всѣмъ своимъ имуществомъ за обязательства, которыя онъ заклю­чилъ одинъ или въ соединеніи съ другими... Вслѣдствіе этого участники акціонернаго товарищества отдѣлываются (въ слу­чаѣ несостоятельности предпріятія) незначительными потерями, между тѣмъ какъ вѣрители подвергаются разоренію, а пуб­лика несетъ потерю обезцѣненныхъ бумагъ. Можно ли сомнѣ­ваться въ несправедливости такихъ исключительныхъ правъ и привилегій“ etc. etc.Хотя вопросъ о привилегіи фактически теперь сданъ въ архивъ и никого но волнуетъ 2), тѣмъ по менѣе ограничен­ная отвѣтственность (а именно, ограниченіе отвѣтственности участниковъ ихъ вкладомъ) продолжаетъ разсматриваться, какъ специфическая особенность акціонерныхъ компаній, и служитъ исходною точкою въ частности для объясненія'тем­ныхъ сторонъ акціонернаго дѣла, наряду съ указаніемъ на „множественность предпринимателей“ п на то, что здѣсь участники предпріятія получаютъ предпринимательскую
мой частнаго предпріятія въ области извѣстныхъ отдѣловъ произ­
водства».

9 I. L. Tellkarppf, Vorschäge zur Verbesserung des Aktiengesell- 
schal'tswesens, 1876.

2) Между прочимъ, мотивы къ германскому акціонерному закону 
1884 г. (Reichstag. 5. Legislatur-Periode. IV. Session 1884. № 21, стр. 56) 
указываютъ па заключающуюся въ акціонерномъ институтѣ «правовую 
аномалію» и «отступленіе отъ общихъ принциповъ права» только въ 
видѣ довода въ пользу энергичной и строгой нормировки акціонернаго 
Дѣла.



— 40 —прибыль безъ труда и предпринимательскихъ заслугъ съ своей стороны.Это не только ставитъ вопросъ на почву ложныхъ тео­ретическихъ формулъ, но и искажаетъ или во всякомъ слу­чаѣ осложняетъ практическое пониманіе существа дѣла, при­давая вопросу ложный матеріальный центръ тяжести и, въ случаѣ логическаго и послѣдовательнаго отношенія изслѣдо­вателя къ своимъ исходнымъ положеніямъ, сбивая па лож­ные практическіе пути и приводя къ результатамъ прямо про­тивоположнымъ фактическому положенію акціонернаго дѣла. Особенно поразительными являются результаты послѣдователь­наго мышленія въ такомъ направленіи въ изслѣдованіи Тѳіі- кашрГа. Эти результаты, несомнѣнно, прямо противоположны истинѣ и общеизвѣстнымъ фактамъ. Всякій, кто хоть мало- мальски знакомъ съ фактическими проявленіями акціонер­наго дѣла и кто не въ состояніи черное называть бѣлымъ, хотя бы какая-либо теоретическая формула вела его къ ожи­данію увидѣть бѣлое и къ удивленію, что ожиданіе по оправ­дывается, согласится, что вовсе по кредиторы бѣдствуютъ въ акціонерномъ дѣлѣ, а именно акціонеры. Тѣ вопли и жалобы, которые раздаются въ смутныя акціонерныя времена, всегда исходятъ именно отъ акціонеровъ. Въ роли жертвъ въ акціо­нерныхъ процессахъ фигурируютъ именно „снабженные не­законными привилегіями“ акціонеры. Что же касается третьихъ кредиторовъ акціонерныхъ предпріятій, то они вообще весьма довольны своими должниками. И это вполнѣ есте­ственно и объяснимо, несмотря на теорію, по которой въ акціонерномъ дѣлѣ будто бы существуютъ преимущества въ пользу акціопѳровъ-предпрпнимателѳй во вредъ кредиторовъ. Акціонерная компанія весьма кредитоспособна и занимать ей деньги вообще гораздо безопаснѣе, несмотря па „ограничен­ную отвѣтственность за долги“, нежели другимъ частнымъ предпринимателямъ. Акціонерная компанія отвѣчаетъ предъ третьими кредиторами всѣмъ своимъ имуществомъ и этого имущества акціонернаго юридическаго лица для кредиторовъ бываетъ обыкновенно вполнѣ достаточно, какъ обыкновенно ддя кредиторовъ юридическихъ лицъ, ибо хозяйство юриди­ческихъ лицъ па виду у всѣхъ и всѣ могутъ легко убѣ­диться, опасно ли имъ кредитовать пли пѣтъ. Юридическія



— 41 —лица затѣмъ по играютъ въ карты, не имѣютъ тайныхъ лю­бовницъ, нс ѣздятъ въ Монако и не переводятъ своихъ иму­ществъ па женъ или т. и. Какъ бы пи былъ безобразно и злокозненно составленъ публичный балансъ и дѣловой от­четъ акціонерной компаніи, а все же и онъ проливаетъ из­вѣстный свѣтъ и предупреждаетъ такія ошибки со стороны представителей предложенія кредита, какихъ ничто по пре­дупреждаетъ при кредитованіи физическому предпринима­телю ]). Ай оспіов демонстрируетъ намъ эти положенія стра­ховое дѣло, гдѣ по самому существу предпріятія особенно необходимо отсутствіе всякаго страха относительно финансо­вой солидности предпринимателя. Здѣсь всякому ясно, что, несмотря на неограниченную отвѣтственность всѣмъ своимъ имуществомъ, частный физическій предприниматель вовсе не годится, какъ субъектъ страхового предпріятія, между тѣмъ какъ акціонерная компанія вообще даетъ достаточныя гаран­тіи. Это—фактически достаточно подтвержденныя, теорети­чески весьма ясныя и всѣмъ извѣстныя истины и мы здѣсь особо остановились на нихъ лишь для того, чтобы показать, что отвергаемая нами теорія послѣдовательно ведетъ къ ре­зультатамъ, прямо противоположнымъ общеизвѣстнымъ фак­тамъ и весьма простымъ и очевиднымъ положеніямъ.
Для теоретически правильной и практически ясной по­становки вопроса объ акціонерномъ дѣлѣ необходимо, напро­тивъ, исходить изъ слѣдующаго основного положенія:Акціонеръ ость нс снабженный особыми преимуществами (privilégia lucratiya) предприниматель, а, напротивъ, „вѣри­тель“, во вредъ котораго въ акціонерномъ правѣ скрываются весьма невыгодныя privilégia odiosa. Слово „вѣритель“ мы здѣсь употребляемъ въ условномъ смыслѣ, въ смыслѣ лица, получающаго прибыль пе въ качествѣ предпринимателя, а исключительно въ качествѣ капиталиста, и не въ видѣ пред­принимательскаго дохода, а въ видѣ дохода отъ капитала въ тѣсномъ смыслѣ 2).

х) Вполнѣ согласенъ съ положеніями текста Passow, назв. соч. 
ст]). 107.

2) Во избѣжаніе педоразумѣній оговариваемся, что этимъ мы не

I іивлиотии )
\ ИЫЛВИ f



42Между акціонеромъ и другими вѣрителями (мы для про­стоты изложенія будемъ имѣть въ виду облигаціонеровъ) акціонерной компаніи существуютъ слѣдующія, важныя съ юри­дической il хозяйственной точки зрѣнія, различія:1. Облигаціонеръ получаетъ на свой капиталъ опредѣ­ленный, однообразный процентъ, наир., 4 за сто ежегодно. Акціонеръ тоже получаетъ процентъ па свой капиталъ, ио этотъ процентъ подлежитъ колебаніямъ, подчасъ весьма не­ожиданнымъ и рѣзкимъ—отъ О до 50 и свыше того, безъ опредѣленной границы вверхъ. Размѣръ этого процента, на­зываемаго дивидендомъ, соотвѣтствуетъ приблизительно вы­сотѣ чистаго предпринимательскаго дохода акціонернаго юри­дическаго лица—предпринимателя, состоящаго „должникомъ“ акціонера.Мы говоримъ, „приблизительно“, потому что размѣръ дивиденда почти никогда пе является пропорціональнымъ по­лученной предпринимателемъ прибыли. Причины отсутствія полнаго параллелизма бываютъ двоякаго рода: а) легальныя; само акціонерное законодательство по извѣстнымъ, вполнѣ раціональнымъ, основаніямъ устанавливаетъ такія правила вычисленія дивиденда, которыя устраняютъ пропорціональ­ность его предпринимательской прибыли. Сюда относятся из­вѣстныя принудительныя нормы о разныхъ отчисленіяхъ изъ прибыли, которыя должны быть сдѣланы раньше опредѣленія дивиденда. Въ томъ же направленіи дѣйствуютъ извѣстныя (тоже вполнѣ раціональныя) правила, касающіяся баланса и 
предрѣшаемъ вопроса, можно ли положеніе акціонера квалифицировать 
юридически (конструировать), какъ правоотношеніе вѣрителя, креди­
тора, какъ обязательственное правоотношеніе. Попытки такой юр. кон­
струкціи со стороны юристовъ были сдѣланы не разъ. Совершенно спра­
ведливо по этому поводу возражаетъ Renaud (Das Recht der Actienge- 
eellschaften, § 7, 2-te Aufl. стр. 97 и сл.), что право на полученіе со­
размѣрной доли имущества компаніи послѣ ея прекращенія ne можетъ 
быть признано правомъ требованія противъ акціонерной компаніи, ибо 
это право возникаетъ лишь послѣ прекращенія акціонерной компаніи, 
слѣдовательно оно имѣло бы содержаніемъ обязательство, возникающее 
лишь тогда, когда нѣтъ болѣе должника; что участіе въ управленіи 
тоже не можетъ быть самостоятельнымъ предметомъ обязательства 
вслѣдствіе общаго своего характера, въ частности отсутствія денежной 
цѣнности etc. etc. Renaud права акціонера квалифицируетъ какъ право 
членства въ корпораціи (« Vereinsmitgliedschaftsrecht»); мы предпочи­
таемъ .опредѣленіе: правоотношеніе (права) дестинатара юр. лица, по 
подробное обоснованіе и развитіе подлежащей юр. конструкціи здѣсь 
для насъ излишне.



— 43ведущія къ тому, что офиціальный балансъ показываетъ не дѣйствительный размѣръ предпринимательской прибыли, а нѣсколько иную величину. Кромѣ того, обыкновенно дается легальная возможность въ частныхъ уставахъ помѣстить та­кія правила, которыя ведутъ къ еще большему, нежели то по принудительному закону требуется, диссонансу между раз­мѣромъ предпринимательской прибыли и дивидендомъ, папр., вслѣдствіе допущенія образованія изъ прибыли разныхъ, во­обще необязательныхъ, спеціальныхъ капиталовъ, вслѣдствіе установленія высокаго процента амортизаціи, вслѣдствіе до­пущенія выдачи дивиденда въ начальные періоды развитія предпріятія, когда предпринимательской прибыли быть по мо­жетъ, пли въ плохіе годы, когда ея фактически пѣтъ; Ь) не­легальныя: лицамъ, осуществляющимъ „субъективный эле­ментъ предпринимательства“ въ акціонерной компаніи бываетъ часто весьма непріятно и нежелательно сообщить акціонерамъ дѣйствительный размѣръ полученной предпринимательской прибыли или даже компрометировать себя сообщеніемъ, что вмѣсто прибыли получены убытки. Искусство составлять ба­лансы весьма легко выручаетъ членовъ правленія въ этомъ случаѣ, но въ результатѣ получается наличность дивиденда при отсутствіи предпринимательской прибыли (точнѣе: чи­стаго предпринимательскаго дохода) и т. и. Въ томъ же направленіи дѣйствуютъ разныя соображенія биржевого свой­ства и т. д., такъ что, папр., статистикъ, который вздумалъ бы опредѣлить движеніе предпринимательской прибыли акціо­нерныхъ компаній по движенію дивиденда въ тѣ же годы, пришелъ бы къ неточнымъ выводамъ какъ по законнымъ, такъ и по незаконнымъ причинамъ, а подчасъ его выводы оказались бы совсѣмъ непохожими на дѣйствительность и даже прямо ей противоположными.Какъ бы то ни было, извѣстное ограниченное соотвѣт­ствіе между высотою дивиденда и размѣромъ предпринима­тельской прибыли вообще существуетъ, а главное, размѣръ дивиденда всегда подложитъ болѣе или менѣе значительнымъ колебаніямъ.Во избѣжаніе недоразумѣній слѣдуетъ здѣсь замѣтить, что колебаніе дивиденда никоимъ образомъ не можетъ пре­пятствовать отнесенію его къ проценту на капиталъ, а по-



— 44ложеніѳ акціонера къ положенію вѣрительнаго типа въ от­личіе отъ предпринимательскаго. Уже римское право знало такой видъ займа, при которомъ вѣритель получалъ весьма колеблющійся процентъ па предоставленный должнику капи­талъ. При этомъ соотвѣтствіе между предпринимательскою прибылью должника и процентами, получаемыми вѣрителемъ, дѣйствительно могло быть полнымъ и точнымъ въ отличіе отъ отношенія дивиденда акціонеровъ къ предприниматель­ской прибыли акціонерной компаніи.Si еа lege possessionem mater tua apud creditorem tuuin obligavit, ut fructus in viccm usurarum consequeretur, obtentu maioris percepti emoinmenti propter incertum fructuum evcntum rescind! placita non possunt (1. 17 Codicis lust, de usuris 4,32).Заемный договоръ съ залогомъ имѣнія, въ силу котораго заимодавецъ вмѣсто напередъ опредѣленнаго постояннаго про­цента получаетъ чистый доходъ (или часть его) съ имѣнія, не можетъ быть признанъ недѣйствительнымъ въ случаѣ пре­вышенія мѣры допущенныхъ закономъ процентовъ на томъ основаніи, что здѣсь вѣритель, вслѣдствіе неизвѣстности, по­лучится ли доходъ и въ какомъ размѣрѣ, подвергается осо­бому риску.Въ средніе вѣка, какъ извѣстно, подобнаго рода сдѣлки были весьма въ ходу.Точно также заработная плата по превращается въ пред­принимательскую прибыль отъ того, что вмѣсто или рядомъ съ постояннымъ жалованіемъ служащій получаетъ возна­гражденіе, колеблющееся въ зависимости отъ высоты пред­принимательскаго дохода. Служащіе въ акціонерномъ пред­пріятіи или т. и. по дѣлаются предпринимателями отъ того, что они получаютъ тантьемы.Ронта не перестаетъ быть рентою и не превращается въ предпринимательскую прибыль отъ того, что высота арендной платы колеблется въ зависимости отъ предпринимательской прибыли арендатора.Въ случаѣ лотерейнаго займа, при которомъ не было бы капитальныхъ выигрышей, но высота процента опредѣлялась бы на каждый годъ жребіемъ въ размѣрѣ отъ О (J/4, 1І2,... 20, 22 etc.) до 25°/0 пли т. п., никоимъ образомъ нельзя было бы такого лотерейнаго процента, вслѣдствіе его коле-



— 45 —банія, назвать предпринимательскою прибылью, а заемщиковъ подъ такимъ условіемъ предпринимателями.Точно также нельзя и изъ колебанія дивиденда выво­дить доказательство (какъ это обыкновенно дѣлаютъ эконо­мисты), что это предпринимательская прибыль.2. Второе для пасъ здѣсь интересное существенное раз­личіе между правами акціонера и облигаціонера состоитъ въ томъ, что право облигаціонера па капитальную сумму его требованія несравненно болѣе обезпечено, нежели соотвѣт­ственное право акціонера. При этомъ мы оставляемъ въ сто­ронѣ то явленіе, что облигаціи бываютъ обыкновенно обез­печены залогомъ недвижимости. Мы имѣемъ въ виду другое обстоятельство, а именно тотъ общій и абсолютный прин­ципъ акціонернаго права, по которому, въ случаѣ несостоя­тельности акціонернаго предпринимателя, акціонеры удовле­творяются лишь изъ остатковъ имущества послѣ удовлетво­ренія всѣхъ третьихъ вѣрителей акціонерной компаніи. Въ видѣ параллели, пе безъипторесно привести здѣсь статью 2039 первой части X. т. Опа гласитъ:„Если домовое заемное письмо пе будетъ явлено съ со­блюденіемъ означенныхъ въ статьѣ 2036 правилъ, то заимо­давецъ лишается при взысканіи постановленныхъ за неустойку процентовъ, и при конкурсѣ пе получаетъ по сему обяза­тельству удовлетворенія равнаго съ прочими явленными обя­зательствами. Ио если никакихъ явленныхъ въ срокъ обя­зательствъ на несостоятельнаго но поступитъ и казенныхъ долговъ нѣтъ, или всѣ опп сполна удовлетворены, и затѣмъ еще остается имѣніе должника, въ такомъ случаѣ опредѣ­ляется и на неявленныя домовыя заемныя письма удовлетво­реніе, но пе болѣе, какъ изъ одного токмо должникова имѣ­нія, сколько по то время за нимъ есть, и проценты счи­таются съ того времени, какъ таковыя обязательства ко взы­сканію представлены будутъ“.Или, акціонера можно сравнить съ ипотечнымъ вѣрите­лемъ, занимающимъ послѣднее мѣсто, которое при пониженіи цѣнности предмета залога пли при самомъ залогѣ лишено въ извѣстной части или вполнѣ цѣнности гарантіи.Ио за то акціонеръ, въ случаѣ прекращенія состоятель­ной акціонерной компаніи, можетъ получить и болѣе или



— 46 —менѣе значительную капитальную премію на свою акцію, папр., вмѣсто 100 онъ можетъ получить 200 или больше, смотря по тому, каковъ будетъ остатокъ послѣ удовлетворе­нія всѣхъ третьихъ вѣрителей компаніи. Въ этомъ отноше­ніи тоже замѣчается нѣкоторое сходство положенія акціонера съ положеніемъ лотерейнаго игрока ’).Впрочемъ, пріобрѣтая акціи, люди обыкновенно не ду­маютъ о томъ, что они получатъ въ случаѣ прекращенія акціонерной компаніи, акціи которой у нихъ находятся. Такъ какъ акціи обладаютъ свойствомъ обращаемости и легко могутъ быть отчуждены по курсу дня, то акціонеръ опре­дѣляетъ обыкновенно капитальную цѣнность своихъ акцій вовсе не путемъ соображенііі о вѣроятномъ размѣрѣ той суммы, которая когда-то можетъ выпасть на долю акціи въ случаѣ прекращенія акціонерной компаніи, а по курсу дня. Послѣдній же можетъ многократно превышать размѣръ окон­чательной суммы, которая придется на долю находящихся въ его рукахъ акцій. Если сегодня акція на поминальную сумму 1,000 по биржевому бюллетеню цѣнится 5,000 и есть надежда, что завтра ея курсъ останется тотъ же или будетъ равняться 5,010, то для акціонера совершенно не страшно то подозрѣніе или даже увѣренность, что черезъ нѣсколько лѣтъ или мѣсяцевъ послѣдній владѣлецъ этой акціи при ликвидаціи получитъ въ 5,000 разъ или въ без­конечно большее число разъ меньше. Если имущество акціо­нера состоитъ въ десяти такихъ акціяхъ, то его состояніе равняется 50,000.Изъ этого, между прочимъ, видно, что не только до­ходъ акціонера по совпадаетъ по размѣру съ предпринима­тельскимъ доходомъ настоящаго акціонернаго предпринима­теля,—юридическаго лица, по и капитальное богатство вла­дѣльца акцій вовсе не должно необходимо соотвѣтствовать капитальному богатству предпріятія. Здѣсь возможны самые рѣзкіе диссонансы и контрасты. Одновременно съ уменьше­ніемъ имущества предпріятія и приближеніемъ его къ нулю
') Ср. Perrot 1. с. стр. 152. Среди прочихъ упрековъ по адресу 

акціонернаго права онъ высказываетъ и такой: «Акція есть игорная 
ставка, акціонеръ—азартный игрокъ, дивидендъ—выигрышъ».



— 47 —можетъ возрастать имущество акціонеровъ, какъ владѣльцевъ акцій. Мало того, обѣднѣніе предпріятія и обогащеніе акціо­неровъ можетъ не только совпадать по времени, но и нахо­диться въ извѣстныхъ случаяхъ между собою въ причинной связи. Такъ, папр., если акціонерный предприниматель въ данномъ году получилъ весьма малую прибыль, по для за­маскированія неудачи и опроверженія подозрѣній относительно плохого хода дѣлъ выдалъ акціонерамъ тѣмъ большій диви­дендъ, то онъ этимъ въ извѣстной мѣрѣ истощилъ свой ка­питалъ, обѣднѣла,, а между тѣмъ выдача большаго дивиденда можетъ произвести па биржу и публику весьма благопріят­ное впечатлѣніе и курсъ акцій значительно повысится. Такъ какъ курсъ акцій опредѣляетъ, какъ замѣчено выше, совре­менное ему богатство акціонеровъ, то послѣдствіемъ упомя­нутаго дѣйствія акціонернаго предпринимателя, истощающаго и умаляющаго его богатство, будетъ увеличеніе богатства акціонеровъ и притомъ двумя сразу путями, путемъ увели­ченія ихъ капитала и путемъ увеличенія ихъ дохода теку­щаго года. А между тѣмъ экономисты отождествляютъ акціо­нера съ предпринимателями, съ субъектами предпріятія, а владѣніе акціею съ участіемъ въ долѣ капитальнаго имуще­ства и дохода предпріятія. Какъ можетъ участіе въ долѣ нуля рублей составлять для чьего-либо имущества цѣнность пяти, да еще съ тремя нулями, рублей? А въ исторіи акціо­нернаго дѣла случались и болѣе поразительныя ариометичѳ- скія иллюстраціи къ теоріи долеваго предпринимательства.Акція ость пе удостовѣреніе пли воплощеніе (формальное corpus права) участія въ предпріятіи, а самостоятельная цѣпная бумага, столь же отличная по существу своему, по родовымъ своимъ признакамъ отъ документа участія въ пред­пріятіи, какъ it облигація (и другія процентныя бумаги). Акція есть процентная бумага наравнѣ съ облигаціей или т. п. Интереснымъ и важнымъ здѣсь для насъ является то видовое хозяйственное различіе между этими двумя видами процентныхъ бумагъ, что акція является процентною бума­гою съ неопредѣленными и колеблющимися: 1) процентными и 2) капитальными, 1) положительными и 2) отрицатель­ными преміями.Или мы можемъ характеризовать акцію, какъ доходную



— 48 —бумагу съ колеблющимися отъ о до в (неизвѣстная вели­чина безъ опредѣленной границы вверхъ) капиталомъ и до­ходомъ *). Напротивъ, облигація есть цѣпная бумага съ фиксированнымъ доходомъ и капиталомъ 2).Въ этой особенности акцій, т. е. въ капитальной и до­ходной зыбкости ихъ, нѣтъ по закопамъ права никакого privilegium пи lucrativum, ни odiosum для акціонеровъ по сравненію съ прочими владѣльцами доходныхъ бумагъ, въ томъ числѣ облигаціонерами. Положительнымъ доходнымъ и капитальнымъ преміямъ, связаннымъ съ акціями, противо­стоятъ отрицательныя преміи, колебаніямъ вверхъ—колебанія внизъ. Съ другой стороны, по праву всякій воленъ выбирать тотъ или другой видъ доходныхъ бумагъ или иную форму прибыльнаго помѣщенія своего капитала; уже потому не мо­жетъ быть рѣчи о правовой привилегіи акціонеровъ по сравненію съ облигаціонерами или иными капиталистами, по­лучающими процентъ на свой капиталъ.Далѣе, акціонеры и облигаціонеры въ общемъ являются однимъ и тѣмъ же классомъ общества съ одинаковыми обще­ственными заслугами. Классъ общества, къ которому отно­сятся тѣ и другіе субъекты, состоитъ изъ весьма разношерст­ныхъ элементовъ. Въ историческихъ очеркахъ акціонернаго дѣла, наир., традиціонно фигурируютъ въ качествѣ акціоне­ровъ: принцъ Уэльскій, его прислуга, духовенство, знатные вельможи и ихъ кліенты и слуги, чиновники, вдовы и си­роты и вообще „разнообразнѣйшіе классы общества“. Мы согласно съ дѣйствительностью и въ противоположность къ теоріи предпринимательства акціонеровъ можемъ обобщить эти элементы слѣдующею отрицательною характеристикою. Это—-rentiers s) въ общемъ смыслѣ—люди, владѣющіе капп-
2) Т. с. капиталомъ бумаги и доходомъ отъ цѣнной бумаги, а но 

долями дохода и капитала акціонернаго предпріятія.
2) Несмотря на фиксацію подлежащей платежу по облигаціи ка­

питальной суммы (и суммы процентовъ), курсъ облигацій тоже можетъ 
подвергаться колебаніямъ (по разнымъ причинамъ, между прочимъ, 
именно вслѣдствіе фиксаціи процента). Эти колебанія для нашихъ цѣ­
лей можно игнорировать вслѣдствіе ихъ сравнительной незначитель­
ности въ общемъ.

3) Слово «rentiers» неудобно тѣмъ, что оно иностранное слово, по 
оно все-таки едва ли не самое удобное выраженіе того понятія, кото­
рое мы выше условно обозначали терминомъ «вѣритель» въ отличіе 
отъ предпринимателя.



— 49 —таломъ и желающіе получить отъ пего доходъ, но не могу­щіе или по желающіе (наир., по своему общественному по­ложенію, по своей службѣ или инымъ занятіямъ, по неумѣ­нію, лѣности etc. etc.) приложить къ этому капиталу „субъек­тивный предпринимательскій элементъ“, т. е. принять актив­ное участіе въ производительной предпринимательской дѣя­тельности ’). Единственнымъ препятствіемъ для поступленія въ пеструю армію акціонеровъ для тѣхъ, у кого есть капи­талъ, является состояніе въ арміи предпринимателей, ибо послѣдніе для оплодотворенія своего „субъективнаго предпри­нимательскаго элемента“ нуждаются въ капиталѣ, они не помѣщаютъ его въ акціяхъ, облигаціяхъ и т. п., а зани­маютъ еще у другихъ. Они являются представителями спроса на капиталъ, а пе предложенія его, какъ акціонеры, обли- гаціонеры и прочіе rentiers. Ихъ собственный капиталъ анга­жированъ и можетъ быть употребленъ на покупку акцій лишь временно, случайно и отчасти. Отчасти, поскольку онъ ость оборотный, а по постоянный капиталъ; случайно, поскольку по свойству ихъ предпріятія оборотный капиталъ ихъ иногда превращается въ капиталъ не обращающійся, безжизненный; временно, пока такое спячее состояніе капитала продолжается, и онъ но превращается опять въ оборотный, дѣятельный ка­питалъ предпріятія; т. е. предприниматели бываютъ акціо­нерами только въ (случайномъ, частичномъ и временномъ) качествѣ пе-продприиимателой, въ качествѣ rentiers.И съ этой точки зрѣнія очевидно, что о правовой при­вилегіи классоваго характера, въ частности о созданіи пу­темъ акціонернаго права особаго привилегированнаго класса среди предпринимателей въ лицѣ акціонеровъ рѣчи быть не
*) Характерно слѣдующее замѣчаніе Tellkampf’a (1. с. стр. 5): «Въ 

случаѣ анонимнаго акціонернаго товарищества, нѣтъ членства въ обы­
денномъ смыслѣ, пбо это товарищество au porteur; здѣсь имѣется из­
мѣняющійся и неуловимый корпусъ членовъ. Сюда присоединяется за­
блужденіе акціонеровъ, которые воображаютъ себя не отвѣтственными 
участниками предпріятія, а чѣмъ-то вродѣ вѣрителей, которые на своп 
деньги требуютъ дохода». Оба положенія заключаютъ въ себѣ обыден­
ныя принципіальныя ошибки. Въ первомъ положеніи неправильно про­
тивопоставленіе предпріятій съ предъявительскими акціями предпрія­
тіямъ съ именными акціями и констатированіе въ первомъ случаѣ со­
участія въ предпріятіи въ какомъ-то необыденномъ смыслѣ. Во вто­
ромъ положеніи въ извѣстномъ смыслѣ вѣрно то, что авторъ считаетъ 
заблужденіемъ акціонеровъ, но ошибочно то, что ему представляется 
дѣйствительностью и правильнымъ пониманіемъ положенія акціонера.

4



— 50 —можетъ. А такъ какъ акціонеры среди класса rentiers тоже пе пользуются никакою правовою привилегіею, то мнѣніе объ особыхъ преимуществахъ акціонеровъ можно было бы поддерживать лишь въ слѣдующемъ измѣненномъ видѣ:Вмѣсто привилегіи, состоящей въ „ограниченной отвѣт­ственности“ акціонеровъ, при дѣйствіи принципа полной отвѣт­ственности для „прочихъ предпринимателей“, можно было бы говорить лишь о томъ, что среди rentiers особенно выгодное 
экономическое положеніе занимаютъ акціонеры. Хотя съ юридической точки зрѣнія нельзя въ капитальныхъ и до­ходныхъ преміяхъ, связанныхъ съ владѣніемъ акціями, кон­статировать наличность преимущества въ виду отрицатель­ныхъ премій, юридически столь же возможныхъ, какъ и по­ложительныя, тѣмъ не менѣе фактически, экономически положительныя преміи перевѣшиваютъ отрицательныя, и въ этомъ заключается особое преимущество акціонеровъ. Это— rentiers, получающіе большую „ренту“, нежели прочіе ихъ товарищи по соціальному классу. Единственно въ такой формѣ можно спасти воззрѣніе о „привилегіи акціонеровъ“, но для этого именно требуется доказать, что шансы выгодъ и по­терь, связанныхъ съ акціями, въ концѣ концовъ благопріятны для акціонеровъ, болѣе выгодны для нихъ, нежели фиксиро­ванныя напередъ выгоды прочихъ rentiers.Это положеніе пока не доказано; доказательство его пе такъ легко и требуетъ болѣе серьезнаго изученія, нежели доказательство привилегированности акціонеровъ среди „про­чихъ предпринимателей“, вслѣдствіе принципа „ограничен­ной отвѣтственности“; мало того, мы полагаемъ, что его до­казать и невозможно, а, напротивъ, возможно доказать про­тивоположное, т. ѳ. то положеніе, что акціонеры но сравне­нію съ прочими rentiers вообще помѣщаютъ свой капиталъ менѣе выгодно, что за покупаемыя ими цѣпныя бумаги они платятъ слишкомъ дорого.Выражаясь иначе: тотъ, кто выпускаетъ акціи, можетъ вообще дешевле добыть денежный капиталъ, нежели тотъ, кто выпускаетъ облигаціи или осуществляетъ спросъ на ка­питалъ въ иной формѣ путемъ обѣщанія платить фиксиро­ванный процентъ и возвратить полученную сумму. За сумму 1,000 руб., получаемую путемъ выпуска акцій, можно да-



— 51вать меньше выгодъ, нежели за 1,000 рублей, добывае­мыхъ путемъ обыкновеннаго займа, выпуска облигацій и т. п. За акцію люди вообще готовы платить дороже, нежели за равную ей ио внутренней цѣнности облигацію *).Это основная экономическая теорема, па которой, ио на­шему убѣжденію, единственно возможно построить дѣйстви­тельно сознательную теорію акціонернаго дѣла.Теорема эта вытекаетъ дедуктивно изъ общераспростра­ненной психологической черты людей, состоящей въ тен­
денціи преувеличивать (подъ вліяніемъ эмоцій, влеку­щихъ къ чему-либо) цѣнность благопріятныхъ и же­
лательныхъ шансовъ при соображеніяхъ вѣроятно­
сти и дѣйствовать сообразно съ такою несоразмѣр­
ною оцѣнкою 2).Въ особенно ясномъ и поразительномъ видѣ проявляется эта психологическая черта въ томъ случаѣ, если подлежа­щіе оцѣнкѣ шансы поддаются математически точному вычи­сленію и если результатъ такого вычисленія показываетъ преобладаніе неблагопріятныхъ шансовъ, причемъ это пре­обладаніе неблагопріятныхъ шансовъ одинаково относится ко всѣмъ и каждому изъ лицъ, подвергающихъ себя риску.Казалось бы, что въ такихъ случаяхъ нельзя было бы п найти охотниковъ подвергнуть себя такой явно невыгодной

*) При извѣстномъ недосмотрѣ это положеніе можетъ показаться 
страннымъ. Акція, дающая тотъ же процентъ, что и гласящая па ту же 
сумму облигація, цѣнится обыкновенно дешевле облигаціи. Ио это явле­
ніе вовсе не противоречитъ нашему положенію, которое предполагаетъ 
сравненіе не только дивиденда даннаго года или прошлыхъ лѣтъ' съ 
облигаціоннымъ процентомъ, а и всѣхъ другцхъ данныхъ для правиль­
ной сравнительной оцѣнки (рискъ капитала, необезпеченность данной 
высоты дивиденда па будущее время и т. д.). 'Го явленіе, что акція, 
дававшая въ послѣдніе годы около 5°/0, цѣнится дешевле, нежели обли­
гація, дающая такой же процентъ, вполнѣ естественно и при пашемъ 
положеніи и не устраняетъ вопроса, не была лп бы правильнѣе еще 
болѣе низкая оцѣнка акціи по сравненію съ облигаціей, не цѣнится ли 
акція все-таки выше своей внутренней цѣнности.

2) Ср. Л. Петражицкій, Введеніе въ изученіе права п нравствен­
ности. Эмоціональная психологія. Изд. 3-е, 1908 г., § 13 и сл., въ осо­
бенности стр. 231 и сл., стр. 251 и сл., о способности эмоцій управлять 
интеллектуальными процессами, давать имъ, сообразно направленію 
своего дѣйствія, одностороннее направленіе, вызывать соотвѣтственныя 
ложныя представленія, вплоть до иллюзій и галлюцинацій, подавлять и 
устранять противоположныя представленія и соображенія, ц. т. д. 
Положеніе текста представляетъ частный случай болѣе общаго психо­
логическаго закона.

4*



— 52 —въ шансахъ игрѣ. Дѣйствительный опытъ доказываетъ про­тивное. Какъ это prima facie ни странно, по въ дѣйстви­тельности не трудно навербовать охотниковъ до явно убы­точной игры, готовыхъ пожертвовать слишкомъ большою став­кою, не соотвѣтствующею дѣйствительной цѣнности пріобрѣ­таемыхъ взамѣнъ шансовъ. Изъ этой психологической черты гражданъ между прочимъ извлекаютъ съ вѣрнымъ разсчетомъ и постояннымъ успѣхомъ выгоду тѣ правительства, которыя добываютъ деньги путемъ лотереи. Цѣпныя бумаги, съ ко­торыми связаны шансы лотерейнаго выигрыша, имѣютъ во­обще несомнѣнно высшій курсъ, нежели пхъ дѣйствительная цѣнность. Путемъ лотерейнаго займа можно воспользоваться болѣе охотнымъ и дешевымъ предложеніемъ капитала, не­жели инымъ путемъ; присоединивъ къ займу лотерею, можно платить меньшій процентъ на капиталъ, нежели въ случаѣ займа безъ лотереи. Точно также въ частной жизни не трудно продать, иапр., золотые часы стоимостью въ 100 р. за 150 р., если обыкновенную продажу замѣнить лотерейнымъ розыгры­шемъ. На этомъ психологически вполнѣ вѣрномъ разсчетѣ основаны благотворительныя, по также и корыстныя и за­прещенныя лотереи.Та же человѣческая психологическая чорта служитъ обильнымъ и неизсякаемымъ источникомъ обогащенія пред­принимателей игорнаго дома въ Monte-Carlo и фундаментомъ довольно обильнаго бюджета не только управляющей дина­стіи, по и всего государства Монако. Всякому игроку изъ правилъ игры въ рулетку не трудно убѣдиться, что размѣръ ставки необходимо превышаетъ цѣнность получаемыхъ вза­мѣнъ шансовъ, и громадное большинство игроковъ это, ко­нечно, вполнѣ ясно сознаетъ, по всякій изъ нихъ надѣется, что fortuna улыбнется именно ему, хотя для этого пѣтъ ни­какихъ основаній, кромѣ развѣ вѣры въ свое исключитель­ное счастье.По поводу царскосельскихъ скачекъ, имѣвшихъ мѣсто наканунѣ дня начертанія этихъ строкъ, въ лежащей предъ нами газетѣ читаемъ:„Удивительно, какъ сами игроки (рѣчь идетъ о тота­лизаторѣ) до сихъ поръ по поняли, что игра пхъ—вели­чайшая изъ нелѣпостей. Ставя одинъ рубль па лошадь, они



— 53 —обязательно отдаютъ изъ пего 10 коп. тотализатору; ипаче говоря, при десятикратной ставкѣ отъ рубля остается—пуль. Въ Москвѣ тотализаторъ дѣлаетъ годовой оборотъ въ 8 милл. руб., принося скаковому обществу доходъ въ 800 тыс. руб. изъ кармановъ легковѣрныхъ и азартныхъ игроковъ“.Авторъ этой замѣтки ошибается, приписывая успѣхъ то­тализатора „непониманію“ общей убыточности въ шансахъ сдѣлки съ тотализаторомъ. Конечно, для громаднаго боль­шинства игроковъ ариѳметическое доказательство убыточно­сти игры, сдѣланное авторомъ замѣтки, вовсе по новость; по они сознательно приплачиваютъ въ пользу тотализатора 10°/о, и многіе изъ нихъ одинаково продолжали бы играть и въ томъ случаѣ, если бы тотализаторскій сборъ и убы­точность игры для публики увеличить до 25°/0, какъ это недавно предлагалось по отношенію къ московскому тотали­затору.Въ случаѣ тотализатора къ обычному ■ оптимизму при оцѣнкѣ шансовъ, ведущему къ вѣрѣ въ особенное личное счастіе, присоединяется еще для многихъ игроковъ опти­мизмъ въ области оцѣнки своего знанія лошадинаго спорта, своего умѣнья опредѣлить качества и шансы каждой отдѣль­ной лошади и т. п. Если же игрокъ руководится не соб­ственнымъ выборомъ и личною оцѣнкою копкуррирующихъ лошадей и жокеевъ, а слѣдуетъ совѣтамъ того, кого онъ считаетъ опытнымъ или счастливымъ въ выборѣ лошадей, на которыя слѣдуетъ ставить, то мотивомъ игры н игнорирова­нія общей убыточности этого запятія является, кромѣ обыч­наго оптимизма игроковъ, довѣріе къ совѣтнику и руково­дителю J).
*) Для пониманія психологіи игры нельзя также упускать изъ виду, 

что многимъ людямъ самъ процессъ игры доставляетъ особое наслажде­
ніе, которое влечетъ за собою извѣстную надбавку къ той и безъ того, 
можетъ быть, весьма оптимистически опредѣленной цѣнности прі­
обрѣтаемыхъ шансовъ, ради которыхъ жертвуется ставка. Этотъ эле­
ментъ имѣетъ различное психологическое содержаніе и значеніе въ 
различныхъ случаяхъ игры. Въ случаѣ и пропорціонально азартности 
игры дѣйствуетъ потребность сильныхъ ощущеній и наслажденіе, до­
ставляемое игорными волненіями самими по себѣ. Здѣсь субъектъ играетъ 
пассивную роль, является предметомъ психическаго вовдѣйсі вія со стороны 
вліяющихъ дѣйствительныхъ или ожидаемыхъ фактовъ. Въ другихъ слу­
чаяхъ особая прелесть и аффективная пѣнность игры состоитъ въ на­
слажденіи игорною активностью, въ активномъ выборѣ шансовъ того 
или иного рода, въ сложныхъ соображеніяхъ вѣроятности, въ разсчетѣ



— 54Не отождествляя вовсе акціонернаго дѣла съ лотерейною или иною игрою и „вклада въ акціонерное предпріятіе“ съ игорною ставкою съ народпо-хозяйственпой точки зрѣнія и не предрѣшая здѣсь вопроса объ этическомъ достоинствѣ акціонернаго института (объ этомъ ниже), мы тѣмъ не ме­нѣе должны здѣсь констатировать, что намѣченныя выше психологическія силы не могутъ не вліять на спросъ па акціи и на движеніе ихъ рыночной цѣнности ’).Если при лотерейномъ займѣ присоединеніе шансовъ премій на счетъ постояннаго процента усиливаетъ и удешевляетъ предложеніе капитала, давая возможность сдѣлать заемъ на болѣе выгодныхъ для правительства условіяхъ и прибавляя къ внутренней цѣнности выпускаемыхъ билетовъ извѣстную оптимистическую надбавку, то тѣмъ болѣе слѣдуетъ ожидать такой оптимистической надбавки къ реальной цѣнности акцій. Ибо въ случаѣ лотереи, или другихъ игръ, наир., тотали­затора, рулетки, убыточность игры для совокупности играющей
п топкой политикѣ игры. Этотъ элементъ преобладаетъ въ такъ назы­
ваемыхъ коммерческихъ карточныхъ играхъ и т. и. Въ области тѣхъ 
важныхъ и экономически серьезныхъ явленій, которыя насъ интере­
суютъ въ текстѣ, оба эти игорные аффекта не имѣютъ существеннаго 
значенія. Главную роль въ интересующей пасъ области играетъ не 
погоня за удовольствіями, а имущественный разсчетъ; поэтому упомя­
нутыя здѣсь психологическія силы, доставляющія главный контингентъ 
игроковъ нѣкоторымъ для народной экономіи неважнымъ видамъ игры, 
главнымъ образомъ играмъ-забавамъ, мы въ текстѣ игнорируемъ, хотя 
нельзя отрицать, что эмоціи игры сами по себѣ имѣютъ значеніе и 
для нѣкоторыхъ участниковъ въ акціонерномъ дѣлѣ, въ биржевой спе­
куляціи и т. п., такъ что до извѣстной степени и они нс лишены зна­
ченія въ народной экономіи.

*) Дальнѣйшія паши сопоставленія акціонернаго дѣла съ лоте­
реей, тотализаторомъ и т. п. могутъ читателя, особенно мало привык­
шаго къ научной абстракціи, шокировать и даже возмущай.; можетъ 
показаться, будто это сопоставленіе съ точки зрѣнія извѣстной психо­
логической черты вмѣстѣ съ тѣмъ означаетъ игнорированіе или непо­
ниманіе съ пашей стороны той экономической и этической пропасти, 
которая существуетъ между рулеткой, тотализаторомъ и т. п., съ одной 
стороны, и столь цѣпнымъ факторомъ народнаго хозяйства и про­
гресса, какъ институтъ акціонерныхъ компаній, вполнѣ заслуживающій 
нравственнаго уваженія, съ другой стороны. Такое игнорированіе этихъ 
существенныхъ различій, а равно поверхностное и легкомысленное 
приравненіе акціонернаго института кт. лотереѣ, а акціонера къ азарт­
ному игроку заключаетъ въ себѣ приведенное выше изреченіе Perrot, 
который вообще, какъ и многіе другіе, писавшіе объ акціонерномъ 
дѣлѣ, не скупится па выраженія порицанія самаго разнообразнаго свой­
ства. Считаемъ нужнымъ здѣсь особо отмѣтить, хотя это и безъ того 
будетъ видно изъ дальнѣйшихъ частей нашего изслѣдованія, что цѣль 
и смыслъ нашего сопоставленія акціонернаго дѣла и лотереи ничего 
общаго не имѣютъ со смысломъ соотвѣтственнаго изреченія Perrot. 



публики и для' каждаго средняго игрока въ шансахъ оче­видна; между тѣмъ какъ въ акціонерномъ дѣлѣ этого, во всякомъ случаѣ нѣсколько сдерживающаго, элемента нѣтъ, а, напротивъ, присоединяется надежда на объективный успѣхъ и прибыльность предпріятія.—Природная склонность къ опти­мистической оцѣнкѣ шансовъ выигрыша находитъ собѣ въ случаѣ рулетки, тотализатора, лотереи исходъ и оправданіе въ искусственной, нерозонной и подчасъ нелѣпой аргументаціи, лишь-бы подавить стѣсняющій голосъ разума, указывающаго на очевидную объективную убыточность игры. При покупкѣ же акціи такого, стѣсняющаго оптимистическія склонности, оче­виднаго и простого разсчета убыточности пѣтъ, и для опти­мистическаго взвѣшиванія шансовъ полученія преміи является полный и свободный просторъ.Далѣе, представители спроса па акціи имѣютъ свободу выбора между акціями различныхъ предпріятій и возможность избрать акціи такого именно предпріятія, которое по объек­тивнымъ и вполнѣ раціональнымъ соображеніямъ подаетъ особенно блестящія надежды. Въ случаѣ дѣльности и резон­ности выбора акцій и ловкаго разсчета при рѣшеніи даль­нѣйшихъ вопросовъ, важныхъ для обогащенія посредствомъ акцій, наир., умѣнія разсчитать, когда слѣдуетъ пріобрѣ­тенныя акціи сбыть пли замѣнить ихъ другими, можно не­сомнѣнно получить отъ акціонернаго дѣла большія прибыли. Вслѣдствіе этого, склонность къ оптимизму при взвѣшиваніи шансовъ преміи здѣсь находитъ оправданіе и подкрѣпленіе не только въ вѣрѣ въ личное счастіе, но и въ вѣрѣ въ личную ловкость, въ личный умъ. Даже при убѣжденіи, что пріобрѣтеніе акцій вообще дѣло для публики убыточное, оживленный спросъ на акціи былъ бы вполнѣ естественнымъ психологическимъ явленіемъ просто вслѣдствіе того, что для личнаго оптимизма есть основаніе и подкрѣпленіе въ пре­увеличенной оцѣнкѣ своего ума. Потеряютъ на акціяхъ болѣе глупые и мало толковые люди. Себя же къ категоріи глу­пыхъ причислять и вообще относиться скептически къ своимъ умственнымъ качествамъ мало кто склоненъ. Напротивъ, оптимизмъ въ этой области, какъ извѣстно, весьма обыденное и распространенное явленіе. Положимъ, многіе, несмотря на преувеличенную оцѣнку своихъ интеллектуальныхъ качествъ,



56не рѣшатся самостоятельно дѣлать выборъ между акціями различныхъ предпріятій, потому что они сознаютъ отсутствіе опытности и необходимыхъ познаній именно въ спеціальной области акціонернаго дѣла. Но въ такихъ случаяхъ па сцепу появляются совѣтники, которые, повидимому, весьма топко понимаютъ дѣло и дадутъ такіе мудрые и хорошіе совѣты, какими другіе по располагаютъ. Фактически въ акціонерномъ дѣлѣ „мудрые и хорошіе“ совѣты руководителей неопытной публики являются однимъ изъ весьма важныхъ факторовъ, ведущихъ къ оптимизму и легкомысленному преувеличенію цѣнности пріобрѣтаемыхъ шансовъ.Замѣчательно, что склонность къ преувеличенной оцѣнкѣ шансовъ выигрыша ведетъ къ перезонпому самообману по­средствомъ вѣры въ свои особыя знанія или мудрость чу­жихъ указаній часто и въ тѣхъ родахъ игры, гдѣ для всякаго здравомыслящаго человѣка очевидно, что никакія знанія, никакіе „секреты“ и совѣты убыточности шансовъ не въ состояніи измѣнить. Умственно вполнѣ нормальный, образованный и чуждый всякаго суевѣрія человѣкъ, когда дѣло коснется игры, начинаетъ вѣрить въ цифру 3 или 7, какъ нумеръ, па который надо ставить, въ пиковую даму, въ пятое число мѣсяца, въ указанія ворожеи, въ наканунѣ видѣнный сопъ. Въ Монте-Карло просвѣщенные люди зани­маются колдованіемъ, ворожбою, нелѣпыми теоріями вѣроят­ностей. Эту слабость эксплоатируютъ спеціалисты по „теоріи“ и практикѣ рулетки путемъ устныхъ и литературныхъ со­вѣтовъ и секретовъ. Многочисленная нелѣпая и суевѣрная литература о рулеточной игрѣ находитъ вполнѣ успѣшный сбытъ. Эти явленія интересны и характерны съ психологи­ческой точки зрѣнія въ томъ отношеніи, что они обнаружи­ваютъ замѣчательную интенсивность склонности къ оптимизму въ оцѣнкѣ шансовъ выигрыша, ведущую къ тому, что для оправданія этого оптимизма и для самообмана годны какія угодно средства. Эта склонность обладаетъ достаточною эмо­ціональною силою, чтобы разрушить самыя сильныя интел­лектуальныя преграды и вообще вполнѣ подчинить себѣ умствен­ную сторону человѣка. Въ акціонерномъ дѣлѣ обыкновенно ясныхъ и опредѣленныхъ преградъ со стороны разсудка нѣтъ; дѣло идетъ о такихъ многочисленныхъ признакахъ въ пользу



57данныхъ акцій и сомнѣніяхъ противъ нихъ, которыя можно оцѣнивать весьма различно, и не будучи прикосновенными къ дѣлу; при нѣкоторой, даже не особенно интенсивной, склонности къ оптимизму въ оцѣнкѣ шансовъ можно всегда вполнѣ логически констатировать весьма блестящія, въ дѣй­ствительности ошибочныя надежды.Большую роль въ акціонерномъ дѣлѣ играютъ разныя манипуляціи (въ проспектахъ, прессѣ, на биржѣ...) искус­ственнаго свойства, разсчитанныя па то, чтобы оптимистиче­скую надбавку къ внутренней цѣнности акцій умножить пу­темъ сообщенія ложныхъ данныхъ для оцѣнки и т. п. Изъ вышеизложеннаго слѣдуетъ, а priori, а эмпирика жизни вполнѣ подтверждаетъ, что акціонерная публика склонна весьма некритически и довѣрчиво относиться къ этимъ обма­намъ. Въ силу описанной выше склонности она, такъ ска­зать, сама напрашивается па обманъ и не любитъ критики и скептицизма; она сама ищетъ и требуетъ оправданій для своихъ оптимистическихъ стремленій, какъ играющій въ ру­летку, который радуется и вѣритъ всякому нелѣпому совѣту и суевѣрному указанію. Къ этимъ явленіямъ мы возвратимся ниже. Выше же мы выставили и обосновывали паше положеніе о преувеличеніи цѣнности акцій, какъ нормальную экономиче­скую тенденцію („экономическій закопъ“'), которая для своего дѣйствія и проявленія не нуждается непремѣнно въ особыхъ искусственныхъ причинахъ, въ злоупотребленіяхъ заинтере­сованныхъ лицъ и т. и. Въ Италіи лотто даетъ громадныя прибыли безъ всякихъ злоупотребленій, въ силу естествен­ныхъ психологическихъ склонностей публики, охотно поку­пающей выигрышные билеты выше ихъ внутренней цѣнности, несмотря па то, что это несоотвѣтствіе и убыточность игры для публики вполнѣ ясны и не затемняются никакими обма­нами. Точно также мы выше имѣли въ виду вовсе по вре­мена акціонерныхъ кризисовъ и спекулятивной акціонерной горячки, а, напротивъ, вполнѣ мирное п нормальное состояніе народнаго хозяйства.Независимо отъ всякихъ случайныхъ и болѣзненныхъ осложненій въ народномъ хозяйствѣ вообще и злоупотребленій или иныхъ болѣзней въ акціонерномъ дѣлѣ въ особенности, дѣйствуетъ, п вслѣдствіе естественныхъ свойствъ народной



— 58 —психики не можетъ по дѣйствовать, „закопъ“, въ силу ко­тораго цѣнныя бумаги съ преміями, въ томъ числѣ акціи, стремятся вызвать въ публикѣ спросъ и оцѣнку, превышающіе ихъ внутреннюю цѣнность.Серьезность, важность, опасность, по вмѣстѣ съ тѣмъ и экономическая польза того рѣшительнаго и крупнаго шага зако­нодательства, которое состояло въ допущеніи и установленіи института акціонернаго права, заключались вовсе по въ при­знаніи „принципа ограниченной отвѣтственности“, а въ до­пущеніи выпуска въ публику акцій, какъ бумагъ, соединен­ныхъ съ весьма крупными, разнообразными и подвижными преміями, въ допущеніи собиранія капитала для предпріятій путемъ такого пріема, который даетъ естественную психоло­гическую возможность получать большую цѣнность за меньшую, взимать, такъ сказать, налогъ съ публики, съ многочислен­ныхъ кандидатовъ па роль тѣхъ, которыхъ господствующая теорія ошибочно считаетъ предпринимателями, т. о. съ акціо­неровъ. Предоставленіе концессіи на выпускъ акцій анало­гично въ этомъ отношеніи съ предоставленіемъ права па содержаніе тотализатора, па выпускъ лотерейныхъ билетовъ и т. п. ').Весьма характерно, что Perrot, который, какъ мы видѣли выше, мечетъ громы п молніи противъ привилегіи ограни­ченной отвѣтственности, въ другомъ мѣстѣ того же цитиро­ваннаго выше сочиненія (стр. 66 и сл.) перепечатываетъ въ видѣ авторитета сообщеніе Макса Вирта 2) о фактиче­скомъ неоправданіи въ Англіи надеждъ па дѣйствіе „прин­ципа неограниченной отвѣтственности“ (т. о. солидарной от­вѣтственности акціонеровъ за долги акціонерной компаніи) и замѣчаетъ отъ себя: „Является фактомъ, доказаннымъ опы­томъ, что ни ограниченная, ни неограниченная отвѣтствен­ность акціонеровъ не въ состояніи помѣшать тому, что въ среднемъ случаѣ въ акціонерныхъ компаніяхъ главную роль играютъ мошенничества. Это звучитъ рѣзко, но получаетъ подтвержденіе съ каждымъ шагомъ впередъ критическаго раз­витія исторіи и статистики акціонерныхъ компаній“.
*) Ср. пашу оговорку выше, па стр. 54.
2) Мах Wirth, Handbuch des Bankwesens, стр. (il.



— 59 —Какъ обыкновенно, Perrot здѣсь сильно преувеличиваетъ и слишкомъ поспѣшно обобщаетъ, по правъ онъ въ томъ отношеніи, что принципъ „неограниченной отвѣтственности“ не въ состояніи исцѣлить и упорядочить акціонерное дѣло, какъ въ этомъ убѣдилась на дѣлѣ въ особенности Англія.„Принципъ ограниченной отвѣтственности“, по нашему мнѣнію, вообще, самъ по себѣ существа и положительныхъ и отрицательныхъ особенностей акціонернаго дѣла но объяс­няетъ, и не въ немъ лежитъ центръ тяжести теоретическихъ и правпо-политнчеекпхъ вопросовъ акціонернаго права.Недостаточность имущества акціонерной компаніи для удовлетворенія ея кредиторовъ—явленіе чрезвычайное и ис­ключительное даже въ періоды острыхъ болѣзней акціонер­наго дѣла и массовыхъ разореній акціонерныхъ компаній1). Къ тому же его возможно путемъ соотвѣтственныхъ мѣръ (правилъ о своевременной ликвидаціи) сдѣлать почти невоз­можнымъ, во всякомъ случаѣ настолько рѣдкимъ, что его можно но принимать въ разсчетъ. Сообразно съ этимъ и „принципъ неограниченной отвѣтственности“, громко звуча и, повидимому, оказывая весьма серьезное сдерживающее вліяніе па акціонеровъ въ поверхностной теоріи, па практикѣ и въ дѣйствительности можетъ съ точки зрѣнія его психологиче­скаго и экономическаго сдерживающаго и упорядочивающаго вліянія приближаться къ пулю, а принципъ „ограниченной отвѣтственности“, составляя по господствующей теоріи само существо акціонернаго принципа, образуя именно „акціонер­ный принципъ“, какъ таковой 2), въ существѣ дѣла является
х) Мотивы къ германской акціонерной новеллѣ (§ 2, Reichstag. 5. 

Legisl. Per. IV. Session 1884, Drucks. № 21, стр. 48) вполнѣ справед­
ливо находятъ признаки крайне болѣзненнаго развитія акціонернаго 
дѣла въ Германіи въ 70-хъ годахъ, между прочимъ, въ томъ обстоя­
тельствѣ, что изъ 139 разорительныхъ для акціонеровъ ликвидацій, 
находящихся въ связи съ кризисомъ 70-хъ годовъ и оконченныхъ ко 
времени составленія мотивовъ, «въ 4-хъ случаяхъ даже вѣрители не 
получили полнаго удовлетворенія».

2) Ср., наир., А. Wagner въ Verhandlungen des Vereins t. Social­
politik, 1873, стр. 58. «Auch bei uns sind neuerdings, als ein immerhin 
beachtenswerthes Zeichen der Zeit, Stimmen anfgetieten, welche das 
Actienrechtsprincip als solches (d. h. das Princip der begrenzten Haft­
barkeit) beseitigt haben wollen»; стр. 66... zwei Stimmen besonders 
vernehmlich gemacht, weil sie offen das ganze Actienrechtsprincip, die 
begrenzte Haftbarkeit grundsätzlich bekämpfen etc.



— 60 —самъ по себѣ сравнительно побочнымъ н неважнымъ нача­ломъ 2).Установленная выше нормальная тенденція преувеличен­ной оцѣнки акцій подвергается особымъ модификаціямъ въ періоды экономическихъ кризисовъ подъ вліяніемъ „спекуля­тивной горячки“ п въ частности эксцессовъ фондовой бир­жевой спекуляціи. Для сознательнаго отношенія къ вліянію спекуляціи па акціонерное дѣло важно правильное пони­
маніе психологіи спекуляціи и спекулятивныхъ эксцессовъ.Современная теорія объясняетъ спекуляцію и ея болѣзни весьма просто. Причину и достаточное объясненіе этихъ важ­ныхъ п крупныхъ соціальныхъ явленій господствующая теорія видитъ въ свойствѣ преобладающей массы людей, состоящей въ стремленіи къ легкой и быстрой наживѣ. Это объясненіе до того кажется простымъ, яснымъ и очевиднымъ, что въ изслѣдованіяхъ, посвященныхъ спекуляціи, авторы, повторяя соотвѣтственныя традиціонныя и стереотипныя изреченія и объясненія, считаютъ подчасъ нужнымъ помѣстить рядомъ извиненія и оправданія, почему они излагаютъ столь оче­видныя и отъ повторенія сдѣлавшіяся тривіальными положе­нія, указывая въ видѣ оправданія па важность этихъ по­ложеній для пониманія разныхъ особенностей спекуляціи и т. п.Такъ, папр., въ одпой изъ самыхъ выдающихся моно­графій о фондовой спекуляціи, въ сочиненіи Ehrenberg’a: „Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung“, по этому вопросу на­ходимъ слѣдующія замѣчанія: „Съ того времени, какъ на­чали изслѣдовать причины, ведущія къ періодическимъ спе­кулятивнымъ эпидеміямъ, въ разсужденіяхъ по этому вопросу прежде всего постоянно высказывалось и повторялось то по­ложеніе, что эти явленія объясняются единственно дремлю­щимъ въ душѣ каждаго человѣка желаніемъ обогатиться быстро и безъ труда и что это — неискоренимое свойство человѣческой природы... Положеніе, которое видитъ причину спекулятивныхъ эксцессовъ въ желаніи каждаго человѣка

') Конечно, поскольку свобода владѣльца акціи отъ всякихъ обя­
зательствъ важна для обращаемости акціи, а, слѣдовательно, между 
прочимъ и для развитія и реализаціи курсовыхъ премій, опа получает, 
соотвѣтственное косвенное значеніе, какъ и другіе принципы, дѣйствую­
щіе въ пользу обращаемости акцій.



61быстро и безъ труда заработать деньги, несомнѣнно пра­вильно и значеніе этой безспорной истины не умаляется тѣмъ, что она относится къ тѣмъ loca topica...“ etc. (стр. 201).Намъ, напротивъ, кажется, что традиціонная теорія 
не выдерживаетъ критики и ничего не объясняетъ. Пользуется же она непреложнымъ авторитетомъ и безспор­ностью въ силу научной инерціи и традиціи, какъ большин­ство общепринятыхъ теорій, относящихся къ акціонерному дѣлу.Несомнѣнно, что для весьма многихъ людей весьма ин­тересно и пріятію было бы съ наименьшею затратою силъ и времени, вообще съ наименьшими жертвами пріобрѣсть воз­можно большее имущество. Это въ существѣ дѣла является общимъ частно-хозяйственнымъ постулатомъ, ио только есте­ственнымъ съ точки зрѣнія частныхъ интересовъ, по и не­обходимымъ для народнаго хозяйства при теперешней си­стемѣ его децентрализаціи. Положимъ, выраженія „легкая нажива“, „стремленіе обогатиться безъ труда и заботъ“ и т. п. придаютъ обычной теоріи спекуляціи оттѣнокъ порица­нія, но этотъ оттѣнокъ и соотвѣтственная особая формули­ровка не измѣняютъ того существа дѣла, что собственно для объясненія спекуляціи выставляется просто частію - хозяй­ственный принципъ и интересъ, который въ другихъ областяхъ признается законнымъ и раціональнымъ. Если люди, имѣющіе свободные капиталы, помѣщаютъ ихъ въ процентныхъ бу­магахъ и при этомъ выбираютъ самое выгодное помѣщеніе, то вѣдь п здѣсь мы имѣемъ дѣло съ желаніемъ пріобрѣсть возможно больше денегъ безъ труда и заботъ. Въ этомъ случаѣ еще меньше можно говорить о „трудѣ и заботахъ“, чѣмъ въ случаѣ спекуляціи, гдѣ подчасъ проявляется весьма хлопотливая и напряженная дѣятельность, въ частности из­нурительная дѣятельность мысли и нервовъ, отсутствіе отдыха п спокойствія. Ремесленникъ, изобрѣтая или покупая какое- либо орудіе, сокращающее и низводящее до minimum’a за­трату времени и труда, необходимую для производства из­вѣстнаго продукта, тоже руководится обыкновенно стремле­ніемъ заработать возможно больше денегъ съ наименьшею затратою труда и времени. Это вполнѣ нормально, не встрѣ­чаетъ нравственнаго порицанія, не вызываетъ вредныхъ явле-



— 62пій, а, напротивъ, полезно для народнаго хозяйства. Противъ обычной теоріи причины спекуляціи возбуждаетъ подозрѣніе уже то обстоятельство, что она для объясненія извѣстнаго класса соціальныхъ болѣзней выставляетъ положеніе и прин­ципъ, необходимые для соціальнаго здоровья, а для прикры­тія противорѣчія и логическаго прыжка употребляетъ такія выраженія, которыя внѣшнимъ образомъ придаютъ этому прин­ципу несимпатичную окраску и оттѣнокъ скрытаго порицанія.Стремленіе къ возможно большему обогащенію съ затра­тою наименьшаго количества труда и времени объясняетъ въ области спекуляціи только тѣ явленія, которыя вовсе но тре­буютъ объясненія и не являются особенностью спекуляціи въ отличіе отъ другихъ явленій частно-хозяйственнаго строя экономическаго быта.Среди общественныхъ элементовъ, принимающихъ участіе въ биржевой спекуляціи, слѣдуетъ различать двѣ группы: 1) небольшой сравнительно „кружокъ" биржевыхъ спеціа­листовъ и 2) большую разношерстную массу неспеціалистовъ. „Необходимо освободиться отъ воззрѣнія, будто фондовую спекуляцію составляютъ лишь спекулянты, участвующіе въ фондовой биржѣ,—ошибка, которая еще весьма распростра­нена. Собственно биржевая спекуляція, т. е. тѣ 500 или 1,000, или 2,000 лицъ, которыя сами занимаются спеку­ляціей па биржѣ въ видѣ промысла, представляютъ каче­ственно выдающуюся, по количественно весьма незначитель­ную часть всей спекуляціи. Эта послѣдняя набирается изъ всѣхъ состояній и классовъ парода" ’)...Обыкновенно вполнѣ справедливо отмѣчается и никѣмъ не оспаривается то вполнѣ естественное положеніе, что спе­куляція служитъ вообще средствомъ обогащенія для первоіі, менѣе многочисленной группы спеціалистовъ, опытныхъ и свѣдущихъ въ биржевомъ дѣлѣ, жертвы же спекуляціи на­бираются главнымъ образомъ изъ второй — разношерстной массы лицъ, по большей части незнающихъ, непонимающихъ, неопытныхъ и по другимъ причинамъ довольно безпомощ­ныхъ вообще въ спекулятивной борьбѣ.
*) ЕІігепЬегц- 1. с., стр. 206.



63И вотъ, если мы противопоставимъ другъ другу опыт­наго и вообще сильнаго въ биржевомъ дѣлѣ спеціалиста, имѣющаго всѣ шансы обогатиться посредствомъ спекуляціи, и, съ другой стороны, неопытнаго и вообще лишеннаго до­статочнаго спекулятивнаго вооруженія, обреченнаго вообще на роль побѣжденнаго, а не побѣдителя въ дѣлѣ спекуляціи, и вообще если мы противопоставимъ первую группу спеку­лянтовъ второй, то требуетъ объясненія и является центромъ проблемы вовсе не поведеніе первыхъ, т. е. лицъ, спекули­рующихъ съ шансами чуть не вѣрнаго успѣха и съ чистымъ разсчетомъ на прибыль, а поведеніе вторыхъ — то явленіе, что огонь спекуляціи привлекаетъ къ себѣ массы мотыльковъ, стремящихся обжечь и дѣйствительно обжигающихъ здѣсь своп крылья.Выло бы странно и курьезно, если бы кто счелъ пора­зительнымъ и требующимъ особаго объясненія и изслѣдованія, какой мотивъ побуждаетъ субъекта тотализаторскаго пред­пріятія заниматься своимъ дѣломъ, да еще и платить извѣст­ную сумму городу или т. п. Предприниматель здѣсь дѣй­ствуетъ по обыкновенному вполнѣ нормальному разсчету. Странно не его поведеніе, а поведеніе публики, которая, по­видимому, „до сихъ поръ не поняла, что игра ея—вели­чайшая изъ нелѣпостей“.Господствующая формула для психологическаго обосно­ванія и объясненія спекуляціи годится аналогично только для разрѣшенія несуществующей проблемы, т. о. для объясненія не требующаго объясненія и весьма попятнаго поведенія спѳ- ціалистовъ-спекулянтовъ, поскольку они занимаются своимъ дѣломъ, какъ весьма прибыльнымъ промысломъ, поскольку они дѣйствуютъ, такъ сказать, съ правильнымъ коммерче­скимъ разсчетомъ.Впрочемъ, традиціонная формула терпитъ крушеніе даже въ интимномъ кругу биржевыхъ спеціалистовъ. Если два изъ нихъ заключаютъ между собою сдѣлку на разность, которая должна доставить одному изъ нихъ, тому, который выиграетъ, извѣстную сумму денегъ изъ кармана проигравшаго и къ тому же принести извѣстную лепту въ сумму биржевого на­лога, тоже не съ неба, а изъ кармана играющихъ, то обыч­ное объясненіе спекуляціи ужо здѣсь оказывается песостоя-



— 64 —тельнымъ и ничего не объясняющимъ. Если въ основу объ­ясненія спекуляціи класть только цѣли и желанія спекулян­товъ, то для объясненія упомянутой сдѣлки придется развѣ къ тому мотиву, па который указываетъ господствующая теорія, прибавить еще слѣдующіе мотивы: 1) стремленіе нѣ­которыхъ людей уплатить изъ своего кармана биржевой на­логъ, 2) стремленіе быстро обѣднѣть. Если бы дѣйствительно па биржѣ дѣйствовали психопаты, руководящіеся такими мо­тивами, тогда дѣйствительно можно было объяснить всѣ яв­ленія спекуляціи ио методу традиціонной теоріи. Пока же на биржѣ и въ другихъ областяхъ спекуляціи дѣйствуютъ люди, которые не любятъ платить налоги, коммисіонпые счеты и т. п. изъ своихъ кармановъ и которые боятся „бы­стро и безъ труда“ разориться, господствующая теорія даже среди биржевыхъ дѣльцовъ и на ихъ поведеніи не выдер­живаетъ пробы.Если же ее перенести па классъ тѣхъ мотыльковъ, ко­торые спеціально занимаются обжиганіемъ своихъ крыльевъ на огнѣ спекуляціи, на тѣхъ лицъ, которыя какъ бы умыш­ленно и упорно стремятся къ саморазоренію, то ея несостоя­тельность и неудовлетворительность дѣлается ясною до оче­видности. Явленіе фактическаго массоваго стремленія къ обѣднѣнію и саморазоренію, очевидно, никоимъ образомъ не можетъ найти достаточнаго объясненія въ мотивѣ обогащенія.Съ методологической точки зрѣнія тотъ логическій пріемъ, который даетъ въ результатѣ господствующую формулу, от­крывающую весьма просто ларчикъ спекуляціи, можетъ быть характеризованъ какъ методъ абстракціи. Здѣсь путемъ абстракціи выдѣлена одна изъ чертъ человѣческаго характера, а именно, стремленіе къ обогащенію, а отброшены вмѣстѣ съ прочими свойствами человѣка страхъ его обѣднѣть, стрем­леніе избѣгнуть потерь п разоренія. Абстракція и выводы изъ добытыхъ нутомъ абстракціи посылокъ только тогда ве­дутъ къ правильнымъ и имѣющимъ силу доказательства или объясненія результатамъ, когда при абстракціи отвлекается въ сторону, отбрасывается, игнорируется то,’ что въ данной области изслѣдованія несущественно. Этого, конечно, нельзя сказать о нежеланіи лишиться своего имущества, когда дѣло идетъ объ объясненіи того явленія, что массы людей, кото-



— 65 —рые, конечно, весьма чувствительны къ этому мотиву, факти­чески, все-таки, подвергаютъ себя риску потерь и разоренія, преобладающему надъ шансами выигрыша и обогащенія. Никто бы не взялся за извѣстное предпріятіе, зная, что оно дастъ ему въ одномъ отдѣленіи 1,000 прибыли, а въ дру­гомъ 1,000 потери. Ибо мотивъ желанія заработать 1,000 нейтрализуется мотивомъ желанія избѣжать потери въ 1,000, такъ что въ результатѣ не остается силы, которая могла бы послужить импульсомъ къ такому обоюдоострому предпріятію. Спекулирующая же сравнительно безпомощная въ дѣлѣ спе­куляціи публика подвергаетъ себя несравненно болѣе невы­годной манипуляціи. Здѣсь прибыли 1,000 противостоитъ потеря 1,0004-п, только дѣло идетъ о счетѣ вѣроятности, о взвѣшиваніи шансовъ. Какую величину представляетъ н въ дѣйствительности, конечно, мы опредѣлить не можемъ; ио, если принять во вниманіе всѣ многочисленные моменты, ве­дущіе къ убыточности спекулятивной игры для публики, даже при предположеніи полнаго отсутствія пріемовъ фальшивой игры (искусственнаго воздѣйствія на курсъ, пользованія осо­быми секретами и т. и.) со стороны биржевыхъ дѣльцовъ и особеннаго, весьма невыгоднаго для публики способа опредѣ­ленія курса, по которому посредники между биржею и публи­кою разсчитываются съ послѣднею, то едва ли будетъ пре­увеличеніемъ предположить, что н (включая сюда налоги, провизіонные счеты etc.) составляетъ па 1,000 болѣе 50, т. е. болѣе 5°/0 убытка.Во всякомъ случаѣ именно мотивъ денежнаго интереса долженъ былъ бы удерживать публику отъ спекуляціи, точно такъ же, какъ отъ сдѣлокъ съ тотализаторомъ и отъ всякой игры съ преобладающими шансами потери для игроковъ; такъ что господствующая теорія, исходящая изъ денежнаго мотива, какъ изъ достаточнаго объясненія спекулятивныхъ аномалій, не только по соотвѣтствуетъ дѣйствительности, но прямо ой противоположна.Въ чемъ заключается истинная причина, повидимому, страннаго и нелѣпаго со стороны публики поведенія въ области спекуляціи, но трудно догадаться, принимая во вни­маніе сказанное выше о лотереѣ, рулеткѣ, тотализаторѣ и т. п. Ее слѣдуетъ формулировать, какъ субъективную
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склонность къ преувеличенной оцѣнкѣ пріобрѣтае­
мыхъ шансовъ выигрыша. Здѣсь дѣйствуетъ тотъ же эко­номическій законъ, которымъ мы выше объяснили многія другія аналогичныя явленія, а именно законъ надбавки къ внутренней цѣнности пріобрѣтаемыхъ шансовъ. Эта надбавка даетъ 10 или болѣе процентовъ суммы ставокъ въ пользу тотализатора, содержитъ и обогащаетъ многихъ частныхъ лицъ въ Монако и само государство и наполняетъ карманы тѣхъ биржевыхъ спекулянтовъ, которые умѣютъ направить ее въ свои кассы, оставляя часть ея въ пользу маклеровъ, банковъ, налога etc. ’).Лишь своеобразную форму осуществленія этого экономи­ческаго закопа (психологической тенденціи) можно наблюдать въ періоды акціонерныхъ кризисовъ. Въ эпохи чрезвычайнаго процвѣтанія и благоденствія въ данной странѣ (или болѣе обширныхъ раіонахъ мірового хозяйства) промышленности или извѣстнаго ея вида, пріобрѣтеніе акцій, основаніе новыхъ акціонерныхъ компаній, расширеніе дѣятельности со стороны существующихъ уже предпріятій и т. д. бываетъ дѣйстви­тельно весьма выгоднымъ для частныхъ участниковъ (и на­роднаго хозяйства) дѣломъ и даетъ фактически блестящіе результаты. Дивиденды получаются весьма крупные, курсъ акцій мчится вверхъ. Если благопріятная конъюнктура была учтена напередъ, такъ что въ ожиданіи ея осуществленія произошло основаніе новыхъ акціонерныхъ компаній, выпуски новыхъ акцій для расширенія существовавшихъ уже пред­пріятій, то бывшія надежды начинаютъ оправдываться. Прежніе владѣльцы акцій и новые пріобрѣтатели обогащаются и благоденствуютъ. Наблюденіе происходящаго кругомъ обо­гащенія тѣхъ, которые помѣщаютъ свои капиталы въ акціяхъ, привлекаетъ въ видѣ заразительнаго примѣра все большіе и большіе круги участниковъ.

*) Во избѣжаніе недоразумѣнія и здѣсь считаемъ не лишнимъ ого­
вориться, что сопоставленіе биржевой спекуляціи съ рулеткою и т. п. 
вовсе не означаетъ игнорированія основныхъ различій съ точки зрѣнія 
экономической пользы между биржею и игорнымъ домомъ, въ частно­
сти игнорированія тѣхъ сторонъ и областей биржевой дѣятельности, 
которыя существенно отличны отъ азартной игры и необходимы съ 
народно-хозяйственной точки зрѣнія.



67Отношеніе публики къ акціямъ опредѣляется не только личными соображеніями, разсчетами и склонностями индиви­довъ, какъ таковыхъ (какъ, наир., въ случаѣ игры въ ру­летку), а въ значительной степени и состояніемъ массовой психологіи, „настроеніемъ“ общества, какъ такового. Въ отличіе отъ сознательныхъ разсчетовъ относительно будущихъ вѣроятностей и шансовъ настроеніе общества, благопріятное или неблагопріятное извѣстной категоріи явленій пли пове­денія, является въ значительной степени безсознательнымъ отложеніемъ массоваго опыта настоящаго и ближайшаго про­шедшаго времени, независимаго отъ того, чего при созна­тельномъ разсчетѣ можно ожидать въ будущемъ. Нѣкоторое время вполнѣ реальнаго процвѣтанія акціонернаго дѣла и благоденствія массъ акціонеровъ создаетъ естественно без­сознательное инстинктивное массовое „настроеніе“, весьма благопріятное для спроса на акціи и возникновенія новыхъ акціонерныхъ компаній, пока опыты противоположнаго харак­тера не измѣнятъ симпатіи въ антипатію. Безсознательныя или полусознательныя тенденціи массовой эмпирической пси­хологіи именно вслѣдствіе своего эмпирическаго происхожде­нія (путемъ отложопія фактовъ прошлаго, а не мысли о будущихъ фактахъ) измѣняются и получаютъ новое направ­леніе позже, чѣмъ бы это по правиламъ сознательнаго мышле­нія должно было произойти—лишь тогда, когда наступитъ горькій опытъ противоположнаго прошлому направленію свой­ства.Эта особенность эмпирической массовой психологіи въ интересующіе пасъ періоды является союзникомъ констатиро­ванной нами выше обычной тенденціи къ созданію оптими­стическаго плюса при сознательномъ взвѣшиваніи шансовъ выигрыша въ случаѣ пріобрѣтенія предлагаемыхъ акцій; и поэтому вполнѣ естественно и соотвѣтствуетъ психологиче­скому „порядку вещей“, что повышеніе спроса па акціи и ихъ курса, расширеніе акціонернаго производства и вообще повышательный ростъ акціонерной предпріимчивости и спеку­ляціи переходятъ въ такіе періоды резонныя границы, соот­вѣтствующія дѣйствительнымъ потребностямъ.Но дѣло обыкновенно ио ограничивается преувеличен­нымъ оптимизмомъ относительно шансовъ дальнѣйшаго роста
5*



— 68 —успѣха существующихъ компаній и массы появляющихся но­выхъ предпріятій. Замѣчаются явленія, повидимому, непо­нятныя съ точки зрѣнія самаго крайняго оптимизма при оцѣнкѣ вѣроятностей—явленія просто невѣроятныя и пове­деніе людей, похожее па поведеніе сумасшедшихъ (акціонер­ная „манія“, спекулятивная „горячка“). Раскупаются акціи такихъ „предпріятій“, которыя, какъ уже видно изъ ихъ названій или проспектовъ, очевидно, являются „мыльными пузырями“. Курсъ акцій доходитъ до такихъ невѣроятныхъ размѣровъ, что онъ и по отношенію къ предпріятіямъ, на­ходящимся въ самомъ блестящемъ состояніи, является оче­виднымъ „мыльнымъ пузыремъ“.Если въ эпоху Джона Ло общество могло быть введено въ ошибку, воображать, что открытъ какой-то магическій секретъ для обогащенія всѣхъ и каждаго, и не понимать, что дѣло идетъ о карточномъ зданіи, которое должно неми­нуемо рухнуть, то едва ли можно предположить то же по отношенію къ послѣдующимъ и новѣйшимъ горячкамъ. При­чина невѣроятныхъ эксцессовъ этихъ горячекъ лежитъ но въ оптимистической вѣрѣ въ дальнѣйшій ростъ промышленнаго успѣха, ибо нельзя вѣрить въ успѣхъ предпріятія, самъ про­спектъ котораго ясно обнаруживаетъ обманъ и дутость пред­пріятія; напротивъ, въ такихъ случаяхъ слѣдуетъ предполо­жить наличность сознанія со стороны многихъ ненормально­сти явленія и пониманія, что рано или поздно раздутые мыль­ные пузыри должны лопнуть и разорить тѣхъ, кто окажется ко времени краха акціонеромъ. Покупающіе, несмотря на та­кое сознаніе, акціи дутыхъ предпріятій или иныя акціи по невѣроятно высокому курсу разсчитываютъ вовсе не на объ­ективный успѣхъ предпріятія, на реальную цѣнность пріобрѣ­таемыхъ ими шансовъ, а лишь па то, что горячка будетъ продолжаться и ненормальный курсъ акцій еще нѣкоторое время будетъ расти, такъ что до краха можно будетъ сбыть пріобрѣтенныя акціи съ крупною преміей. Въ дни краха, общей паники, общаго стремленія сбыть акціи, усиливающаго быстроту паденія курса и превращеніе ихъ въ макулатуру, относительно массъ разоренныхъ акціонеровъ оказывается, что они ошиблись въ разсчетѣ, а именно въ разсчетѣ па даль­нѣйшее развитіе горячки и повышательное движеніе. Обна-



— 69 —руживается, что опи слишкомъ оптимистически оцѣпили шансы дальнѣйшаго роста оптимизма въ разсчетѣ шансовъ со сто­роны другихъ. Здѣсь можно констатировать потенцированное дѣйствіе указанной нами выше психологической тенденціи, а именно дѣйствіе оптимистической надбавки къ цѣнности пріобрѣтаемыхъ шансовъ въ квадратѣ.Происходящее въ дни краха всеобщее разореніе акціо­неровъ, общая паника и вопли отчаянія разорившихся про­изводятъ потрясающее вліяніе на массовую психологію. Вмѣ­сто прежняго увлеченія акціонернымъ дѣломъ появляются страхъ и ненависть къ акціямъ, учредителямъ акціонерныхъ компаній и т. д. И курсъ акцій вполнѣ солидныхъ пред­пріятій падаетъ въ дпп такой реакціи часто ниже своей вну­тренней цѣнности и оправляется лишь по источеніи извѣст­наго времени, по устраненіи паническаго возбужденія.Чрезмѣрно высокій и лишенный всякаго соотвѣтствія съ внутренней цѣнностью акцій курсъ ихъ въ періоды эксцес­совъ акціонерной спекуляціи, а равно быстрое и внезапное паденіе курса во время второй половины кризиса представ­ляютъ столь бросающіеся въ глаза, общеизвѣстные и обще­признанные факты, что приводить здѣсь особыя доказатель­ства для ихъ подтвержденія было бы излишне.Напротивъ, выведенный нами дедуктивно изъ психоло­гическихъ посылокъ законъ общей и нормальной надбавки къ внутренней цѣнности акцій нуждается въ фактической, ста­тистической провѣркѣ. Въ литературѣ мы пе находимъ науч­ныхъ изслѣдованій, посвященныхъ весьма важному, какъ уви­димъ ниже, вопросу объ отношеніи внутренней цѣнности акцій къ тѣмъ суммамъ, которыя платитъ за нихъ публика, прі­обрѣтая ихъ непосредственно или чрезъ посредство другихъ изъ рукъ учредителей; въ частности пѣтъ статистическихъ изслѣдованій, которыя бы пытались рѣшить вопросъ, какая изъ двухъ категорій лицъ въ сродномъ выводѣ изъ прош­лаго времени акціонернаго дѣла, акціонеры или облигаціонеры, избрали болѣе выгодное помѣщеніе для своихъ капиталовъ, оказывается ли въ среднемъ выводѣ изъ совокупности собран­ныхъ статистическихъ цифръ, что обѣ категоріи rentiers на­ходились вообще въ равномъ экономическомъ положеніи съ точки зрѣнія получаемыхъ ими за ихъ деньги денежныхъ



70 —выгодъ или въ неравномъ, и па которой сторонѣ находилось преимущество.Разныя мимоходныя изреченія въ сочиненіяхъ по акціо­нерному дѣлу показываютъ, что господствующее воззрѣніе вѣритъ въ полученіе въ общемъ ббльпіихъ денежныхъ вы­годъ со стороны акціонеровъ, нежели со стороны облигаціо­неровъ. Изъ этого воззрѣнія, какъ мы видѣли выше и еще въ другихъ областяхъ убѣдимся ниже, дѣлаются подчасъ и важные практическіе выводы, по научное доказательство и внимательное изслѣдованіе замѣняются здѣсь вѣрою и непро­вѣреннымъ ходячимъ мнѣніемъ. Впрочемъ, въ литературѣ встрѣчаются и замѣчанія, которыя, хотя и не представляютъ достаточно обоснованнаго научнаго рѣшенія вопроса, тѣмъ не менѣе должны были бы, повидимому, повести къ нѣсколько болѣе скептическому и критическому отношенію къ обыден­нымъ воззрѣніямъ и къ научной постановкѣ и обсужденію вопроса.Такъ, напримѣръ, въ выдающемся и весьма интересномъ изслѣдованіи Oechelhäuser’a: «Die Nacbtheile des Aktienwesens und die Reform der Aktiengesetzgebung», между прочимъ, на­ходимъ слѣдующія замѣчанія:„Правда, дивиденды сами по собѣ еще не даютъ пол­наго масштаба для сравненія (конкуррпрующихъ съ частными предпріятіями акціонерныхъ компаній съ точки зрѣнія ихъ прибыльности, ихъ частнохозяйственной успѣшности) съ част­ными предпріятіями, такъ какъ къ суммѣ дивидендовъ слѣ­дуетъ прибавить жалованіе и тантьемы членовъ правленія и наблюдательнаго совѣта, а также части запаснаго капитала, чтобы правильно поставить сравненіе съ прибылью частнаго предпріятія, которая заключаетъ въ себѣ вознагражденіе за личный трудъ владѣльца. Но если принять и это вщщщма- ніе, то все-таки самое бѣглое сравненіе покажетъ ^крупное различіе въ прибыльности (значительно меньшую прибыль­ность акціонерной компаніи). Если даже исключить изъ счета акціонерныя компаніи, возникшія въ послѣдній учредитель­скій періодъ послѣ 1870 г., а принять пока во-вниманіе такъ называемыя старыя, солидныя компаніи, то, наир., ихъ дивидендъ составлялъ, по берлинскому биржевому бюллетеню, въ среднемъ выводѣ за 5 лѣтъ, 1870—1874 г.т.:



71Желѣзнодорожныхъ предпріятій .Банковъ и кредитныхъ учрежденій . Горно-промышленныхъ предпріятій. . Прочихъ промышленныхъ предпріятій.
5,87%8,36%12,31%6,44%И въ эти пять лѣтъ включены 3 самые блестящіе года, какіе намъ пришлось пережить! Для сравненія съ одновре­менными результатами копкуррпрующихъ частныхъ предпрія­тій... у насъ, конечно, нѣтъ въ распоряженіи конкретныхъ чиселъ. Но кто хоть мало-мальски знакомъ съ ходомъ дѣла и въ тѣ годы наблюдалъ прибыли частныхъ (не акціонерныхъ) предпріятій, даже мелкихъ, тотъ по станетъ спорить съ памп, если мы ихъ прибыльность оцѣнимъ гораздо выше, даже при­нимая во вниманіе упомянутыя выше добавленія къ дивиден­дамъ. И это были старыя солидныя компаніи! А если при­нять въ разсчетъ, какъ это необходимо для сравненія, резуль­таты безчисленныхъ вновь учрежденныхъ съ половины 1870 г. предпріятій, то въ общемъ результатѣ, не смотря на 

включеніе самаго блестящаго періода акціонернаго 
дѣла, оказывается, что на всѣ акціонерные капи­
талы далеко не былъ достигнутъ тотъ процентъ, 
который бы дало помѣщеніе этихъ капиталовъ въ 
самыхъ солидныхъ государственныхъ цѣнныхъ бума­
гахъ и первыхъ гипотекахъ (въ текстѣ подчеркнуто). Част­ныя предпріятія, навѣрно, дали въ то же время вдвое больше“ (стр. 6, 7).Частичныя замѣчанія о невысокомъ уровнѣ дивиденда встрѣчаются и въ разныхъ статистическихъ работахъ но акціо­нерному дѣлу. Такъ, папр., въ Handwörterbuch der Staats­wissenschaften Конрада, etc. I (слово: „Aktiengesellschaft“) Jurashek по поводу статистическихъ цифръ, показывающихъ движеніе дивиденда въ Австріи за послѣднія разсматривае­мыя имъ 10 лѣтъ (1878—1887), замѣчаетъ (стр. 144):„Въ 1878 г. только 52% существующихъ компаній съ акціонернымъ капиталомъ, составляющимъ около 65% всего акціонернаго капитала, платили дивиденды; въ 1883 г. были въ состояніи платить дивиденды 66% компаній (по считая желѣзнодорожныхъ) съ 88% акціонернаго капитала; въ 1887 г. эти цифры опять превратились въ 59 и 80%... Дивидендъ



— 72 —и чистый доходъ въ среднемъ выводѣ поднимаются мало выше 5%, т. ѳ. нормальнаго процента... Какъ показываетъ слѣ­дующая статистическая таблица, составленная по австрійскому статистическому руководству, 87% существующихъ компаній но платятъ съ 1878 г. никакихъ дивидендовъ или же пла­тятъ дивиденды ниже 10% и только 13% даютъ диви­денды выше 10%“... etc.Тотъ же авторъ по поводу нидерландской акціонерной статистики замѣчаетъ (eod. стр. 172):„Уплаченные за послѣднія 26 лѣтъ акціонерными ком­паніями средніе дивиденды были, какъ показываетъ прило­женная таблица, умѣреннаго размѣра. Они колебались между 3,8 п 7,6% и составляли въ среднемъ 5,4%“...Сравнительно невысокій уровень дивиденда тѣмъ болѣе долженъ былъ бы обратить на себя вниманіе изслѣдователей и дать толчокъ къ возбужденію вопроса, пе является ли по­купка акцій для rentiers вообще убыточнымъ способомъ помѣ­щенія капитала, что цифры полученныхъ акціонерами диви­дендовъ, установленныхъ въ видѣ процента па поминальный капиталъ, очевидно, должны быть весьма значительно умень­шены, чтобы привести ихъ къ одному знаменателю съ про­центами, получаемыми владѣльцами облигацій и иныхъ прочно фундированныхъ процентныхъ бумагъ.Прежде всего изъ суммы дивидендовъ, полученныхъ акціо­нерами въ данномъ государствѣ или вообще, необходимо вы­честь сумму потеряннаго ими капитала; Oechelhäuser пе ка­сается этой стороны дѣла. Въ цитированныхъ выше (стр. 43) замѣчаніяхъ мотивовъ къ германской акціонерной новеллѣ, указывающихъ, что въ 4-хъ случаяхъ изъ 139 оконченныхъ къ тому времени ликвидацій даже вѣрители пе получили пол­наго удовлетворенія, рядомъ съ этимъ сообщается, что въ 69 случаяхъ изъ тѣхъ же 139 акціонеры не получили ничего, а въ 70 меньше, нежели pari, а именно отъ 2,09% до 77,51% капитала, и что уже эти только 139 ликвидацій причинили акціонерамъ потерю 241,748,027 марокъ основ­ного капитала.Но болѣе важнымъ элементомъ для приведенія денеж­ныхъ выгодъ акціонеровъ и прочихъ rentiers къ одному зна­менателю является иное обстоятельство. Статистическія таблицы



73показываютъ намъ дивидендныя цифры въ видѣ процента на 
номинальный капиталъ акцій. Эти цифры могли бы до извѣстной степени служить дѣйствительнымъ показателемъ денежныхъ выгодъ акціонеровъ, если мы вообразимъ (со­гласно съ обычными теоретическими изреченіями или съ обычнымъ изреченіемъ первой или одной изъ первыхъ ста­тей акціонерныхъ законовъ), что „акціонеры участвуютъ вкладами“ etc., т. ѳ., что акціонеры вносятъ въ предпріятіе опредѣленную долю основного капитала и что ихъ „отвѣт­ственность“ (рискъ) ограничивается этимъ вкладомъ. Но въ дѣйствительности дѣло обстоитъ иначе. Только нѣкоторый процентъ акціонеровъ, едва ли значительный, пріобрѣтаетъ акцію по поминальной цѣпѣ или даже дѣйствительно дѣлаетъ „вкладъ въ предпріятіе“, равный поминальной суммѣ акціи. Громадная часть акціонеровъ пріобрѣтаетъ акціи нс по по­минальной цѣнѣ, а по отличному отъ нея курсу, который подчасъ въ нѣсколько разъ превосходитъ поминальную цѣпу акціи. Положимъ, это обстоятельство при вычисленіи прибыли или убытковъ, полученныхъ совокупностью акціонеровъ из­вѣстной страны за извѣстный періодъ времени, отчасти ли­шается значенія, потому что курсовыя разницы отчасти остаются въ рукахъ акціонеровъ. Если мы для примѣра возьмемъ компанію съ акціями, гласящими па 1,000 руб., курсъ которыхъ послѣдовательно гласитъ: 1,025, 1,200, 2,000, 3,000 etc., то, поскольку соотвѣтственныя курсовыя преміи пошли па пользу акціонеровъ, мы можемъ ихъ игнорировать, рядъ послѣдовательныхъ владѣльцовъ акцій мы можемъ при­нимать за одного акціонера и для вашей цѣли полагать, что акціонеръ, имѣющій въ рукахъ акцію па поминальную сумму 1,000 съ курсомъ въ 4,000, получаетъ дивидендъ въ ка­чествѣ процента па сумму 1,000. Но курсовыя разницы можно, такимъ образомъ, игнорировать именно только отчасти, а именно постольку, поскольку акція, въ первый разъ по­ступая въ публику, въ руки одного изъ rentiers, положеніе которыхъ насъ именно интересуетъ, была оплачена суммою въ 1,000 р. Если же она при первомъ переходѣ изъ рукъ учредителей (или посредниковъ между учредителями и пуб­ликою) была оплачена суммою 1,200 или 2,000, то опре­дѣлять высоту дивиденда для нашихъ цѣлей слѣдуетъ въ



74видѣ процентовъ не на 1,000, а па 1,200 или 2,000. Соотвѣтственный коррективъ мы въ такомъ случаѣ должны внести и въ опредѣленіе капитальныхъ потерь акціонерной публики за извѣстный періодъ времени. Статистическія цифры показываютъ намъ потерю номинальнаго капитала, т. е. лишь часть дѣйствительной капитальной потери акціонеровъ, по­скольку публика заплатила учредителямъ или эмиссіоннымъ посредникамъ не номинальную сумму основного капитала, а больше. Въ сочиненіяхъ по акціонерному дѣлу въ главахъ объ „учредительскихъ преміяхъ“, „учредительскихъ захва­тахъ" и т. il можно найти весьма интересныя иллюстраціи къ нашему вопросу.„Капиталисты, которые получили концессію, рѳализируютъ, не отворяя кассы, весьма значительныя прибыли. Они явля­ются единственными владѣльцами акцій по разсчету pari и если они нѣкоторыя изъ нихъ предоставляютъ (по такому разсчету) своимъ друзьямъ пли такимъ лицамъ, вліяніе ко­торыхъ для нихъ важно, то происходитъ это только по дружбѣ или по разсчету. Такъ, наир., 22,000 акцій же­лѣзной дороги въ Версаль (правый берегъ) были распредѣ­лены товарищескимъ договоромъ (т. е. въ учредительномъ общемъ собраніи) слѣдующимъ образомъ: (слѣдуютъ имена 8-ми членовъ синдиката и часть акцій, полученныхъ каж­дымъ изъ нихъ). Курсъ этихъ акцій въ день выпуска под­нялся на биржѣ съ 700 на 725 франковъ: вслѣдствіе этого названныя 8 лицъ подучили возможность въ тотъ же день путемъ реализаціи акцій получить прибыль свыше 4*/г мил­ліоновъ не па акціяхъ, приносящихъ дивидендъ, а па „промессѣ“ акцій, которая включала обязанность уплатить номинальную ихъ стоимость“ 1).„Вычислено, что финансисты, которые учредили фран­цузскія желѣзныя дороги, уже въ 50-хъ годахъ получили учредительской прибыли 400,000,000 фр." 2).Слѣдуетъ притомъ принять во вниманіе, что то повы­шеніе курса, которое бываетъ въ день выпуска акцій на рынокъ или въ ближайшее затѣмъ время, вовсе не
О Proudhon, Manuel du spéculateur à la bourse. Perrot. 1. c. 

стр. 148, 149.
2) Perrot eod.



— 75показываетъ всей той суммы разницы между курсомъ и по­минальною цѣною акціи, на которую для нашихъ цѣлей необходимо измѣнить цифры акціонерныхъ статистическихъ таблицъ. Дѣло въ томъ, что въ первое время обыкновенно выпускается изъ рукъ учредителей лишь часть всего создан­наго ими количества акцій. Остальное количество обыкновенію поступаетъ въ публику постепенно, по мѣрѣ дальнѣйшаго повышенія курса ’). Кромѣ того, еще слѣдуетъ принять во вниманіе, что послѣдующіе, новые выпуски акцій уже суще­ствующей компаніи подчасъ сразу поступаютъ па рынокъ по весьма высокому курсу и что изъ этого источника учреди­тели п посредники между ними и публикою 2) получаютъ подчасъ но менѣе крупныя прибыли.Если принять все это во вниманіе, то ясно, что стати­стическія таблицы, показывающія цифры дивиденда въ видѣ процентовъ па поминальный капиталъ акцій, весьма далеки отъ того, чтобы дать правильное представленіе о дѣйстви­тельныхъ прибыляхъ акціонерной публики па ея капиталъ.
’) Рядомъ съ учредителями зарабатываютъ на этихъ операціяхъ 

посредники между ними и публикою, предприниматели по эмиссіонному 
дѣлу, которыхъ мы, конечно, въ области нашего вопроса къ «акціонер­
ной публикѣ» никоимъ образомъ причислить не можемъ. «Souvent, les 
syndicats financiers se chargent à forfait d’une grande quantité de titres: 
le public qui se presse à leurs guichets ue les obtient qu’à un prix su­
périeur. La société, qui fait l’émission en garde la majeure partie dans 
ses caisses; elle fait publier que la souscription a été plusieurs fois cou­
verte, en sorte que les titres font immédiatement prime sur le marché 
et que les financiers les écoulent peu à peu à des prix de plus en plus 
élevés». Prof. Cl. Jannet: «Le capital, la spéculation et la finance», Pa­
is 1892, page 173).

Послѣдовательно идя дальше, мы должны не забыть и биржи въ 
тѣсномъ смыслѣ съ ея вліяніемъ па курсъ и курсовыми разницами, 
значительная часть которыхъ поступаетъ не въ карманъ акціонерной 
публики (ср. выше стр. 63 и слѣд.).

Наконецъ, и разные расходы, соединенные съ движеніемъ акцій 
изъ однѣхъ рукъ въ другія, поглощаютъ извѣстную часть дивиденда.

2) Ср., напр., интересныя цифры, сообщаемыя въ мотивахъ рѣше­
нія парижскаго трибунала (la Cour de Paris) 8 марта 1887 г. по дѣлу 
компаніи Crédit général français: «Considérant que, lors de la première 
augmentation du capital, un syndicat s’est formé... pour l’écoulement sur 
le marché des 62,708 actions nouvelles souscrites chez les prévenus et 
que la liquidation de ce syndicat a procuré un bénéfice de 112 lï. 25 par 
action; considérant qu’à la suite de la seconde augmentation un second 
syndicat a été constitué sous la môme direction pour le placement des 
75,763 actions appartenant aux... et qu’après la vente des titres chaque 
action a bénéficié de 90 fr.; considérant que le 14 septembre 1881 un 
troisième syndicat portant sur 30,000 titres a été organisé»... etc. etc. 
«Zannet 1. c.



76 —Опѣ показываютъ только плюсы, скрывая отъ пашихъ глазъ минусы, да къ тому же сильно преувеличиваютъ плюсы, пе­речисляя дивиденды па проценты липіь части той суммы, которую уплатили акціонеры въ дѣйствительности *).Что долженъ былъ бы сказать Оесііеійаизег, принимая вышеизложенное во вниманіе, о положеніи акціонеровъ, если онъ пришелъ къ заключенію, что капиталъ акціо­
нерныхъ компаній, несмотря па включеніе самаго блестя­щаго періода германской промышленности въ его разсчетъ, далеко не далъ того процента, который бы онъ далъ въ случаѣ помѣщенія его въ самыхъ солидныхъ государствен­ныхъ бумагахъ и первыхъ гипотокахъ? Онъ, вѣдь, къ плю­самъ причисляетъ тантьемы и жалованія, т. е. то, чего но получаютъ акціонеры, а къ минусамъ не причисляетъ той во всякомъ случаѣ но мелкой суммы, которую акціонеры уплатили сверхъ поминальной суммы акцій.Какое числовое отношеніе существуетъ между дивиден­дами, полученными въ извѣстной странѣ акціонерами, и дѣйствительною прибылью, полученною ими па ихъ капиталъ, къ сожалѣнію, опредѣлить невозможно за отсутствіемъ необ­ходимыхъ для этого данныхъ, въ частности за отсутствіемъ возможности опредѣлить въ числахъ сумму, дѣйствительно затраченную акціонерами па покупку акцій.Для числовой повѣрки и опредѣленія дѣйствія установ­леннаго нами выше дедуктивно экономическаго „закопа“ къ тому же было бы недостаточно, какъ это дѣлаетъ Оесіісі- Ііанзег для подтвержденія своего положенія, довольствоваться какою-либо одною страною и извѣстнымъ краткимъ періодомъ.По различнѣйшимъ мѣстнымъ и временнымъ причинамъ указанная нами психологическая тенденція можетъ искус­ственно усиливаться и подкрѣпляться или же, напротивъ, парализоваться другими факторами.Но, хотя мы такимъ образомъ но въ состояніи выра­зить нашего „закопа“ въ числовыхъ данныхъ и установить

*) Содѣйствуетъ возникновенію и развитію оптимистическихъ пред­
ставленій отчасти, можетъ быть, и то обстоятельство, что, просматри­
вая статистическія таблицы акціонернаго дѣла, читатели поневолѣ 
имѣютъ обыкновенно въ виду нормальный процентъ не того времени, 
къ которому относится дивидендная статистика, а болѣе низкій про­
центъ послѣдующаго времени, времени чтенія таблицъ.



— 77 —для него достаточное числовое доказательство (какъ и про­тивники по могли бы его опровергнуть путемъ числовыхъ данныхъ), тѣмъ не менѣе, его нельзя считать „апріорнымъ выводомъ“, не доказаннымъ фактами и поэтому по заслу­живающимъ довѣрія. Если бы только тѣ научныя теоремы и теоріи въ области соціальныхъ паукъ имѣли научный вѣсъ и заслуживали довѣрія, для которыхъ возможно привести спеціальныя статистическія данныя, то не было бы паукъ, въ частности политической экономіи, а только извѣстное сравнительно ничтожное количество разрозненныхъ и случай­ныхъ положеній. Если бы законодатели руководствовались только тѣми соображеніями, для которыхъ можно подыскать спеціальныя цифровыя доказательства, то результатомъ было бы не только бездѣйствіе законодательства, но и то явленіе, что и тѣ немногіе законы, которые бы могли быть изданы, были бы ошибочны и вредны вслѣдствіе игнорированія тѣхъ положеній и посылокъ, которыя пе выражены въ цифрахъ, во отъ этого пе лишаются своего значенія и своей пра­вильности.Нашъ экономическій законъ основанъ на фактахъ и до­казанъ фактическими данными. Таковыми являются факты, наблюдаемые въ области лотереи, спекуляціи и въ другихъ областяхъ пріобрѣтенія неопредѣленныхъ шансовъ выигрыша за опредѣленную сумму. Только закопомъ оптимистической надбавки къ дѣйствительной цѣнности шансовъ можно объ­яснить эти явленія. Ниже мы увидимъ, что пашъ законъ и только онъ въ состояніи удовлетворительно объяснить нѣко­торыя странныя, повидимому, психологическія явленія и хо­зяйственные факты, замѣчаемые при возникновеніи и въ дальнѣйшей жизни акціонерныхъ компаній. Эти факты и яв­ленія, въ свою очередь, подтверждаютъ нашъ законъ 1).
х) Повидимому, не считаетъ достаточно обоснованнымъ положеніе 

текста о невыгодности положенія акціонеровъ Раззоѵѵ въ назв. соч. 
стр. 49 и сл. Поставивъ вопросъ объ имущественной выгодности покупки 
акцій и положенія акціонеровъ, онъ далѣе замѣчаетъ: «Этотъ вопросъ 
до сихъ поръ пе обсуждался въ литературѣ съ тѣмъ вниманіемъ, ко­
торое соотвѣтствуетъ его важности. Большинство авторовъ, повиди­
мому, не сознаютъ вообще капитальной важности этой проблемы... Рѣ­
шительно господствующимъ является мнѣніе, что средній доходъ акціо-
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III.
Колебанія оптимистической тенденціи. Невѣжество акціонерной 

публики, проспекты, обманы, учредительскіе захваты.Каждое физическое тѣло стремится приблизиться къ дру­гому. Сила притяженія прямо пропорціональна массѣ тѣлъ и обратно пропорціональна квадрату разстоянія. Этотъ весьма простой и всеобщій для физическаго міра законъ природы въ конкретныхъ явленіяхъ „ведетъ“ къ весьма разнообразнымъ „результатамъ“. Тяготѣніе одного тѣла къ другому можетъ 
нерныхъ компаній значительно выше обычныхъ процентовъ, что акціо­
неры вознаграждаются этимъ болію высокимъ доходомъ за рискъ, свя­
завший съ пріобрѣтеніемъ акцій. Противъ этого воззрѣнія о высотъ 
акціонернаго дохода въ послѣднее время выступили съ интересными 
соображеніями два автора. Эренбергъ заявляетъ въ своей статьѣ 
»Aktiengesellschaft mid Aktienrente», что слѣдуетъ полагать, что акціо­
неры въ среднемъ не получаютъ больше, нежели обычный процентъ; 
впрочемъ, по его мнѣнію, это гипотеза, нуждающаяся еще въ точпомъ 
обоснованіи (Thlinen-Archiv, Bd. I, s. 79). Между тѣмъ, какъ Эрен­
бергъ полагаетъ, что средній акціонерный доходъ соотвѣтствуетъ только 
обычнымъ процентамъ, Петражицкій проводитъ въ своей... книгѣ даже 
такое мнѣніе, что акціонерный доходъ ниже обычныхъ процентовъ». 
Сообщивъ главныя мои соображенія по этому поводу, Bassow, далѣе, 
продолжаетъ: «Уже эти соображенія показываютъ, какъ важно было бы 
достигнуть опредѣленнаго знанія о высотѣ акціонернаго дохода, какую 
рѣшающую ролі. должно съиграть точное рѣшеніе этого вопроса въ 
уясненіи экономическаго характера акціонерной компаніи. Къ сожалѣ­
нію, мы очень далеки отъ такого знанія. Заслуживаетъ высокаго при­
знанія, что нѣсколько авторовъ, van der Borght, ѵ. Körösi, Wagon, 
взяли на себя трудъ подвергнуть вопросъ о высотѣ акціонернаго до­
хода болѣе подробному изслѣдованію па основаніи обширнаго статисти­
ческаго матеріала. Но, какъ ни заслуживаютъ благодарности эти ра­
боты, сколько-нибудь доказаннаго точнаго результата не даютъ и онѣ, 
такъ что окончательнаго рѣшенія нашей проблемы, къ сожалѣнію, пѣтъ 
и теперь. Поэтому мы принуждены здѣсь ограничиться указаніемъ на 
важность проблемы и выраженіемъ надежды, что вскорѣ будетъ въ 
этой области достигнуть свѣтъ съ помощью изслѣдованій, принимаю­
щихъ во вниманіе всю сложность вопроса. Вѣроятно, такое обширное 
точное изслѣдованіе приведетъ къ результату, что акціонерный доходъ 
въ самомъ дѣлѣ существенно ниже, чѣмъ обыкновенно думаютъ» (въ 
текстѣ подчеркнуто).

Между прочпмъ, тотъ же авторъ, Bassow, въ другомъ мѣстѣ, своей 
монографіи (стр. 13 и сл.) соглашается съ главной идеей моей теоріи 
акціонернаго дѣла и спекуляціи, съ положеніемъ объ оптимизмѣ при 
оцѣнкѣ шансовъ прибыли, п одобряетъ проведеніе этой идеи въ на­
стоящемъ сочиненіи («Die Psychologie dieser optimistischen Beurtheilung 
hat Petrazycki in seinem Buche «Aktienwesen mid Spekulation», Ber­
lin 1906, vortrefflich dargestellt und analysirt»). Но въ такомъ случаѣ 
положеніе объ оптимистической надбавкѣ къ дѣйствительной цѣнности 
акціи и соотвѣтственныхъ убыткахъ для акціонеровъ является не вѣ­
роятнымъ, а неизбѣжнымъ.



79 —по новости къ ихъ сближенію, вслѣдствіе различныхъ ослож­неніи и препятствій. Но и въ случаѣ (воображаемаго) отсут­ствія всякихъ осложненій, въ случаѣ „чистаго“ дѣйствія этого закона, его проявленіе, какъ видно изъ самой формулы его, весьма измѣнчиво въ зависимости отъ близости и массы тѣлъ. Такъ, вѣсъ падающаго па землю предмета въ каждый послѣдующій моментъ будетъ иной, нежели въ предыдущій. Аналогично и найденный нами выше экономическій закопъ, опредѣляющій рыночную цѣнность акцій, необходимо долженъ проявляться въ дѣйствительности весьма различно не только вслѣдствіе постороннихъ, такъ сказать, чуждыхъ ому самому осложненій, по и вслѣдствіе собственнаго ого существа. Сила тяготѣнія рыночной цѣнности акцій въ направленіи оптими­стической надбавки къ ея внутренней цѣнности (abstractis abstraliendis) зависитъ отъ величины того элемента, который, какъ мы видѣли выше, свойственъ вообще акціямъ и кото­рый именно ведетъ къ преувеличенной оцѣнкѣ акцій. Но этотъ элементъ (элементъ шансовъ значительной преміи, эвен­туальныхъ выигрышей, „лотерейный“ элементъ) различнымъ акціямъ въ одно и то же время или одной и той же акціи въ различное время присущъ далеко не въ одинаковой сте­пени. Напр., если акція, въ силу соотвѣтственнаго пара­графа устава, лишена обращаемости, или ея отчужденіе встрѣчаетъ особыя затрудненія и препятствія, то ео ipso устраняется или затрудняется и суживается возможность получить капитальную премію путемъ отчужденія акціи по высокому курсу, и главную роль въ такомъ случаѣ играютъ лишь процентныя преміи (колебаніе дивиденда), т. е. преміи, которыя сравнительно съ капитальными весьма скромны и слѣдовательно съ точки зрѣнія нашего закопа могутъ играть лишь весьма скромную роль. Но если исходить изъ общаго правила, принятаго въ акціонерномъ дѣлѣ, а именно изъ свободной обращаемости акцій, то и въ такомъ случаѣ остается еще весьма большой просторъ для крупныхъ раз­личій въ степени лотерейнаго элемента, свойственнаго раз­личнымъ акціямъ. Если дѣло идетъ объ учрежденіи про­мышленнаго предпріятія извѣстнаго и испробованнаго типа по шаблонному образцу, прптомф предпріятія, направленнаго па производство и сбытъ такого продукта, издержки произ-



80 —водства и рыночная цѣна котораго не подвержены значитель­нымъ колебаніямъ etc., то степень лотереііпаго элемента здѣсь весьма низка, близка къ пулю, и сообразно съ этимъ и дѣйствіе констатированнаго нами закона по можетъ здѣсь имѣть большого значенія. Напротивъ, если дѣло идетъ объ акціяхъ предпріятія болѣе индивидуальнаго характера или новаго, „подающаго большія надежды“, типа, если условія будущаго производства, его техническіе результаты, рыночный спросъ на эти результаты etc. представляютъ въ значитель­ной степени х, такъ что можно ожидать и весьма крупныхъ премій, до сихъ поръ, можетъ быть, небывалаго выигрыша, то и нашъ законъ по самой природѣ своей долженъ найти здѣсь благопріятныя условія для весьма сильнаго и рѣзкаго проявленія. Этотъ дедуктивный выводъ изъ пашей теоріи на­ходитъ массу подтвержденій въ исторіи акціонернаго дѣла. Въ ней постоянно и упорно повторяется тотъ замѣчательный фактъ, что несоразмѣрно преувеличенный, „невѣроятный“ курсъ акцій наблюдался въ разныхъ странахъ и въ разное время главнымъ образомъ или исключительно, или въ осо­бенно поразительной степени, во-первыхъ, въ области отда­ленныхъ, заморскихъ предпріятій, представляющихъ для на­родныхъ массъ большой х именно вслѣдствіе отдаленности и неизслѣдованное«! страны дѣйствія предпріятія (разныя „Индіи“, куда обращалъ свои взоры не только Джонъ Ло, Америка, пока она еще представляла въ значительной сте­пени х для Европы ]) etc.), во-вторыхъ, въ области пред­пріятій новаго типа, пока они но перестали быть „новыми“ (желѣзныя дороги, асфальтъ, crédits mobiliers). Въ существѣ дѣла каждая исторія акціонерныхъ эпидемій разсказываетъ намъ почти исключительно о судьбахъ предпріятій этихъ типовъ. Отсюда, между прочимъ, важный выводъ для акціо­нерной политики, что слѣдуетъ, по мѣрѣ законодательной возможности, по допускать тѣхъ иксовъ въ проспектахъ и т. п., на мѣсто которыхъ могутъ быть поставлены опредѣ­ленныя свѣдѣнія.
Э Ср., наир., Wirth, Geschichte der Handelskrisen, 3-te Auf'l.» 

тр. 138 п сл.



— 81Мы сказали, далѣе, что элементъ преміи и одной и той же акціи въ различное время свойственъ далеко не въ оди­наковой степени. Здѣсь ясно и несомнѣнно слѣдующее:Caeteris paribus тотъ элементъ акціонернаго дѣла, который у него общъ съ лотереей, тотализаторомъ etc. и ведетъ къ тому же своеобразному психологическому и экономическому явленію, которое проявляется въ области игры, концентри­руется па начальныя стадіи развитія и существованія акціо­нернаго предпріятія и обращенія акціи, а потомъ постепенно уменьшается п теряетъ значеніе. Въ самомъ дѣлѣ, акція только въ начальные періоды своего существованія и обра­щенія дастъ пріобрѣтателю шансы получить капитальную премію, превосходящую вдвое, втрое etc. уплаченную за нее сумму (или соотвѣтственную процентную премію). Потомъ, когда доходность предпріятія ужо выяснилась п установилась, когда, папр., оказалось, что акція даетъ 1°/0, 5°/0 или 1О°/о дивиденда, особенно, если дивидендъ этотъ изъ года въ годъ повторяется безъ сколько-нибудь значительныхъ колебаній, и пѣтъ особыхъ поводовъ ожидать существенныхъ перемѣнъ въ будущемъ, то акція изъ цѣнной бумаги съ шансами круп­ныхъ капитальныхъ и процентныхъ (положительныхъ и отри­цательныхъ) премій превращается въ весьма мирную и чуж­дую элемента азарта процентную бумагу, не представляющую никакого интереса для представителей игры въ акціонерномъ дѣлѣ и экономически годную хоть для помѣщенія вдовьихъ, сиротскихъ капиталовъ и т. и. Здѣсь курсъ акцій опредѣ­ляется почти по тѣмъ же экономическимъ принципамъ и за­копамъ, какъ курсъ солидныхъ облигацій. Пріобрѣтая такую акцію, нельзя надѣяться па крупный доходъ или крупную капитальную премію, хотя бы акція давала 2О°/о дивиденда, ибо за такую акцію приходится платить въ соотвѣтственное количество разъ больше, нежели составляетъ сумма номи­нальной цѣнности, стало быть и 2О°/о дивиденда предста­вляютъ весьма скромный процентъ па затраченную сумму. Въ такихъ стадіяхъ и при такихъ условіяхъ своей жизни акціи обыкновенно „размѣщаются по твердымъ рукамъ“, пе­рестаютъ быть объектомъ игры, перестаютъ мчаться изъ од­нѣхъ рукъ въ другія, а избираютъ себѣ мѣсто продолжи­тельнаго отдыха и спокойствія, служатъ почти исключительно
6



— 82 —средствомъ постояннаго помѣщенія капитала для тѣхъ rentiers, которые чужды спекулятивныхъ стремленій.Послѣ шума, волненій и суматохи начальныхъ стадій въ жизни акцій наступаетъ періодъ затишья и спокойствія. Со­образно съ этимъ и тенденція оптимистической надбавки къ внутренней цѣпкости акцій осуществляется съ особою силою въ начальные періоды подъема акціонерной температуры и слабѣетъ вмѣстѣ съ разъясненіемъ горизонта и консолидаціей предпріятія.Если бы были сдѣланы тѣ статистическія вычисленія, о которыхъ мы говорили выше, и если бы въ результатѣ, напр., оказалось, что акціонеры прошлыхъ временъ въ совокупности переплатили за свои акціи на 5 процентовъ больше, нежели составляла ихъ внутренняя цѣнность, то эта цифра далеко по соотвѣтствовала бы той несравненно большей цифрѣ опти­мистической надбавки къ внутренней цѣнности акцій, которая бываетъ въ начальные періоды, наир., въ первое десятилѣтіе существованія средняго акціонернаго предпріятія, когда именно, главнымъ образомъ, осуществляются и собираются тѣ поло­жительныя и отрицательныя капитальныя п процентныя пре­міи, которыя служатъ отличительнымъ свойствомъ акцій, какъ „процентныхъ“ бумагъ особаго типа.Эта средняя цифра, въ свою очередь, далеко не пока­зывала бы тѣхъ несравненно большихъ преувеличеній по от­ношенію къ внутренней цѣнности акціи, которыя возможны въ отдѣльныхъ индивидуальныхъ случаяхъ. Опа, конечно, не означала бы, что въ извѣстной стадіи развитія каждаго акціо­нернаго предпріятія курсъ акціи непремѣнно долженъ превы­шать па 15 процентовъ ея внутреннюю цѣнность. Это было бы столь же ошибочно, какъ если бы тѣ 10 процентовъ или т. п., которые приплачиваетъ публика къ внутренней цѣн­ности пріобрѣтаемыхъ отъ тотализатора или лотерейнаго пред­принимателя шансовъ выигрыша, мы отнесли къ каждой от­дѣльной ставкѣ каждаго изъ играющихъ.Термометръ акціонернаго оптимизма, если бы таковой былъ изобрѣтенъ, въ каждомъ отдѣльномъ случаѣ, давалъ бы различныя и вообще весьма разнообразныя показанія. Пока же такого термометра пѣтъ, то можно лишь наблюдать во­обще проявленіе склонности вѣрить тому, что говоритъ въ



— 83 —пользу выигрыша, и закрывать глаза па отрицательные при­знаки и предсказанія, причемъ въ одномъ случаѣ эта тен­денція можетъ проявиться въ умѣренномъ размѣрѣ, въ дру­гомъ же доити до такой интенсивности, что соотвѣтственная оцѣнка шансовъ наблюдателю, не знающему и но понимаю­щему констатированнаго нами закопа, можетъ показаться бродомъ сумасшедшаго или признакомъ крайняго невѣжества или суевѣрія, или проявленіемъ крайняго, патологическаго легкомыслія.Мы сказали выше, что. наблюдая поведеніе гостей Монте- Карло, можно было бы придти къ ошибочнымъ заключеніямъ относительно ихъ умственныхъ и иныхъ качествъ, людей вполнѣ образованныхъ легко принять за вполнѣ невѣжествен­ныхъ пли суевѣрныхъ субъектовъ, хорошихъ математиковъ можно было бы счесть за субъектовъ, не способныхъ къ про­стѣйшимъ ариѳметическимъ вычисленіямъ, и т. и. Мы привели выше газетную замѣтку, содержащую такого рода ложное умозаключеніе относительно публики, играющей па тотализа­торѣ, а именно удивленіе насчетъ непониманія и незнанія публики, что для пѳя игра на тотализаторѣ представляетъ очевидную потерю, что уже десять ставокъ лишаютъ ставя­щаго игорнаго „капитала“ etc.Богатѣйшую коллекцію тѣхъ же ошибокъ, вытекающихъ изъ непринятія во вниманіе разсмотрѣннаго выше психоло­гическаго и экономическаго закона, можно собрать въ области литературы акціонернаго дѣла. Изъ этой литературы, осо­бенно изъ исторической литературы по акціонерному дѣлу, можно было бы вывести вообще весьма пессимистическія заключенія относительно образованія и умственныхъ способ­ностей акціонерной публики и общества, вообще, въ разныя эпохи ио столь отдаленнаго или даже ближайшаго прошлаго; и даже вообще, читая эту литературу, можно было бы придти къ заключенію, что человѣкъ, какъ genus, совершенно на­прасно названъ естествоиспытателями „homo sapiens“, что признакомъ и отличительнымъ свойствомъ этого genus animalium является вовсе по sapiontia, а противоположное качество, что это genus состоитъ главнымъ образомъ изъ простофилей и дураковъ. Между прочимъ, и такого тривіальнаго и, пови­димому, нелитературнаго выраженія, какъ „дуракъ“, мы
6*



— 84 —отнюдь не употребили бы, если бы писали о чемъ бы то ни было иномъ (кромѣ, развѣ, теоріи или исторіи ругательнаго стиля), нежели объ акціонерныхъ компаніяхъ. Для оправда­нія предъ читателями, не знакомыми съ акціонерною литера­турою, считаемъ нужнымъ отмѣтить, что это выраженіе уже давно получило право гражданства въ этой литературѣ (въ нѣмецкой литературѣ „Narren“, „Gimpel“ и т. и.) и фигу­рировало даже въ засѣданіяхъ Высочайше учрежденной ком- мисіи для пересмотра узаконеній о биржахъ и акціонерныхъ компаніяхъ. „Дураки“ столь же традиціонные и типическіе граждане акціонерной литературы, какъ принцъ Уэльскій, ого прислуга etc.Такъ, въ стенографическомъ отчетѣ перваго дѣлового (послѣ вступительнаго) засѣданія названной коммисіи (7 марта) значится:„На самомъ дѣлѣ оказалось, что публика недостаточно подготовлена къ тому, чтобы быть судьей солидности акціо­нерныхъ предпріятій. На практикѣ оказались возможными такія акціонерныя компаніи, какъ, наир., компанія, поста­вившая себѣ цѣлью сочетать бракомъ Африку съ Америкой, или задавшаяся цѣлью смѣшенія расъ, или, наконецъ, объ­явившая такую цѣль, чтобы лить древесныя опилки и этимъ способомъ приготовлять металлическія издѣлія. Объявленная подписка акцій послѣдней компаніи покрыла весь капиталъ, но затѣмъ послѣдовало объявленіе отъ лица учредителей, что подписка ими была открыта для того только, чтобы опредѣлить количество дураковъ въ Лондонѣ“.Впрочемъ, здѣсь въ само сообщеніе или въ стенографи­ческую запись ого вкралась неточность. Max Wirth сообщаетъ о тѣхъ же англійскихъ „мыльныхъ пузыряхъ“, между про­чимъ, слѣдующее: „Одинъ проектъ былъ объявленъ въ га­зетахъ слѣдующими словами: „Къ подпискѣ па 2 милліона для одного многообѣщающаго предпріятія, цѣль котораго бу­детъ сообщена потомъ...“. Подобныхъ явленій наблюдалась масса: одно товарищество приглашало публику къ участію въ весьма выгодномъ предпріятіи, но никому не полагалось знать, что это за предпріятіе. Каждому подписчику, который сдѣлаетъ взносъ въ 2 фунта стерлинговъ, обѣщалось право па 1,000 фунтовъ ежегодно. Въ теченіе пяти часовъ



— 85 —2,000 ф. ст. поступили въ видѣ взносовъ въ руки учредителен. Другое товарищество объявило подписку для осуществленія pcrpetuum mobile. Надъ глупостью публики забавлялись и шутники. Въ Change ЛІІеу было открыто „бюро“ для подписки па милліонъ фунтовъ. Цѣль по была сообщена. Тѣмъ но мѳ- пѣо, туда стремительно помчались люди, чтобы платить по 5 шиллинговъ на каждую 1,000, па которую они подпи­сывались, въ полномъ убѣжденіи, что имъ повезетъ и удастся обогатиться. Когда сумма подписки достигла уже большихъ размѣровъ, было объявлено приглашеніе, чтобы подписчики явились за полученіемъ взносовъ полностью обратно, такъ какъ цѣль предпріятія состояла лишь въ томъ, чтобы узнать, сколько дураковъ можетъ быть поймано въ точеніе одного дня... Эти шутки были дѣйствительно въ высшей степени характерны для глупости публики, ибо многіе изъ тогдаш­нихъ обмановъ были до такой степени безсмысленными, что нельзя было бы отъ дѣтей ожидать такой степени наивности, чтобы повѣрить имъ. Между тѣмъ, и такіе проекты встрѣ­чали одобреніе, и люди и па нихъ много теряли и нажи­вали денегъ... Первые пріобрѣтатели находили дальнѣйшихъ покупателей по еще болѣе высокой цѣпѣ; ибо со всѣхъ частей государства постоянно стекались новые простофили (da fort­während neue Gimpel aus allen Thellen des Landes herbei­strömten). Въ Change ЛІІеу было такое стеченіе парода и такая давка, что одна и та же акція продавалась въ одномъ копцѣ улицы па 1О°/о дороже, нежели въ другомъ.Эти отдѣльно выхваченные изъ сотенъ другихъ примѣры достаточны, чтобы показать, до какого сумасшествія тогда доходила публика.Для назиданія потомству одинъ современникъ составилъ списокъ главнѣйшихъ обманныхъ проектовъ тогдашняго вре­мени; мы считаемъ его достаточно интереснымъ, чтобы сооб­щить его читателямъ“ (слѣдуетъ списокъ, занимающій 12 страницъ текста, далѣе идетъ рѣчь о принцѣ Уэльскомъ, герцогахъ и герцогиняхъ и т. и., сообщаются разные стихи тогдашняго времени по поводу акціонернаго дѣла, разсказы­вается объ одномъ эксцентричномъ gentleman и эксцентричной lady, которые несогласны были заработать на акціяхъ менѣе, нежели ио три милліона и, жестоко разочаровавшись въ акціяхъ



— 86 —южно-океанской компаніи, обратились къ акціямъ астурій­скихъ рудниковъ etc. etc.) ’).Рядомъ съ выраженіями, обозначающими только недоста­токъ знанія, пониманія, развитія, слабость умственныхъ спо­собностей, для характеристики акціонерной публики употре­бительны выраженія, взятыя изъ области психіатріи, озна­чающія умопомраченіе, душевное разстройство. Чаще же всего говорится о безумной смѣлости, о чрезвычайномъ легковѣріи и легкомысліи акціонерной публики. При описаніяхъ акціо­нерныхъ кризисовъ авторамъ отдѣльные эпитеты этого ха­рактера кажутся недостаточными и они, какъ бы сознаваясь въ неумѣніи указать истинную причину описываемыхъ ано­малій, накопляютъ и нагромождаютъ массы различныхъ эпи­тетовъ, употребляютъ преимущественно превосходную степень или соотвѣтственные иные обороты рѣчи для выраженія выс­шей степени странности и находятъ у акціонерной публики много ненормальныхъ и отрицательныхъ душевныхъ свойствъ въ одно и то же время, а къ этому еще присоединяютъ замѣчаніе о небывалости, невиданноети, непонятности зрѣ­лища, представляемаго акціонернымъ дѣломъ.„Начиная съ 1844 года, спекуляція набросилась на же­лѣзнодорожныя предпріятія съ такою страстью, какая до сихъ поръ въ мірѣ едва ли существовала въ области устройства путей сообщенія... когда первыя большія прибыли возбудили жадность капиталистовъ, всѣхъ склонныхъ къ безумнымъ спекуляціямъ объяло, по истинѣ, какое-то бѣшенство въ области учрежденія желѣзныхъ дорогъ. Пробудившаяся коп- куррепція доводила соревнованіе до ревности и ослѣпляла; проектировались дороги, главною цѣлью которыхъ, повиди­мому, было разореніе другихъ дорогъ. Страсть къ смѣлымъ, новымъ и великимъ предпріятіямъ и жажда прибыли, стрем­леніе быстро обогатиться, заключили между собою союзъ— безумная смѣлость (Tollkühnheit) и ажіотажъ тоже дѣйство­вали вездѣ... Глупые и невѣжды мчались слѣпо па погибель въ качествѣ жертвы алчныхъ или вмѣстѣ съ ними...“ 2).Во время банковаго учредительства въ Германіи въ на­чалѣ шестидесятыхъ годовъ легковѣріе и страсть къ наживѣ
’) Мах Wirth, Geschichte der Handelskrisen. 3-te Aull. стр. 64 и сл.
3) Wirth 1. с. стр. 221 и сл.



87публики, по словамъ Вирта, ’ уже по находились въ союзѣ, а старались превзойти и перещеголять другъ друга (стр. 295). Въ началѣ 70-хъ годовъ въ Германіи опять эти отрица­тельныя свойства публики вступаютъ въ союзъ другъ съ дру­гомъ, по проявляются, впрочемъ, такъ же, какъ и въ прошлыя эпохи акціонернаго дѣла:„При такихъ свойствахъ публики, легкомысліе которой дѣйствовало въ союзѣ съ возрастающею страстью къ наживѣ, неудивительно, что, какъ и въ прежнія эпохи, и теперь самые чудовищные проекты находили легко участниковъ“ (стр. 502). Нѣсколько страницъ дальше, впрочемъ, узнаемъ, что легковѣріе публики пи въ одну изъ прежнихъ эпохъ но было больше, нежели въ эту эпоху (стр. 509):„Легковѣріе публики пи въ какую прежнюю эпоху по было больше. Доказательствомъ этому служатъ не только основаніе массы акціонерныхъ компаній, которыя, очевидно, не могли оказаться прибыльными и, тѣмъ по менѣе, легко нашли подписчиковъ, по и въ особенности два процесса...“ „Тысячи должны были нести послѣдствія своего легкомыслія, которое переходило всякія границы, ибо каждый человѣкъ, находящійся въ здравомъ умѣ, долженъ былъ бы знать, что процентъ па капиталъ въ размѣрѣ -1О°/о...“ (стр. 511).Наконецъ, ио поводу спекуляціи во Франціи начала 90-хъ годовъ, повторяется то же причитаніе.„Предсѣдателю общества (Union générale) удалось этими разсказами (о предстоящемъ участіи въ предпріятіяхъ въ Сербіи, въ регулированіи турецкаго займа и т. и. задачахъ внѣ Франціи) вполнѣ удовлетворить акціонеровъ, хотя про­блематическій и фантастическій характеръ его обѣщаній дол­женъ былъ бы возбудить недовѣріе... Изъ приложенной ста­тистической таблицы очевидно, съ какимъ легкомысліемъ публика позволяла спекуляціи пользоваться ея неразуміемъ и увлеклась страстною игрою. Курсы достигли высоты, лишен­ной всякаго соотвѣтствія съ дѣйствительною прибыльностью предпріятій; акціи единственныхъ кредитныхъ учрежденій, доходность которыхъ въ 1880 году увеличилась по срав­ненію съ 1879 г., а именно Banque nationale и Banque (l’Escompte de Paris, испытали въ мартѣ 1881 пониженіе курса. Курсъ акцій всѣхъ прочихъ банковъ, несмотря па



— 88 —болѣе или менѣе значительное пониженіе дивиденда, въ 1881. значительно возросъ... Изъ этого, между прочимъ, опять обнаруживается, что тѣ банки, па которые публика меньше всего обращаетъ вниманіе, именно заслуживаютъ ея вниманія больше другихъ“ ’).Въ послѣднемъ замѣчаніи Wirth’a, между прочимъ, со­держится такое эмпирическое обобщеніе, отъ котораго остается только одинъ шагъ до пашой теоріи. Онъ констатируетъ явле­ніе п высказываетъ положенія, повидимому, въ высшей сте­пени странныя и парадоксальныя. Изъ приведенныхъ имъ цифръ и заключенія, которое онъ изъ нихъ дѣлаетъ, выхо­дитъ, что чѣмъ ниже внутренняя цѣнность акціи, тѣмъ выше ео цѣнитъ публика. Эти цифры сами по тюбѣ, конечно, не составляютъ достаточнаго основанія для вывода, который изъ нихъ дѣлаетъ Wirth; самъ выводъ его отличается большею поспѣшностью и парадоксальностью, нежели научною солид­ностью, сознательностью и матеріальною правильностью, и даже представляетъ нѣкоторую аномалію въ столь капиталь­номъ, авторитетномъ п солидномъ трудѣ, какъ его „Исторія торговыхъ кризисовъ“. Но его замѣчанія интересны и ха­рактерны, какъ симптомъ чувства неудовлетворительности обы­денной теоріи акціонернаго дѣла, какъ признакъ ощущенія наличности какой-то странности и парадоксальности въ этой экономической области, остающейся необъявленной и необъ­яснимой съ точки зрѣнія господствующихъ воззрѣній, а равно какъ симптомъ п доказательство того явленія, что факты, замѣчаемые въ области акціонернаго дѣла, настоятельно под­сказываютъ, такъ сказать, сами навязываютъ ту, лежащую въ ихъ основаніи, психологическую истину, которую мы из­ложили въ предыдущей главѣ, а именно законъ оптимисти­ческаго отклоненія отъ реальной цѣнности при оцѣнкѣ акцій, какъ бумагъ съ крупными и неизвѣстными преміями. Въ па­радоксѣ Вирта нѣтъ полной истины и сверхъ истины есть неправда, по извѣстное зерно истины есть и въ немъ. Во­обще, конечно, правильно не то, что рыночная оцѣнка акцій обратно пропорціональна ихъ внутренней цѣнности, а про­тивоположное: курсъ акцій вообще прямо пропорціоналепъ
’) Wirth 1. с. стр. 630 и сл.



— 89 —ихъ дѣйствительной или ожидаемой доходности etc., вообще внутренней ихъ цѣнности, хотя, какъ мы старались дока­зать выше, онъ заключаетъ въ собѣ извѣстную надбавку къ внутренней цѣнности, точно такъ же какъ плата за шансы вы­играть па тотализаторѣ, въ рулетку и т. п. Но вслѣдствіе того, что стремленіе курса акцій къ оптимистической над­бавкѣ къ реальной ихъ цѣнности in concreto можетъ про­явиться въ разное время п по отношенію къ разнымъ пред­пріятіямъ съ различною силою, въ частности вслѣдствіе того, что къ предпріятіямъ, содержащимъ въ себѣ иксы, содержа­щимъ въ себѣ основанія для неопредѣленныхъ надеждъ и обѣщаній, нашъ закопъ примѣняется съ большею силою, не­жели къ солиднымъ и консолидированнымъ предпріятіямъ съ фиксированною и опредѣленною доходностью etc. — можетъ in concreto получиться тотъ, повидимому, странный резуль­татъ, что курсъ акцій худшаго качества превыситъ курсъ лучшихъ акцій, по не подверженныхъ или менѣе подвержен­ныхъ вліянію нашего закопа.Цифры, приведенныя Виртомъ, и то положеніе, которое онъ изъ нихъ выводитъ, не заключаютъ въ себѣ непосред­ственно выраженія общаго правила и общаго закона, а яв­ляются только аномаліями, исключительными явленіями, но въ то же время явленіями, объяснимыми и понятными съ точки зрѣнія закопа образованія рыночной цѣнности бумагъ съ преміями. Они являются послѣдствіемъ и частнымъ слу­чаемъ неравномѣрнаго распредѣленія констатированной нами психологической силы па различные виды акцій.Точно также неправильны, какъ эмпирическія обобщенія, и традиціонныя причитанія па счетъ жадности, глупости, невѣжества, безумной смѣлости etc. акціонерной публики. Сколько бы этихъ и подобныхъ качествъ мы ни приписали акціонерной публикѣ, сколь бы превосходную и необычай­ную степень мы ни приписали этимъ качествамъ и какъ бы мы ихъ пи комбинировали другъ съ другомъ, заставляя ихъ то дѣйствовать въ согласіи и компаніи, то конкуррпровать другъ съ другомъ, истиннаго объясненія и пониманія дѣла мы этими всѣми плеоназмами по достигнемъ. Считатй „ду­раками“, невѣждами п простофилями пріобрѣтающихъ акціи за цѣну, „очевидно“ далеко превышающую ихъ внутреннюю



90 —цѣнность, столь же ошибочно, какъ считать невѣждами и глупцами публику, стремящуюся къ биржѣ, къ тотализатору, къ рулеткѣ. И не странно ли, какъ могутъ появляться ка­кіе-то періодическіе урожаи па „невѣждъ“ и „дураковъ“? Изъ книгъ по исторіи акціонернаго дѣла можно было бы за­ключить, что публика періодически лишается своего образо­ванія, житейскихъ и иныхъ познаній и умственныхъ способ­ностей, а запасается почему-то удивительнымъ невѣжествомъ, наивностью и простофильствомъ, необычайными даже въ дѣт­скомъ возрастѣ, etc. А между тѣмъ изъ тѣхъ же примѣ­ровъ разныхъ акціонерныхъ курьезовъ и тѣхъ же описаній акціонерныхъ болѣзней видно, что именно самые образован­ные классы общества были главнымъ образомъ замѣшаны и играли главную роль во всѣхъ этихъ исторіяхъ. Но при­слуга графовъ, князей, богачей etc. подавала примѣръ не­лѣпаго поведенія и „простофильства“ своимъ просвѣщеннымъ господамъ, а наоборотъ тонъ задавали „сливки общества“. Дѣло не въ глупости и невѣжествѣ, а въ общечеловѣческой чертѣ совсѣмъ иного разряда, въ психической силѣ, веду­щей и при высокой степени интеллектуальнаго развитія и образованія, при условіяхъ, благопріятныхъ для ея проявле­нія и развитія, къ такому „нелѣпому“ поведенію, которое не можетъ проявиться и среди невѣждъ и простофилей, если нѣтъ условій, благопріятныхъ для дѣйствія именно этой силы, совсѣмъ не зависимой отъ интеллектуальныхъ качествъ чело­вѣка и дѣйствующей вопреки интеллекту. Поэтому и „рас­пространеніе просвѣщенія“, вопреки часто высказываемому въ пашей области мнѣнію, никакого значенія здѣсь имѣть не можетъ, точно такъ же, какъ никакія „назиданія потом­ству“ спеціально акціонернаго характера по имѣли и не бу­дутъ имѣть значенія—и какъ совсѣмъ ио попадаетъ въ цѣль поученіе играющей па тотализаторѣ публики путемъ ариоме- тическихъ вычисленій, что она поступаетъ очевидно „нелѣпо“, и что ей пѣтъ никакого разсчета заниматься явію убыточ­ною игрою.Традиціонно повторяемые и ложно толкуемые акціонер­ные курьезы, въ родѣ упомянутыхъ выше, бросаютъ особенно ложный свѣтъ па акціонерное дѣло и ведутъ къ особенно неправильнымъ выводамъ и аргументамъ въ томъ случаѣ,



— 91 —если они приводятся не въ историческихъ рамкахъ и для цѣлей описанія, а въ теоретическихъ или нравно-политиче­скихъ разсужденіяхъ для характеристики невѣжества, не­осторожности, легковѣрія etc. акціонерной публики вообще. Ужъ менѣе опасно для теоретическихъ и практическихъ вы­водовъ предполагать, что „простофили“ и т. и. лишь по вре­менамъ нарождаются въ большихъ массахъ, чтобы дать ма­теріалъ для акціонерной эксплоатаціи, нежели исходить изъ упомянутыхъ курьезовъ, какъ характерныхъ примѣровъ не­осторожности, невѣжества и проч, акціонерной публики вообще.Поставленные въ рамку нашей теоріи, эти курьезы ни­чего не говорятъ объ умственныхъ способностяхъ, объ опыт­ности или неопытности, образованіи пли невѣжествѣ etc. акціо­нерной публики, а только означаютъ историческіе примѣры исключительной формы и исключительной интенсивности дѣй­ствія той эмоціональной силы, которая вообще способ­ствуетъ спросу па акціи и воздѣйствуетъ на ихъ курсъ. Вся­кая эмоціональная сила въ исключительныхъ случаяхъ край­няго напряженія можетъ вести и ведетъ къ уродливымъ и разрушительнымъ проявленіямъ, которыя могутъ поверхност­наго наблюдателя навести на ошибочные выводы относительно умственнаго развитія пли даже душевнаго здоровья дѣйствую­щаго. Для правильнаго отношенія къ историческимъ примѣ­рамъ безсмысленныхъ prima facie акціонерныхъ компаній слѣ­дуетъ далѣе принять во вниманіе, что они сохранились въ лѣто­писяхъ акціонернаго дѣла и неизмѣнно фигурируютъ въ со­отвѣтственныхъ сочиненіяхъ именно вслѣдствіе своей исклю­чительности, рѣдкости и поразительности. Ихъ роль въ дѣй­ствительной исторіи акціонернаго дѣла такъ относится къ ихъ роли въ сочиненіяхъ по исторіи или теоріи акціонерныхъ ком­паній, какъ роль общей массы участниковъ акціонернаго дѣла прошлаго къ роли злосчастнаго Prinz Wales Bubble въ этихъ сочиненіяхъ. Безконечно малая величина и крайне исключи­тельное явленіе дѣйствительности получили крупныя роли въ сочиненіяхъ историковъ этой дѣйствительности.Даже въ случаѣ исключительнаго и крайне эксцессив- наго проявленія констатированной нами психологической тен­денціи только эксцентричные и „ненормальные“ падуватели, только люди съ исключительнымъ характеромъ и склонные



92 —къ чрезвычайнымъ, курьезнымъ и фантастическимъ помысламъ и поступкамъ могутъ выбрать такой пріемъ эксплоатаціи, какъ объявленіе подписки для сочетанія бракомъ Европы съ Аме­рикой пли т. п. Вѣдь, для всякаго эксплоататора ясный и чистый разсчетъ объявить проспектъ безъ такого рода нелѣ­постей, во всякомъ случаѣ сильно умаляющихъ успѣхъ без­честной продѣлки—если не шансы обогащенія отъ нея во­обще, то, во всякомъ случаѣ, сумму обогащенія. Вполнѣ естественно съ психологической точки зрѣнія, что эксплоата- торы и надуватели въ періодъ крайней интенсивности дѣй­ствія игорнаго оптимизма вообще менѣе проявляютъ забот­ливости и старательности въ дѣлѣ надувательства, чѣмъ въ болѣе нормальную эпоху. По поводу германскаго кризиса семидесятыхъ годовъ по разъ высказывалось что-то въ родѣ упрека по адресу учредителей, эксплоатировавшихъ „легко­вѣрную“ и „невѣжественную“ публику, что они даже не заботятся о старательномъ составленіи надувательскаго прос­пекта, о прикрытіи того обмана, который при нѣкоторомъ вни­маніи можно обнаружить изъ содержанія самого проспекта и который при болѣе старательномъ составленіи проспекта не трудно было бы скрыть. Если „при покупкѣ акцій вообще, къ сожалѣнію, примѣняется часто монѣе осмотрительности, какъ при покупкѣ сюртука, пары перчатокъ и тому подоб­ныхъ мелочей“ ’), то естественно, что и учредители для эксплоатаціи этой „неосмотрительности“ акціонерной публики не станутъ вообще терять столько силъ и труда для искус­наго инсценированія обмана, какъ въ томъ случаѣ, если бы они имѣли дѣло съ „осмотрительною“ публикою. Ио въ слу­чаѣ курьезныхъ и эксцентричныхъ по содержанію проспек­товъ мы ужо имѣемъ дѣло не съ естественнымъ ослабленіемъ энергіи, заботливости и осторожности въ дѣлѣ обмана, а съ умышленными курьезами, не съ нерадѣніемъ въ дѣлѣ скры­тія ложности публичнаго обѣщанія крупныхъ выгодъ, а съ умышленнымъ изобрѣтеніемъ курьезовъ, невѣроятностей и парадоксовъ, противно собственному (безчестному) денежному интересу, по, можетъ быть, для удовлетворенія какой-то де­кадентской страсти къ эксцентричности преступленія.
*) Strombeck, «Eiu Votum zur Reform der Deutschen Aktienge- 

setzgebuug». 1874, стр. 4.



— 93 —Для правильнаго пониманія дѣйствія и значенія въ ак­ціонерной области характеризованной выше психологической силы, слѣдуетъ, конечно, исходить не изъ тѣхъ курьезовъ, а и изъ нормальнаго и обычнаго явленія, что эксплоатація въ денежныхъ дѣлахъ, особенно въ столь крупныхъ денеж­ныхъ дѣлахъ, какъ акціонерныя, устраивается по крайней мѣрѣ въ 999 случаяхъ изъ 1,000 не изъ любви къ эксцентричнымъ удовольствіямъ, а изъ за денежной прибыли, ради наживы и пополненія собственнаго кармана.Исходя изъ этой единственно раціональной посылки, мы получимъ слѣдующій результатъ (вполнѣ подтверждаемый громадными массами фактовъ): Учредители вообще, конечно, заботятся о благообразіи и заманчивости проектовъ и прос­пектовъ. Для редакціи проектовъ и программъ именно ду­тыхъ предпріятій отыскиваются и подчасъ дорого оплачи­ваются подходящія „литературныя“ силы и произведенія этого рода творчества подчасъ представляютъ замѣчательные образцы виртуозности изложенія, красоты и эффектности стиля etc. А тѣ особенности проектовъ, которыя теоретики считаютъ признакомъ небрежности, обыкновенно именно яв­ляются доказательствомъ старательности и болѣе топкаго пониманія акціонернаго дѣла, нежели то, которое содержится въ обычныхъ научныхъ теоріяхъ по этому отдѣлу соціаль­ныхъ явленій. Въ частности оставленіе пли включеніе раз­ныхъ х-овъ въ проекты, что съ точки зрѣнія поверхностной теоріи должно вести къ подозрѣніямъ и дискредитированію акцій, является часто именно доказательствомъ тонкаго пси­хологическаго разсчета. Конечно, тѣ знаменитые въ исторіи акціонерныхъ компаній проспекта, въ которыхъ даже не сообщалось о цѣли и названіи предпріятія, представляютъ гиперболы въ этомъ направленіи. Но подбавлепіе нѣкоторой большей или меньшей дозы таинственности и неизвѣстности (пропорціонально силѣ напряженія свойственной акціонерному дѣлу психологической тенденціи въ данное время) должно содѣйствовать успѣху выпуска акцій. Точно также приво­димая часто для примѣра „очевидная преувеличенность“ обѣщаемыхъ прибылей вовсе не дискредитируетъ предпріятія и акцій, если только степень преувеличенія соразмѣрена съ



— 94 —дѣйствіемъ нашего „закона“ въ данное время. Strombeck ’) для иллюстраціи, что при покупкѣ акцій люди часто ведутъ себя менѣе осторожно, нежели при покупкѣ перчатокъ etc., приводитъ примѣръ выпуска акцій al pari съ обѣщаніемъ обезпеченнаго дивиденда отъ 10 до 2О°/о и удивляется, какъ могла публика повѣрить, что учредители великодушно предоставили бы акціи публикѣ по поминальной цѣпѣ, если бы былъ обезпеченъ такой дивидендъ. Удивительно, что онъ и вообще представители теоріи удивляются по поводу столь неудивительныхъ явленій и могутъ отсюда дѣлать столь удивительный выводъ, какъ то положеніе, будто при покупкѣ акцій проявляется большая беззаботность и неосторожность, нежели при покупкѣ разныхъ мелочей. Конечно, это но такъ. Человѣкъ, ставящій сбереженія, можетъ быть, цѣлой своей бережливой и трудовой жизни на карту какого-либо акціонернаго предпріятія, конечно, будетъ весьма озабоченъ и взволнованъ, можетъ быть, потеряетъ сопъ и аппетитъ и не только не будетъ проявлять большей заботливости при покупкѣ перчатокъ пли сюртука, а, можетъ быть, забудетъ совсѣмъ, что у пего нѣтъ приличнаго сюртука и что надо позаботиться о вещахъ, необходимыхъ для корректнаго по­явленія на улицѣ или въ обществѣ. Но именно вслѣдствіе того, что онъ всецѣло поддается размышленію объ акціяхъ и взвѣшиванію шансовъ, что онъ крайне серьезно, озабоченно и напряженно станетъ взвѣшивать и обдумывать возможные шансы выигрыша или потери, что онъ по можетъ отнестись къ покупкѣ акцій такъ свысока, спокойно и беззаботно, какъ къ покупкѣ перчатокъ или т. и., именно вслѣдствіе того (вслѣдствіе дѣйствія соотвѣтственнаго эмоціональнаго возбу­жденія) можетъ получиться сильное отклоненіе его интел­лекта въ сторону преувеличенія цѣнности пріобрѣтаемыхъ шансовъ и можетъ быть гораздо бблыпео отклоненіе, нежели то, которое заключалось въ скромномъ сравнительно примѣрѣ, приводимомъ Штромбекомъ. Перчатки и сюртуки оцѣниваются публикою правильнѣе, нежели акціи, по это происходитъ не отъ слишкомъ малаго напряженія вниманія при покупкѣ акцій, какъ думаетъ Штромбекъ, а какъ разъ наоборотъ. Про-
*) Въ приведённомъ сочиненіи стр. 4.



— 95 —спѳкты въ періодъ подъема акціонерной температуры по со­знательному разсчету пли инстинктивно бываютъ приноров­лены къ сильному отклоненію интеллектовъ публики въ сторону подъ дѣйствіемъ эмоціональнаго фактора, они анти­ципируютъ и утилизируютъ это отклоненіе уже въ своей ре­дакціи и въ случаѣ соразмѣрности этихъ отклоненій попа­даютъ прямо въ цѣль, оказываются удачными проспектами, хотя черезъ недѣлю, можетъ быть, каждый изъ публики, не только Штромбекъ пли иной ученый, увидѣлъ бы въ нихъ какое-то уродливое измышленіе, ложь котораго при самомъ бѣгломъ взглядѣ бросается въ глаза и дѣлаетъ сбытъ рекомендованныхъ столь компрометирующимъ образомъ акцій немыслимымъ предпріятіемъ.Въ случаѣ удачнаго приноровленія дѣла со стороны учредителей къ направленію и силѣ дѣйствія въ данное время нашего закопа акціонерной психики и экономики, въ случаѣ правильнаго опредѣленія интенсивности дѣйствія ука­занной нами психологической силы, эта сила столь же интен­сивно п полно безъ напраснаго тренія и расточенія направ­ляется па—наполненіе кармановъ учредителей. Если, на­примѣръ, интенсивность дѣйствія этой силы соотвѣтствуетъ 2О°/о, т. о. ведетъ къ оптимистической надбавкѣ 20 на 100 внутренней цѣнности акціи, то всѣ эти 2О°/о (впро­чемъ, конечно, минусъ расходы на эмиссію etc., ср. ниже), т. о., наир., 400,000 на 2 милліона, могутъ быть спокойно и легко положены въ карманъ учредителей; каждую акцію, внутренняя цѣнность которой = 100, можно сбыть при та­кихъ условіяхъ публикѣ за 120.Послѣ кризиса, краха и разоренія акціонеровъ великая ненависть и озлобленіе возникаютъ противъ учредителей, а слово „учредитель“ превращается въ позорный эпитетъ, въ терминъ ругательнаго стиля. Меллеръ ’) въ сочиненіи, на­писанномъ въ эпоху германскаго кризиса 70-хъ годовъ, считаетъ нужнымъ сообщить и объяснить читателямъ, что „учредительство“ само по собѣ по есть позорный промыселъ, что слово „Gründer“, учредитель, лишь впослѣдствіи замѣ­нило свое техническое значеніе па значеніе позорнаго эпи-
‘) Jnstinus Moeller, Gründerprozesse, 2-е изданіе, 1876 г., стр. 17.



96тета (стр. 28). „Считаемъ только нужнымъ упомянуть, за­мѣчаетъ онъ на стр. 17, что учрежденіе акціонерныхъ то­вариществъ (das Gründen von Actiengesellschaften) по своему происхожденію первоначально не было позорнымъ промыс­ломъ, что оно лишилось своего честнаго значенія лишь тогда, когда промышленныя предпріятія стали стремиться“...etc.Обвиненія противъ учредителей состоятъ въ приписаніи имъ обманныхъ дѣйствій и формулируются юридически при своемъ массовомъ поступленіи въ уголовные суды путемъ ссылки па тотъ параграфъ уголовнаго уложенія, который именно посвященъ обману; такимъ образомъ, въ той гро­мадной массѣ учредительскихъ процессовъ, которые были въ Германіи однимъ изъ послѣдствій кризиса 70-хъ годовъ, дѣло шло о причиненіи публикѣ имущественнаго ущерба посредствомъ „сообщенія ложныхъ фактовъ и скрытія истин­ныхъ“. Равнымъ образомъ „обманы“ играютъ главную роль и составляютъ центръ тяжести обвиненій, которыя возводятся противъ учредителей въ литературѣ акціонернаго дѣла.Вообще оказывается, что въ тѣ же эпохи, когда бы­ваетъ урожай на „дураковъ“, бываетъ тоже урожай и на лжецовъ и обманщиковъ. Выпустивъ на акціонерную сцену извѣстное количество ad hoc произведенныхъ лжецовъ и обманщиковъ и соотвѣтственное количество „дураковъ“, можно, конечно, не только понять, по и устроить безъ большого труда представленіе разоренія акціонеровъ, краха etc. Если природа дѣйствительно занимается отъ времени до времени такими эксцентрическими шутками, тогда, конечно, по только паша теорія оказывается лишней „гипотезой“, ио и вообще незачѣмъ ломать себѣ голову надъ анализомъ и діагнозомъ соціальныхъ явленій и кропотливымъ розыскивапіомъ зако­повъ соціальной психики и экономіи.Учредительскіе обманы въ значительной степени не только въ глазахъ публики, по и теоретиковъ, играютъ роль такого deus ex machina. Мало того, мы съ полнымъ научнымъ убѣ­жденіемъ выставляемъ то, повидимому, парадоксальное по­ложеніе, что даже тѣ учредители, которые дѣйствительно примѣняютъ къ дѣлу обманъ, вообще предаются въ значи­тельной степени самообману, поскольку они видятъ въ своемъ обогащеніи и въ разореніи акціонеровъ результатъ пущен-



— 97наго ими въ ходъ обмана. Они похожи на тѣхъ шамановъ, знахарей или иныхъ лекарей, которые выздоровленіе или болѣзнь паціепта считаютъ результатомъ примѣненныхъ ими таинственныхъ нашептываній и обращеній къ злымъ или добрымъ духамъ, или на тѣхъ воровъ, которые успѣхъ своего воровского предпріятія приписываютъ свѣчкѣ изъ человѣче­скаго жира и т. п. На самомъ дѣлѣ вовсе не появленіе лжецовъ и обманщиковъ въ роли учредителей ведетъ къ массовому измѣненію статики распредѣленія, къ массовому передвиженію имущества изъ кармановъ публики въ карманы учредителей во время акціонерной эпидеміи; дѣйствительною и основною причиною является дѣйствіе констатированной нами психологической силы эмоціональнаго, безсознатель­наго въ интеллектуальномъ смыслѣ характера.Если этотъ источникъ громадной наживы предпринима­телей по производству и выпуску акцій во время акціонерной эпидеміи назвать „обманомъ“, тогда, конечно, обычныя об­виненія учредителей въ обманномъ поведеніи вполнѣ пра­вильны. Но тогда къ классу лицъ, извлекающихъ пользу изъ обмана, слѣдуетъ отнести и правительства пли благо­творительныя учрежденія, извлекающія выгоды изъ лотереи, города, извлекающіе доходъ изъ тоталпзаторскихъ предпріятій, правительство Монако etc.Та публика, съ которой собирается налогъ (на ея стре­мленіе къ оптимистической оцѣнкѣ шансовъ выигрыша) пу­темъ лотереи, тотализатора, рулетки и т. п., обыкновенно вовсе но приписываетъ своихъ потерь дѣйствіямъ уголовнаго характера, въ частности обманамъ, не впадаетъ въ заблу­жденіе относительно причины проигрыша. Напротивъ, послѣ акціонернаго краха возникаетъ всегда массовое обвиненіе класса учредителей въ обманахъ и надувательствѣ. Конечно, изъ массы задуманныхъ процессовъ только часть доходитъ до судебнаго разбирательства, ибо въ значительной массѣ случаевъ оказывается, что достаточной юридической легити­маціи эти обвиненія не имѣютъ, такъ что юристы во-врѳмя укажутъ на отсутствіе тѣхъ признаковъ, которые необходимы для констатированія обмана въ юридическомъ смыслѣ. Но это бываетъ далеко но всегда. Масса обвиненій, основанныхъ только па ошибкѣ и ложномъ пониманіи механизма акціо-
7



— 98 —перваго дѣла, достигаетъ того успѣха, что дѣйствительно ве­детъ къ уголовнымъ процессамъ, похожимъ па средневѣковые процессы противъ вѣдьмъ и колдуній. Мало того, въ эпохи кризисовъ общественное негодованіе противъ учредителей за­темняетъ зрѣніе и представителей безпристрастія и точнаго соблюденія закопа — судей, такъ что констатируется часто наличность обмана тамъ, гдѣ вовсе пѣтъ налицо нанесенія ущерба путемъ „сообщенія ложныхъ фактовъ“ и т. д., а можно развѣ найти въ дѣлѣ рекламу и выраженіе преуве­личенныхъ надеждъ на успѣхъ предпріятія. При спокойномъ и объективномъ примѣненіи закона никакой юристъ не позво­лилъ бы себѣ смѣшенія расхваливанія какого-либо товара, въ частности выраженія надежды, что учреждаемое пред­пріятіе окажется весьма прибыльнымъ (если только пѣтъ на­лицо сообщенія ложныхъ фактовъ или искажающаго дѣло сокрытія истины) съ обманомъ въ легальномъ смыслѣ. Мы оставляемъ здѣсь въ сторонѣ вопросъ, не является ли поль­зованіе констатированною нами психологическою сплою, стало быть, и учрежденіе лотереи и т. п., безнравственнымъ и по­стыднымъ дѣяніемъ; безнравственность его, можетъ быть, усугубляется тѣмъ обстоятельствомъ, что эта сила во время акціонерной эпидеміи чрезвычайно возрастаетъ и облегчаетъ обогащеніе па чужой счетъ. Безнравственнымъ явленіемъ слѣ­дуетъ признать и завѣдомо преувеличенное расхваливаніе шансовъ прибыли въ проектѣ и иныхъ рекламахъ !). По преувеличенная оцѣнка надеждъ не имѣетъ ничего общаго съ сообщеніемъ ложныхъ фактовъ, на основаніи которыхъ производится эта оцѣнка. Многочисленныя судебныя рѣшенія исторіи акціонернаго дѣла, награждавшія учредителей тюрь­мою etc. путемъ подведенія ненаказуемыхъ закопомъ дѣйствій ихъ подъ законъ объ обманѣ, конечно, являлись весьма по-
') Впрочемъ, слѣдуетъ. принять во вниманіе, что и сами учреди­

тели вт» эпоху акціонерной эпидеміи подвержены общему оптимизму и 
часто ожидаютъ чудесъ отъ учреждаемымъ ими предпріятій. Не только 
Джонъ Ло былъ увѣренъ, что онъ обогатитъ акціонеровъ своихъ пред­
пріятій. Что учредители объективно совсѣмъ нераціональныхъ пред­
пріятій часто увѣрены въ геніальности своихъ проектовъ и не только 
не думаютъ о разореніи акціонеровъ и не ожидаютъ проклятій съ ихъ 
стороны, по даже воображаютъ себя въ роли благодѣтелей—несомнѣн­
ный фактъ. Съ точки зрѣнія нашей теоріи этотъ фактъ является вполнѣ 
естественнымъ проявленіемъ того же закопа, которымъ мы объяснили 
нелѣпое, повидимому, поведеніе акціонерной публики.



— 99 —пулярными и нравились публикѣ, по это были вопіющія без­законія. Впрочемъ, „нельзя здѣсь но упомянуть, что извѣст­ное количество учредительскихъ процессовъ (замѣчаетъ Moeller, стр. 29, по поводу процессовъ 70-хъ годовъ въ Германіи), которые въ послѣднее время были предметомъ судебнаго разбирательства, окончились оправданіемъ, что, меледу прочимъ, исправительное отдѣленіе одного изъ при- рѳйнскихъ судовъ (ахенскаго суда) при обсужденіи проспокт- ныхъ расхваливаній пришло къ выводу, что они предста­вляютъ но что иное, какъ обычныя коммерческія рекламы, о которыхъ всякій долженъ знать, какъ къ нимъ слѣдуетъ относиться“.Между прочимъ, брошюра Меллера среди общей литера­турной и нелитературной бури негодованія противъ учреди­телей въ семидесятыхъ годахъ составляетъ диссонансъ въ томъ смыслѣ, что опа представляетъ попытку защитить учре­дителей. Многое въ этой брошюрѣ является явною софисти­кою п тенденціознымъ искаженіемъ и наводитъ на весьма непріятныя мысли, по авторъ несомнѣнно правъ въ тѣхъ мѣ­стахъ, гдѣ онъ подвергаетъ отрицательной критикѣ поведе­ніе судовъ въ учредительскихъ процессахъ. „Совсѣмъ но требуется чрезвычайно глубокой юридической мудрости, за­мѣчаетъ онъ вполнѣ справедливо на стр. 30, чтобы понять, что примѣненіе параграфа объ обманѣ къ этимъ случаямъ невозможно безъ головоломной интерпретаціонной эквилибри­стики! “Впрочемъ, и самъ Меллеръ занимается неправильнымъ разыскиваніемъ козловъ отпущенія. Такъ, папр., на стр. 34 и 35 онъ замѣчаетъ: „Нельзя отрицать, что преувеличеніе и рекламы учредительскихъ проспектовъ вскружили голову нѣсколькимъ простодушнымъ людямъ и, можетъ быть, навели нѣкоторыхъ изъ нихъ па курьезную идею, что это все правда, какъ въ Евангеліи! Но такіе довѣрчивые люди въ наше время, даже въ мелкихъ городахъ, весьма рѣдки ’). Во всѣхъ извѣстныхъ случаяхъ этого рода, въ которыхъ наив-
’) Между прочимъ, это столь же характерный примѣръ путаницы, 

къ которой ведетъ отсутствіе правильной формулировки существа акціо­
нернаго дѣла, какъ и обычное противоположное утвержденіе относи­
тельно невѣжества и простофпльства акціонерной публики.

7*



— 100 —пые люди помѣстили свои сбереженія въ акціяхъ сомнитель­ныхъ предпріятій, они были соблазнены къ подпискѣ частью совѣтами друзей и знакомыхъ, которымъ они приписывали пониманіе этого дѣла, въ частности владѣльцами мелкихъ вексельныхъ конторъ и банкировъ въ провинціи, частью весьма распространившимся тогда стремленіемъ къ легкому обогащенію...“ etc.Несомнѣнно, что его утвержденіе, будто только рѣдкіе исключительные простофили вѣрили въ обѣщанный въ прос­пектахъ успѣхъ предпріятія,—неправда. Точно также только затемняетъ существо дѣла переложеніе роли козловъ отпу­щенія съ учредителей на разныхъ другихъ, болѣе мелкихъ соблазнителей. Дѣйствительнымъ соблазнителемъ какъ акціо­нерной публики (къ нелѣпому поведенію), такъ и учредите­лей и ихъ consortes (къ нечестному поведенію) во время акціонерной эпидеміи является извѣстная намъ психологиче­ская тенденція.Что же касается обмановъ со стороны учредителей, то роль этого явленія въ акціонерныхъ кризисахъ, по нашему мнѣнію, выражается въ слѣдующихъ положеніяхъ:1. Несомнѣнно и психологически неизбѣжно, что уси­ленное дѣйствіе оптимистической акціонерной тенденціи про­изводитъ, такъ сказать, наборъ новыхъ рекрутовъ въ акціо­нерное дѣло и притомъ наборъ производится не изъ лучшихъ элементовъ народныхъ массъ. Новые полки рядовыхъ-акціо- неровъ набираются изъ элементовъ съ болѣе развитыми игорными инстинктами. Кадры предводителей - учредителей набираются, главнымъ образомъ, изъ элементовъ, которые рады наполнить безъ общественныхъ заслугъ своп карманы посредствомъ уменьшенія содержимаго чужихъ кармановъ. Чѣмъ сильнѣе давленіе оптимистической тенденціи, тѣмъ усиленнѣе происходитъ такая вербовка рекрутовъ сомнитель­наго этическаго и экономическаго свойства. Та же сила, про­должая свое дѣйствіе и оказывая давленіе па характеръ и поведеніе новыхъ рекрутовъ, деморализируетъ ихъ, упражняя и усиливая тѣ стороны ихъ характера, которыя соблазнили ихъ вмѣшаться въ дѣло игры, награждая соотвѣтственное поведеніе ихъ крупными преміями, вселяя убѣжденіе, что игра учредительская или акціонерная—дѣло умное и при-



— 101 —быльное, а занятіе производительнымъ кропотливымъ трудомъ можно предоставить глупымъ и простофилямъ etc. Ужо по­этому несомнѣнно, что атмосфера получается грязная и про­изводство матеріала для прокурорской власти усиливается, въ частности умножаются случаи обмановъ и иныхъ без­нравственныхъ и противозаконныхъ дѣйствій со стороны учредителей. Съ этой точки зрѣнія мы признаемъ наличность причинной связи между повышательнымъ періодомъ (первой половиной) акціонернаго кризиса и обманами и прочими злоупотребленіями учредительства; только размноженіе обма­новъ слѣдуетъ разсматривать не какъ причину и существо болѣзни, а какъ симптомъ и послѣдствіе лежащей глубже болѣзни, состоящей въ ненормальномъ напряженіи извѣстной намъ психологической силы.
2. Дѣйствіе той же силы создаетъ для учредителей спеціальное искушеніе къ учредительскимъ обманамъ. Въ самомъ дѣлѣ, вѣдь ея дѣйствіе проявляется въ томъ, что въ публикѣ возникаетъ такъ сказать диссонансъ между интел­лектомъ и эмоціональными силами — съ преобладаніемъ по­слѣднихъ. Возникаетъ естественная психологическая потреб­ность заглушить какъ-либо „голосъ разсудка“. Мы уже упоминали выше, къ сколь уродливымъ интеллектуальнымъ явленіямъ ведетъ эта потребность, между прочимъ, въ Монте- Карло, какъ она людей образованныхъ превращаетъ на нѣ­сколько дней или недѣль въ суевѣрныхъ, математиковъ пре­вращаетъ въ послѣдователей математическихъ абсурдовъ и создаетъ спеціальную литературу, направленную на облегченіе самообмана насчетъ возможности обойти и отклонить отъ себя примѣненіе весьма простыхъ ариѳметическихъ истинъ. Эта страсть къ обману интеллекта, потребность какими бы то пи было средствами возстановить, создать согласіе въ раздвоен­номъ Я, ведетъ и къ перемѣнѣ чувствъ и отношеній къ семьѣ и окружающимъ лицамъ. Если, наир., жена въ семьѣ играетъ роль „адвоката разсудка“ и дѣлаетъ попытки пу­темъ доводовъ и увѣщаній отклонить мужа отъ слѣдованія той силѣ, которая влечетъ его къ оптимизму въ оцѣнкѣ шансовъ и создаетъ потребность въ средствахъ самообмана, то жена мѣшаетъ удовлетворенію сильной психологической потребности мужа, а это естественно вызоветъ въ немъ раз-



— 102 —драженіе и неудовольствіе противъ нея, и онъ станетъ избѣ­гать домашняго очага, а будетъ искать скорѣе такихъ со­вѣтниковъ, которые облегчатъ ому самообманъ, облегчатъ какимъ-либо наркотическимъ средствомъ — устранить мучи­тельный внутренній раздоръ; онъ будетъ благодаренъ за всякій, хотя бы подчасъ весьма нелѣпый доводъ, подкрѣпляющій и оправдывающій его эмоціональное настроеніе и помогающій усыпить или заглушить голосъ разсудка, и онъ почувствуетъ симпатію и дружбу къ тому, кто доставляетъ ему такой наркотическій товаръ, раздраженіе и озлобленіе противъ того, наир., жены, кто попытается играть роль Кассандры. Спросу на математическіе абсурды въ Монте-Карло соотвѣтствуетъ спросъ на учредительскіе обманы въ эпоху акціонерной „горячки“. Преобладающее существо учредительскихъ обма­новъ въ эпохи повышенія акціонерной температуры и глав­ная ихъ функція состоитъ въ созданіи аргументаціи, способствующей примиренію интеллекта съ дѣйствую­щею стихійно эмоціональною тенденціею, или въ устра­неніи доводовъ и данныхъ, мѣшающихъ этому примиренію. Такая функція, очевидно, есть сравнительно весьма невинная. Не потому въ это время охотно раскупаются акціи, далеко не стоющія ихъ номинальной суммы, по курсу, много пре­вышающему поминальную цѣнность, что въ проспектѣ ука­зывается па блестящія конъюнктуры для такого-то рода про­мышленности, что обѣщается дивидендъ невѣроятнаго раз­мѣра, что неправильно сообщается истинная цѣнность или доходность пріобрѣтенныхъ земель, рудниковъ etc., что сооб­щаются ложныя или преувеличенныя свѣдѣнія о естествен­ныхъ богатствахъ той страны, гдѣ будетъ дѣйствовать пред­пріятіе, что изъ проспекта не видна величина того „возна­гражденія“, которое учредители получаютъ „за учрежденіе“ акціонерной компаніи, или что размѣръ преміи скрытъ обман­ными средствами etc. etc.; а потому эти расхваливанія и „сообщеніе ложныхъ фактовъ“ или „скрытіе истинныхъ“ не только допускаются, но и требуются въ проспектахъ со сто­роны публики, что ей нуженъ обманъ для цѣлей самообмана и самоуспокоенія. Это пикантный соусъ, добавленія котораго публика требуетъ для того, чтобы облегчить себѣ потребле­ніе гнилого, вреднаго блюда. Причинная связь между такого



— 103 —рода „обманами“ и разореніемъ акціонеровъ является опти­ческимъ обманомъ, которому поддаются и сами учредители, воображающіе, что ихъ талантъ въ надувательствѣ является истинною причиною ихъ обогащенія. Въ еще большей сте­пени поддаются этой же ошибкѣ, слѣдуютъ тому же ложному толкованію соціальныхъ явленій акціонерная публика, лите­ратура it даже суды послѣ краха и массоваго разоренія акціонеровъ. Констатированная нами соціальная сила произ­водитъ такимъ образомъ весьма разнообразные продукты, въ томъ числѣ и много макулатуры: въ видѣ писанныхъ и пе­чатныхъ судебныхъ актовъ, основанныхъ на психологической ошибкѣ или на ложномъ толкованіи закопа, въ видѣ плохой и ошибочной газетной, журнальной п книжной литературы по акціонерному дѣлу etc.Сказанное объ обманныхъ проспектахъ и т. п. mutatis mutandis относится и къ другимъ злоупотребленіямъ, въ мас­сахъ появляющимся на сценѣ акціонернаго дѣла въ эпоху акціонерныхъ кризисовъ. Въ частности это относится къ ажіотажу (искусственнымъ пріемамъ для воздѣйствія на курсъ), къ соблазнительнымъ совѣтамъ со стороны мелкихъ банки­ровъ и прочихъ „друзой и знакомыхъ“. И здѣсь можно выставить положеніе: не потому раскупаются гнилыя акціи по высокому курсу, что путемъ ажіотажа курсъ былъ искус­ственно подогнанъ вверхъ, не потому раскупаются акціи по преувеличенному курсу, что ихъ продаютъ наивнымъ про­винціаламъ хитрые (появившіеся къ данному времени пли сдѣлавшіеся для надобностей теоріи хитрыми и ловкими соблазнителями) владѣльцы банкирскихъ конторъ и т. п.; а наоборотъ, потому происходятъ и имѣютъ успѣхъ ажіотажныя злоупотребленія, газетныя рекламы, лукавые и соблазнитель­ные совѣты банкировъ etc., что иная сила создаетъ спросъ па акціи и гонитъ ихъ курсъ вверхъ, и избираетъ для этого какія угодно внѣшнія формы и accessoria своего дѣйствія и проявленія. Невидимая сила подхватываетъ п несетъ разныхъ крупныхъ и мелкихъ акціонерныхъ птицъ и птенцовъ, а они всѣ машутъ крыльями и воображаютъ, что сами летятъ.3. Это отнюдь не означаетъ отрицанія, что въ эпоху акціонерной горячки обманы и злоупотребленія вовсе не явля­ются дѣйствительно активнымъ факторомъ, и утвержденія,



— 104 —будто они играютъ исключительно акцессорную и внѣшнюю роль. Какъ и въ другихъ экономическихъ областяхъ, наир., въ области продажи перчатокъ, и они подчасъ бываютъ истинною, реальною причиною ненормальнаго обмѣна и распредѣленія. Мы только имѣли въ виду констатировать центръ тяжести, основной факторъ въ дѣлѣ массоваго акціонернаго разоренія.Нашу мысль можно формулировать въ видѣ слѣдующей теоремы: Чѣмъ интенсивнѣе давленіе психической силы, ве­дущей къ оптимистической оцѣнкѣ акціонерныхъ шансовъ, тѣмъ болѣе лишаются реальнаго значенія обманы учредителей и иныхъ соблазнителей для появленія и объясненія акціо­нерныхъ катастрофъ и катаклизмовъ, тѣмъ болѣе блѣднѣетъ ихъ роль въ сравненіи съ дѣйствіемъ иной стихійной силы. Или это можно выразить такъ: Если мы имѣемъ предъ со­бою species facti, состоящую, во-первыхъ, въ обманныхъ по своей формѣ дѣйствіяхъ учредителей, во-вторыхъ, въ послѣ­дующихъ убыткахъ акціонеровъ, то въ мирное акціонерное время предположеніе говоритъ въ пользу наличности дѣй­ствительной причинной связи между этими слѣдующими по времени явленіями, во время же „акціонерной горячки“ правильнѣе презумпція отсутствія причинной связи.На дѣлѣ суды слѣдуютъ, какъ указано выше, противо­положному правилу; именно во время ликвидаціи бывшей акціонерной горячки они легко осуждаютъ и строже караютъ учредительскіе обманы и даже тѣ поступки учредителей, ко­торые при безпристрастномъ примѣненіи закона нельзя было бы квалифицировать, какъ уголовныя дѣянія,—но такая су­дебная практика не дѣлаетъ чести судамъ.Публика, литература, правительства и парламенты на­правляютъ все свое вниманіе па акціонерныя злоупотребленія и задумываютъ репрессивныя мѣры противъ учредителей именно по поводу и послѣ акціонерной горячки,—по это не раціонально, хотя и психологически естественно.Сборъ учредительскихъ премій происходитъ въ различные моменты развитія акціонерной компаніи и въ весьма разно­образныхъ формахъ.Объ одной изъ такихъ формъ мы уже упомянули выше, указывая, что дивидендъ, высчитанный въ видѣ процентовъ



— 105 —на номинальную сумму акцій независимо отъ другихъ при­чинъ потому вовсе не можетъ служить правильнымъ пока­зателемъ прибыльности акцій для публики, что учредители и ихъ consortes обыкновенно стараются достигнуть и съ успѣ­хомъ достигаютъ сбыта акцій публикѣ по повышенному курсу.Для облегченія и усиленія успѣха этого способа взима­нія премій употребляются часто въ свою очередь различныя искусственныя сродства.Кромѣ „обыкновенныхъ коммерческихъ рекламъ“ и рас­хваливаній, а равно и такого рода расхваливанія, которое подходитъ подъ уголовное понятіе сообщенія завѣдомо лож­ныхъ извѣстій, сюда относятся всѣ другія средства искус­ственнаго воздѣйствія на курсъ акцій, ареною дѣйствія ко­торыхъ бываетъ обыкновенно биржа, но можетъ быть и сама акціонерная компанія. На биржѣ, папр., могутъ происходить фиктивныя покупки и продажи акцій между учредителями (или тѣми, которые играютъ роль помощниковъ въ дѣлѣ выпуска акцій) ио все болѣе и болѣе повышенному курсу для возбужденія вниманія, аппетита и реальныхъ покупокъ со стороны публики и т. п. Въ сферѣ дѣйствія собственно акціонерной возможпа для повышенія курса акцій выдача дивиденда при отсутствіи дѣйствительной прибыли или даже при наличности убытковъ и потерь или выдача дивиденда, не соотвѣтствующаго болѣе скромной предпринимательской прибыли компаніи etc.Дальнѣйшимъ видомъ учредительскихъ премій н спосо­бомъ ихъ взиманія является непосредственное предоставленіе вознагражденія пли закрѣпленіе уставомъ компаніи па буду­щее время разныхъ денежныхъ выгодъ въ пользу учреди­телей, папр., извѣстной доли прибыли предпріятія, права на полученіе по номинальной цѣпѣ акцій будущихъ выпу­сковъ etc.Кромѣ такихъ особенно ясныхъ и чистыхъ денежныхъ вознагражденій, учредители выговариваютъ себѣ обыкновенно разныя права болѣе личнаго характера, дающія имъ косвен­нымъ путемъ различныя выгоды, папр., получаютъ разныя высоко оплачиваемыя должности и синекуры въ акціонерной компаніи (директоровъ, членовъ правленія, наблюдательнаго совѣта etc.).



— 106 —Сюда же относятся разные подряды, поставки для акціо­нерной компаніи и т. п., предоставляемые учредителямъ на особенно выгодныхъ для нихъ условіяхъ.Болѣе незаконную форму имѣетъ преувеличеніе подлежа­щихъ возмѣщенію учредителямъ издержекъ и расходовъ по учрежденію, папр., по добытію концессіи и т. п., причемъ здѣсь не сообщается обыкновенію спеціальныхъ рубрикъ и достаточно данныхъ, по которымъ бы можно было провѣрить сумму расходовъ, а говорится слишкомъ глухо и неопредѣ­ленно о разныхъ крупныхъ расходахъ, иногда же дѣлаются такіе намеки, изъ которыхъ слѣдуетъ попять, что публичные разспросы и болѣе подробныя сообщенія были бы неумѣстны.Но главную роль въ разсужденіяхъ объ извлеченіи не­законной прибыли изъ учредительства и т. паз. учредитель­скихъ захватахъ въ акціонерной литературѣ играетъ обираніе и эксплоатація акціонерной компаніи въ случаяхъ т. паз. квалифицированнаго учредительства, путемъ неденежныхъ взно­совъ (apports) по преувеличенной оцѣнкѣ.Это явленіе обыкновенно выдвигается на первый планъ, когда говорится о темныхъ сторонахъ акціонернаго дѣла *).На этотъ видъ злоупотребленій обращено главнымъ обра­зомъ и вниманіе современнаго акціонернаго законодательства, которое посвящаетъ много силъ и мѣста подробной регламен­таціи мѣръ, направленныхъ противъ этого рода учредитель­скихъ захватовъ.
') Ср. R. van der Borght, Statistische Studien über die Bewährung 

der Aktiengesellschaften, 1883, стр. 11 и сл., Verhandlungen des Ve­
reins für Socialpolitik am 12 u. 13 Oct. 1873, стр. 82 (рефератъ Ваг­
нера); CI. Jannet, Le Capital, стр. 1Ö7 etc. Ад. Вагнеръ (1. с.) считаетъ 
особенно важною задачею нормативной системы акціонернаго права 
борьбу противъ учредительскихъ захватовъ при превращеніи одиноч­
ныхъ предпріятій въ акціонерныя: «Учрежденіе акціонерныхъ фабрикъ 
и превращеніе частныхъ фабрикъ въ акціонерныя часто слѣдуетъ 
одобрпть. Но именно въ послѣдней области обнаружились важныя тем­
ныя стороны. Дѣло идетъ можетъ быть не столько о передачѣ объек­
товъ, совершенію лишенныхъ цѣнности, сколько о совершенно чрез­
мѣрной оплатѣ самихъ по себѣ хорошихъ заведеній. Третьи лица, учре­
дители, достигаютъ далѣе крупныхъ прибылей, путемъ операцій, кото­
рыя безраздѣльно содержатся въ цѣнѣ передачи. Послѣдствіемъ этого 
является, что учрежденіе акціонернаго предпріятія слишкомъ дорого 
стоить и акціонерная компанія начинаетъ работу съ слишкомъ боль­
шимъ основнымъ капиталомъ, для котораго даже хорошее предпріятіе 
не въ состояніи дать достаточнаго дохода> и т. д.



— 107 —„Одна изъ язвъ, съ которою во знаютъ какъ справиться новѣйшіе торговые кодексы, замѣчаетъ составитель „Предва­рительнаго проекта положенія объ акціонерныхъ предпрія­тіяхъ“, это—учредительскіе захваты въ самыхъ различныхъ формахъ. Наиболѣе частая форма и благовидный поводъ та­кихъ захватовъ — превращеніе одиночнаго предпріятія въ акціонерную форму и образованіе для этого акціонернаго общества. Въ другихъ случаяхъ акціонерное общество учреж­дается для передачи этому обществу, по непомѣрно преуве­личенной оцѣнкѣ, той или иной недвижимости, контракта, выхлопотанной концессіи, полученной, а чаще купленной или перекупленной привилегіи на изобрѣтеніе пли открытіе. Это случаи такъ называемаго квалифицированнаго учредительства (qualifizirte Gründung). При этомъ, понятно, безразлично, кому принадлежатъ предположенныя къ передачѣ предпріятіе, недвижимость и т. д.,—учредителю или кому другому, съ кѣмъ учредитель уже напередъ вошелъ въ стачку, согласился въ условіяхъ относительно раздѣла ожидаемой добычи“ ’).Дѣйствительно, злоупотребленія этого рода, какъ обна­ружили учредительскіе процессы и иныя изслѣдованія, весьма часты и весьма поразительны. Недвижимости, промышленныя заведенія etc. подчасъ передаются учредителями акціонерной компаніи по цѣпѣ, вдвое большей, нежели составляетъ ея дѣйствительная стоимость. Можно найти не мало примѣровъ и болѣе поразительныхъ злоупотребленій. Такъ, наир., въ семидесятыхъ годахъ „въ Вѣнѣ за дома, стоившіе 300,000 гульденовъ, платили полтора милліона гульденовъ; въ Бер­линѣ участокъ, который одинъ изъ извѣстныхъ учредителей въ свое время купилъ за 600,000 талеровъ, вскорѣ былъ продавъ одной акціонерной компаніи за 13Д милліона та­леровъ“ 2). „Имущество цѣнностью въ 50,000 талеровъ было продано его владѣльцами Granger’омъ и Нуап’омъ учре­дителямъ за 150,000, а эти поставили его въ счетъ акціо­нерамъ въ суммѣ 330,000 талеровъ“ 3). Участокъ близъ
*) Матеріалы Высочайше учрежденной коммисіи для пересмотра 

узаконеній о биржахъ и акціонерныхъ компаніяхъ. Объяснительная за­
писка, стр. 8.

-’) Handwörterbuch der Staatswisscnschaften, herausgegeben von Con­
rad. I, 1890, статья Aktiengesellschaften, стр. 116.

3) Perrot, das Aktienunwesen, стр. 133.
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iШтеглица, купленный за 150,000 талеровъ, былъ предло­женъ акціонерной публикѣ за 850,000 тысячъ талеровъ etc. etc. *).Весьма рѣшительныя мѣры противъ преувеличенія оцѣнки неденежныхъ взносовъ содержатся въ германской акціонерной новеллѣ 1884 г. и новомъ германскомъ торговомъ уложеніи; введена и снабжена рѣшительной санкціей обязанность учре­дителей указать опредѣленныя основанія для оцѣнки (въ част­ности сдѣлки, направленныя па пріобрѣтеніе имущества со стороны компаніи, цѣпы пріобрѣтенія или устроенія за по­слѣдніе два года, доходы передаваемаго заведенія за такой же срокъ); регламентирована ревизія и провѣрка со стороны другихъ лицъ, въ частности со стороны офиціальныхъ ре­визоровъ, назначаемыхъ органомъ представительства купече­ства или судомъ, и обязанныхъ разсмотрѣть, пѣтъ ли со­мнѣній относительно соразмѣрности оцѣнки передаваемыхъ предметовъ etc.Несомнѣнно, что преувеличенная оцѣнка аппортовъ яв­ляется одною изъ безобразнѣйшихъ болѣзней акціонернаго дѣла. Можно признать, что законодательныя мѣры, направ­ленныя спеціально противъ этого явленія въ извѣстныхъ пре­дѣлахъ и съ извѣстной точки зрѣнія имѣютъ дѣйствительно раціональное значеніе.Тѣмъ не менѣе ходячія воззрѣнія по этому предмету тре­буютъ существенныхъ оговорокъ и ограниченій. Въ частно­сти роль, которую играютъ эти злоупотребленія въ разоре­ніи акціонеровъ, въ особенности значеніе этого явленія въ эпоху австрійскаго и германскаго кризиса семидесятыхъ го­довъ, когда оно проявилось особенно эпидемически и съ осо­бенною интенсивностью, подвергается весьма поточной и пре­увеличенной оцѣнкѣ. Изъ того факта, что оцѣнка передан­ной недвижимости или т. п. была преувеличена на 500 тыс. и что акціонеры потеряли на акціяхъ дайной компаніи та­кую же или большую сумму, еще никоимъ образомъ нельзя выводить заключенія, что между преувеличеніемъ оцѣнки аппорта и разореніемъ акціонеровъ существуетъ полная при-

Perrot eod. стр. 144; ср. О. Glagau, der Börseu-und Gründungs- 
Bchwindel in Deutschland, passim; Wirth, Geschichte de,r Handelskri­
sen, стр. 483, etc. etc.



— 109 —чинная зависимость и что, напр., при существованіи въ тогдашнее время закоповъ, предупреждающихъ этого рода зло­употребленія, разоренія акціонеровъ не произошло бы, или оно было бы на соотвѣтственную сумму меньше ’).Чѣмъ напряженнѣе дѣйствуетъ извѣстная намъ психоло­гическая сила, тѣмъ болѣе чрезмѣрная оцѣнка аппортовъ по­лучаетъ чисто редакціонное, такъ сказать, значеніе, тѣмъ болѣе опа теряетъ значеніе реальной причины обогащенія учредителей и бѣдствія акціонеровъ. Это только особый пріемъ регистраціи и форма выраженія для взиманія оптими­стической надбавки къ внутренней цѣнности акцій. Учреди­тели семидесятыхъ годовъ, вѣроятно, въ большинствѣ слу­чаевъ собрали бы ту же, а подчасъ, можетъ быть, и гораздо большую сумму налога на акціонерную горячку публики, если бы они за аппорты но взимали больше, нежели сами упла­тили, или даже были столь великодушны, что передавали бы аппорты несоразмѣрно дешево, дешевле издержекъ пріобрѣ­тенія. Дешевое пріобрѣтеніе участковъ для постройки домовъ со стороны данной акціонерной компаніи было бы хорошей рекомендаціей для акцій и факторомъ, повышающимъ курсъ, т. е. наполняющимъ карманы учредителей, разобравшихъ и пускающихъ постепенно въ публику эти акціи. Крупную сумму налога собрали учредители въ эпохи акціонерныхъ эпидемій въ формѣ надбавки къ цѣнности аппортовъ, по едва ли эти суммы могутъ быть сравниваемы съ тѣмъ, что приплатила публика изъ своего кармана вслѣдствіе скачковъ курса акцій вверхъ. Намъ кажется поразительнымъ явленіемъ, что съ акціонеровъ за аппортъ было взято въ нѣсколькихъ случаяхъ въ 3, 4 или 6 разъ больше его реальной цѣнности. Но эти
*) Дальше идетъ, папр., CL Jannet, Le Capital, стр. 367. Онъ со­

общаетъ по Paris-Capital цифры, характеризующія положеніе десяти 
промышленныхъ акц. компаній въ 1891 г., въ частности указывающія 
сумму аппортовъ каждой изъ этихъ компаній (но не показывающія 
суммы преувеличенія оцѣнки) и потери акціонеровъ на курсѣ акцій, 
составляющія 84.629.000 фр., и сводитъ эти потери на преувеличеніе 
оцѣнки аппортовъ; такое болѣе чѣмъ сомнительное доказательство зна­
ченія и вліянія аппортовъ онъ называетъ несомнѣннымъ («d’oii il res­
sort avec évidence que les pertes infligées aux souscripteurs ont pour 
cause la majoration du prix de vente d’immeubles, clientèle, materiel 
payé aves les deniers de la société an lieu de l’être avec des actions 
d’apport ou des parts des fondateurs». Въ послѣднемъ предложеніи къ 
прочимъ присоединяется еще одна ошибка).



— 110 —преувеличенія окажутся въ высшей степени скромными, ми­кроскопическими, если мы сравнимъ ихъ съ историческими же примѣрами курсовыхъ преувеличеній. Курсъ акцій въ эпоху Ло доходилъ до 18,000 ливровъ при номинальной цѣпѣ въ 500 ливровъ. Ликвидація же дала акціонерамъ только около 1% номинальнаго капитала ’). Вотъ это за­мѣчательныя цифры. Здѣсь заключается оптимистическая над­бавка, превышающая триста тысячъ процентовъ внутренней цѣнности акцій. Конечно, по вся сумма преувеличенія со­ставила чистую потерю для публики. Къ тому же мы при­вели примѣръ исключительнаго свойства. Но несомнѣнно по 300%, 500% или болѣе на затраченный при учредитель­ствѣ капиталъ (особенно принимая во вниманіе фиктивныя подписки) удалось безъ всякихъ аипортовъ и преувеличен­ныхъ счетовъ получить весьма многимъ учредителямъ въ исто­ріи акціонернаго дѣла.Какія бы мѣры законодательство пи выдумало противъ какого-либо отдѣльнаго способа и пріема сбора учредитель­ской дани, эта дань при большой интенсивности дѣйствія оптимистической акціонерной силы будетъ собрана въ соот­вѣтственно большемъ размѣрѣ.Какъ нельзя задержать теченія воды постановкою столба среди рѣки, такъ нельзя предотвратить гибельнаго для акціо­неровъ проявленія нашего закона оптимистической надбавки въ эпоху подъема акціонерной температуры путемъ недопу­щенія преувеличенной оцѣнки аипортовъ пли преувеличенія счета издержекъ по учрежденію компаніи.
IV.

Учредительное общее собраніе.Въ связи съ вопросомъ о захватахъ учредителей въ литературѣ акціонернаго дѣла весьма крупную роль играетъ т. и. учредительное собраніе, собраніе первоначальныхъ акціо­неровъ. Безсиліемъ и ложною постановкою учредительныхъ собраній объясняется легкость всевозможныхъ захватовъ и
х) Мах Wirth, Geschichte der Handelskrisen стр. 50.



—111 —злоупотребленіи. По мнѣнію нѣкоторыхъ изслѣдователей, до­стигнуть серьезнаго и правильнаго значенія этихъ собраній вообще невозможно. Крайнимъ и рѣшительнымъ выразите­лемъ такого пессимистическаго взгляда является Perrot. Вотъ что онъ говоритъ про учредительное собраніе:„Весьма важнымъ моментомъ является моментъ учреж­денія акціонернаго товарищества. Пока товарищество еще формально по учреждено, оно по закону, какъ таковое, не существуетъ:—оно является зародышемъ, изъ котораго учре­дители дѣлаютъ что имъ угодно и достигаютъ они этого по большей части путемъ учредительнаго общаго собранія.Въ этомъ учредительномъ общемъ собраніи должны про­изойти, папр., по §§ 209—211 германскаго акціонернаго закона 1870 г., удостовѣреніе подписки основного капитала и утвержденіе устава. Въ то же время именно въ »томъ собраніи рѣчь идетъ о признаніи дѣйствій учредителей, пу­темъ которыхъ достигаются учредительскія прибыли J).Но, къ сожалѣнію, дѣло обстоитъ такъ, что учредители имѣютъ полную возможность въ этомъ учредительномъ общемъ собраніи во всѣхъ отношеніяхъ добиться такихъ рѣшеній, какія имъ угодно:—это- -зло, которое измѣнить и устранить вообще невозможно. Происходитъ это оттого, что до этого учредительнаго общаго собранія вся компанія состоитъ вообще только изъ учредителей и ихъ ближайшихъ кліентовъ. Во вся­комъ случаѣ въ этомъ учредительномъ собраніи учредители со своими приверженцами естественно и неизбѣжно состав­ляютъ большинство. Даже возможно, и нерѣдко дѣйствительно бывало, что учредительное собраніе состояло исключительно изъ учредителей: трехъ лицъ для этого достаточно.Такъ, напримѣръ, учредители пріѣхали изъ Берлина въ провинцію съ готовымъ уставомъ для подлежащаго учрежде-
') Въ уставахъ Высочайше утвержденныхъ компаній въ случаѣ на­

личности аішортовъ типически повторяется въ сходной редакціи слѣ­
дующее положеніе: «поименованные заводы (участки земли и т. и.) со 
всѣмъ принадлежащимъ къ нимъ имуществомъ, равно контрактами, 
условіями и обязательствами, передаются нынѣшними владѣльцами па 
законномъ основаніи въ собственность обществамъ соблюденіемъ всѣхъ 
существующихъ на сей предметъ законоположеній. Окончательное опре­
дѣленіе цѣпы означенному имуществу предоставляется соглашенію пер­
ваго законно состоявшагося общаго собранія владѣльцевъ акцій съ 
владѣльцами имущества, причемъ если таковаго соглашенія не послѣ­
дуетъ, то общество считается несостоявшимся».



— 112 —пію товарищества въ карманѣ, роспиеали между собою акціо­нерный капиталъ, устроили своимъ кружкомъ учредительное общее собраніе, засвидѣтельствовали собѣ подписку и взносы акціонернаго капитала, обо всемъ этомъ былъ составленъ пред­писанный нотаріальный протоколъ, и такимъ образомъ въ пол­часа вся комедія была копчена. Конечно, раньше они усло­вились о куплѣ промышленнаго заведенія съ собственникомъ его, продали это заведеніе компаніи, т. е. прежде всего са­мимъ себѣ вч> учредительномъ общемъ собраніи, по удвоенной или утроенной цѣнѣ съ разсчетомъ добыть нужныя деньги путемъ сбыта акцій. Получивъ эти деньги, они дѣлятъ раз­ницу между дѣйствительною покупною цѣною и тою, значи­тельно большею, цѣною, которую они поставили въ счетъ ком­паніи, между собою въ видѣ учредительской прибыли...Если имъ желательно, то они назначаютъ другъ друга въ этомъ учредительномъ общемъ собраніи директорами и членами правленія съ крупными тантьемами, платою за присутствіе въ собраніи правленія и т. и. Вообще въ этомъ учредитель­номъ общемъ собраніи принимаются всѣ мѣры, необходимыя для того, чтобы обезпечить учредителямъ и на будущее время всѣ желательныя выгоды и постоянное господство надъ обще­ствомъ.Такимъ образомъ, вполнѣ ясно и попятно, почему учре­дители обыкновенно въ то же время бываютъ и членами прав­ленія и завѣдующими финансовою частью.Для иллюстраціи этихъ явленій приведемъ нѣсколько примѣровъ, добытыхъ случайно судебпымч> порядкомъ“ 1)...Мы вмѣсто примѣровъ, приводимыхъ Perrot, воспользуемся для наглядной характеристики роли собраній первоначаль­ныхъ акціонеровъ въ захватахъ учредителей примѣромъ изъ практики русскаго акціонернаго дѣла, приведеннымъ въ объ­яснительной „запискѣ къ предв. пр. положенія объ акціо­нерныхъ предпріятіяхъ“ :„Вотъ ходъ запятій перваго собранія одного изъ вновь учрежденныхъ предпріятій, опъ изложенъ въ протоколѣ со­бранія. Прежде всего предъявляется списокъ всѣхъ „перво­начальныхъ акціонеровъ“, т. е. тѣхъ, между которыми рас-
*) Perrot, Des Aktienuiiweseu, стр. 130 и сл.



— 113 —предѣловъ весь основной капиталъ безъ остатка, съ обозна­ченіемъ при каждой подписи, сколько акцій взялъ на себя каждый изъ участниковъ. Затѣмъ, выслушивается и заносится въ протоколъ заявленіе учредителей, что основной капиталъ по только распредѣленъ, по и внесенъ,—внесенъ полностью или жо въ той суммѣ раздробительныхъ взносовъ, какая до­пущена по уставу,—съ указаніями, гдѣ помѣщены поступив­шія па взносы суммы. Послѣ этого слѣдуетъ чтеніе доклада учредителей, и уже послѣ доклада собраніе единогласно по­становило слѣдующее: а) одобрить всѣ дѣйствія учредителей и утвердить произведенные ими за счетъ общества расходы, по представленному ими счету въ общей суммѣ 652,170 р. 48 к.; б) поручить будущему правленію совершить купчую крѣпость на приторгованное учредителями имѣніе NN, въ количествѣ десятинъ земли, которое правленіе признаетъ наи­болѣе соотвѣтствующимъ интересамъ общества; в) пріобрѣсть отъ одного изъ учредителей всю землю, которую онъ самъ пріобрѣлъ мѣсяцъ назадъ для того, чтобы передать ее все тому жо обществу; г) утвердить предварительное соглашеніе учредителей съ двумя заграничными обществами объ уплатѣ имъ дани въ теченіе 15 лѣтъ; д) произведена затѣмъ раз­верстка окладовъ между членами правленія и кандидатами, правленіе уполномочено сдать своп заботы и хлопоты наем­ному директору-распорядителю, съ назначеніемъ и цифры рядной платы, и о) избраны члены правленія и кандидаты. Послѣ всего этого общество объявлено открытымъ“ ]).Несмотря на общее признаніе возможности разныхъ зло­употребленій и аномалій въ собраніяхъ первоначальныхъ акціонеровъ, господствующее въ литературѣ мнѣніе всетаки приписываетъ имъ важную роль, и дѣло идетъ главнымъ образомъ о мѣрахъ укрѣпленія и правильнаго регулированія дѣйствій и функцій т. и. учредительныхъ общихъ собраній. Общій выводъ изъ наблюденій надъ ролью первыхъ собра­ній въ Германіи въ 70-хъ годахъ и обсужденія способовъ исправленія и упорядоченія дѣла изложенъ въ офиціаль­ныхъ мотивахъ къ германской акціонерной новеллѣ 1884 г. слѣдующимъ образомъ:
*) Объяснит, зап., стр. 22, 23.
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— 114 —„Послѣдующіе (послѣ момента учрежденія) споры под­писчиковъ не могутъ быть допущены противъ уже состояв­шейся компаніи; тѣмъ необходимѣе допущеніе дебатовъ или новаго рѣшенія, прежде чѣмъ компанія будетъ создана, и для того, чтобы компанія состоялась. Особенно необходимо это рѣшеніе въ случаяхъ квалифицированнаго учредительства, въ которыхъ составленіе основного капитала осложняется аііпор- тами, или внесенными предметами. Уже торговое уложеніе предписало па этотъ случай такое общее собраніе для ком­мандитнаго товарищества па акціяхъ (Art. 180). Отсюда это постановленіе новеллою 1870 г. §§ 209а, 209Ь было рас­пространено на всѣ акціонерныя компаніи. Равнымъ обра­зомъ и большинство новыхъ законодательствъ и проектовъ предписываютъ такой актъ, какъ необходимый моментъ учреж­денія. Настоящій проектъ, который проводитъ принципъ соб­ственнаго рѣшенія участвующихъ лицъ, не можетъ отступить отъ этого требованія. Нападки, произведенныя со стороны многихъ противъ необходимости учредительнаго общаго со­бранія, объясняются отчасти сомнительнымъ значеніемъ те­перешняго параграфа 209а, который не опредѣляетъ ясно, въ чемъ должна состоять дѣятельность этого общаго собра­нія. Требуется „удостовѣреніе“ въ подпискѣ основного ка­питала и взносѣ 10 пли 20 процентовъ ого путемъ рѣше­нія ПО большинству ГОЛОСОВЪ. Имѣлъ ЛИ ЭТОТЪ законъ В'Ь виду только признаніе фактовъ путемъ этого удостовѣренія или же освобожденіе отгь отвѣтственности тѣхъ лицъ, на ко - торыхъ эта отвѣтственность лежала, во всякомъ случаѣ онъ требовалъ отъ общаго собранія рѣшенія о такихъ фактахъ, о которыхъ оно не могло знать, и этимъ путемъ давалъ учре­дителямъ удобное средство для того, чтобы освободиться пу­темъ рѣшенія общаго собранія отъ всякой отвѣтственности по отношенію къ товариществу. Къ тому же общее собраніе, вслѣдствіе своей зависимости отъ учредителей, преврати­лось въ пустую формальность, его безсиліе лишило его вся­каго уваженія со стороны общественнаго мнѣнія. Если же впредь опредѣлить ясно и правильно дѣятельность этого об­щаго собранія и укрѣпить его значеніе, то учредительное общее собраніе ужо не будетъ низведено па формальность, совершаемую для внѣшняго вида. По предложеніямъ проекта,



— 115 —центръ тяжести сукцессивнаго учредительства долженъ нахо­диться въ общемъ собраніи. Послѣднее должно не рѣшать о фактахъ, а непосредственно рѣшить, должно ли, на основа­ніи устава и собраннаго участія акціонеровъ, произойти учреж­деніе компаніи, или же послѣднюю признать несостоявшѳюся. При этомъ, для устраненія по возможности господствующей роли учредителей при рѣшеніи, проектъ требуетъ, чтобы боль­шинство явившихся акціонеровъ, заявляющее согласіе на учреж­деніе, составляло по числу лицъ по крайней мѣрѣ четвертую часть всѣхъ обозначенныхъ въ спискѣ акціонеровъ и по ве­личинѣ капитала по крайней мѣрѣ четверть всего основного капитала (Art. 210а Abs. 4). Такое большинство, которое по дѣйствующему закону требуется только для утвержденія взносовъ, передачъ или особыхъ выгодъ въ пользу отдѣль­ныхъ акціонеровъ въ случаѣ квалифицированнаго учредитель­ства, по всегда или не вч> видѣ общаго правила найдется въ распоряженіи учредителей, но все таки составится безъ особыхъ затрудненій въ этой стадіи, когда акціи еще не слишкомъ разсѣялись...Но, конечно, чѣмъ больше проектъ придастъ важности и самостоятельности учредительному общему собранію, тѣмъ болѣо опт> долженъ позаботиться о томъ, чтобы доставить ему фактическую возможность исполнить возложенную па пего закономъ задачу. Относящіяся сюда мѣры, власть и вспомо­гательныя средства относятся къ обезпеченію условій всякаго учредительства, не ограничиваясь сукцѳсснвнымъ учредитель­ствомъ“ і).Едва ли эта увѣренность въ возможности достигнуть важ­наго и серьезнаго значенія перваго общаго собранія и вѣра въ благотворное дѣйствіе предпринятыхъ въ германской но­веллѣ 1884 и смѣнившемъ его торговомъ уложеніи 1897 г. мѣръ, въ томъ числѣ участія суда въ учредительномъ со­браніи (§ 196 новаго торг, уложенія),—по больше, какъ иллюзія и самообманъ. Въ противоположность убѣжденію, выраженному въ мотивахъ, будто учредители по всегда сумѣютъ устроить нужное для нихъ по нѣмецкому закопу боль­шинство, мы считаемъ правильнымъ слѣд. положеніе:
*) Матеріалы Reiclistag’a. 5. Legislatur-Periode. IV. Session 1884, 

№ 21, стр. 105, 106.
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—116 —Учредители могутъ достигнуть не только того большин­ства, которое предписано нѣмецкимъ закономъ, по и едино­гласія, если это имъ нужно и интересно, ибо отъ нихъ за­виситъ, кого они пожелаютъ снабдить ролью акціонера ко времени учредительнаго собранія. Впрочемъ, ужо въ тѣхъ соображеніяхъ, на которыхъ основаны постановленія новеллы и новаго торговаго кодекса, находится явное противорѣчіе. Какъ можно говорить о важности и серьезности учредитель­наго собранія, обосновывая эти положенія столь компроме­тирующимъ самого себя аргументомъ, какъ выраженіе на­дежды, что требуемое закономъ большинство „но всегда или не въ видѣ общаго правила“ найдется въ рукахъ учредите­лей 1). Что за странная мотивировка закона! Хорошъ за­конъ, который тѣмъ хорошъ, что „не всегда“ поведетъ къ комедіи и обходу. Сознаніе крайней важности и необходи­мости достиженія какой-либо законодательной цѣли еще во­все не оправдываетъ такихъ законодательныхъ мѣръ, кото­рыя „не всегда“ окажутся негоднымъ для этой цѣли сред­ствомъ.Весьма отрицательно относится къ учредительному собра­нію составитель „предварительнаго проекта положенія объ акціонерныхъ компаніяхъ“. Онъ, между прочимъ, по поводу „проекта положенія объ акціонерныхъ обществахъ“ 1872 г. замѣчаетъ слѣдующее 2):„Учредительскіе захваты предусмотрѣны, конечно, и въ проектѣ 1872 г. Мѣры эти въ сущности сводятся къ одной: „всѣ участники дѣла“, т. с. всѣ подлинные учредители, какъ тѣ, которые подписали договорный актъ и чрезъ это показались въ роли офиціальныхъ учредителей, такъ и тѣ, которые ограничили свое участіе одной подпиской на акціи и чрезъ это показались только въ роли подписчиковъ,—всѣ они, по окончаніи распредѣленія основного капитала, при­глашаются офиціальными учредителями въ общее собраніе, и здѣсь, по большинству голосовъ явившихся, рѣшаютъ во­просы относительно учредительскихъ захватовъ. Одобритъ собраніе захваты, они становятся обязательными для обще-
l) «Eine solche Mehrheit wird nicht immer oder doch nicht in der 

Regel zur Verfügung der Gründer stehen», 1. с., стр. 100.
’) Объяснительная записка, стр. 9.



— 117 —ства, не одобритъ, учредителямъ остается одно—объявить общество нѳсостоявшимся, — объявленіе безполезное и без­вредное.Но и здѣсь составители упустили изъ виду одно обстоя­тельство, но устранимое никакими средствами, а именно: пер­выя собранія учреждаемыхъ акціонерныхъ обществъ никогда и ни въ чемъ по противорѣчатъ учредителямъ, — почему? Да потому, что эти собранія во всякомъ случаѣ состоятъ изъ тѣхъ же учредителей (подлинныхъ, а по только подпи­савшихъ прошеніе въ министерство или договорный актъ) и приведенныхъ или пригнанныхъ ими же фигурантовъ. Оче­видно, при подобномъ составѣ этихъ учредительскихъ собра­ній, или, какъ ихъ называютъ, собраній „первоначальныхъ акціонеровъ“, не помогутъ ни правила оцѣнокъ, ни провѣ­ренные счеты и росписки, ни оправдательные документы. Собраніе одобритъ и приметъ все, учредителямъ отказа ни въ чемъ но будетъ,—въ этихъ собраніяхъ все проходитъ дружно и единогласно“.Несомнѣнно правильная мысль о невозможности достиг­нуть законодательнымъ путемъ такого учредительнаго собра­нія, которое бы имѣло дѣйствительно серьезное значеніе, про­ведена послѣдовательно и въ предварительномъ проектѣ. Въ такомъ отношеніи къ дѣлу нельзя не видѣть прогресса и преимущества по сравненію съ тѣми законодательствами и проектами, которые исходятъ изъ надежды достиженія отъ учредительныхъ собраній того, чего достигнуть нельзя, и со­дѣйствуютъ только обходу закопа и издѣвательству надъ волей закопа путемъ притворныхъ комедій.Мало того, если бы даже законодатель путемъ какихъ- либо средствъ достигъ того, что въ учредительныхъ собра­ніяхъ большинство состояло бы но изъ учредителей и ихъ кліентовъ, а изъ чужихъ людей, независимыхъ акціонеровъ, то и тогда было бы весьма ошибочно полагать, что этимъ путемъ было бы предотвращено или значительно ослаб­лено массовое разореніе акціонеровъ въ эпохи подъема акціо­нерной температуры, и что эти мѣры устранили бы источникъ чрезмѣрныхъ захватовъ учредителей.Дѣло, во-первыхъ, въ томъ, что и эти независимые отъ учредителей акціонеры зависятъ отъ состоянія массовой и



— не­индивидуальной психики, находятся подъ вліяніемъ той силы, дѣйствіе которой именно проявляется, между прочимъ, въ эпидеміи учредительскихъ захватовъ. И они будутъ отно­ситься къ учредителямъ и предлагаемымъ ими условіямъ, несмотря на свою личную независимость, подчасъ такъ, какъ будто бы они были подъ гипнотизирующимъ вліяніемъ учре­дителей и слѣдовали въ роли послушныхъ медіумовъ внуше­ніямъ гипнотизеровъ. Чѣмъ выше общій подъемъ акціонер­наго оптимизма, тѣмъ больше они будутъ соглашаться на все, лишь бы акціи, па которыя имъ удалось добыть право по подпискѣ, не превратились въ макулатуру вслѣдствіе отсутствія необходимаго согласія. Исходя изъ твердой вѣры, что ихъ капиталу предстоитъ многократное увеличеніе, они не будутъ склонны заниматься мелкими придирками къ сче­тамъ издержекъ или оцѣнкѣ какого-либо участка и т. и. Когда ожидаются тысячныя преміи, то увеличеніе издержекъ па 10 или 100 не имѣетъ значенія. Въ такія времена, когда съ успѣхомъ происходятъ массовые и крупные учре­дительскіе захваты, дружба и согласіе существуютъ но только между учредителями и ихъ кліентами, по и между учреди­телями и независимыми массами акціонеровъ. Никакихъ ссоръ, подозрѣній, пререканій и неудовольствій въ такое время пе бываетъ, а учредители, собирающіе налогъ съ публики, пользуются величайшею среди нихъ популярностью и даже благоговѣніемъ. Каменуютъ этихъ прежнихъ благо­дѣтелей ужо впослѣдствіи, въ такое время, когда и безъ всякихъ законодательныхъ мѣръ источники для учредитель­скихъ премій внезапно оскудѣваютъ и даже совсѣмъ изся­каютъ.Но важпѣе другое. Нельзя упускать изъ виду, что мѣры, направленныя па то, чтобы акціи, съ надписью 1,000 и пріобрѣтаемыя по соотвѣтственной цѣнѣ публикою, не были лишены части своей внутренней цѣнности, наир. 100, путемъ умаленія основного капитала въ пользу учредителей, не мо­гутъ помѣшать тому, чтобы акціи съ поминальною цѣною 1,000 и такою же внутреннею цѣнностью не были сбыты учреди­телями по курсу 1,000-]-100 или больше. И самое строгое п скупое отношеніе перваго собранія или т. п. къ учреди­телямъ не въ состояніи побороть той стихійной силы, кото-



— 119 —рая къ каждой акціонерной тысячѣ стремится добавить 100. Будетъ ли это 100 приплачено при платежѣ номинальной цѣны акцій пли при продажѣ припасенныхъ учредителями акцій по повышенному курсу, все таки потеря для акціонер­ныхъ массъ неизбѣжна. Ибо не въ томъ дѣло, правильны ли счеты учредительскихъ издержекъ или пѣтъ, а въ томъ, что при поступленіи на акціонерный рынокъ акціи цѣнятся выше своей внутренней цѣнности. Въ дѣлѣ массоваго разоренія публики важенъ не моментъ и форма тѣхъ или иныхъ дѣй­ствій до пли послѣ учрежденія, а моментъ перехода акціи въ руки публики.
V.

Распредѣленіе налога на акціонерную психику.Предприниматели игорнаго дома въ Монако собираютъ налогъ па тенденцію оптимистической оцѣнки шансовъ не въ свою пользу исключительно. Имъ приходится часть налога отдавать въ пользу государства, па содержаніе монарха etc. Значительная часть тотализаторскаго налога съ играющей публики взимается обыкновенно въ пользу города и т. и. И акціонернымъ дѣломъ правительство могло бы пользоваться для пополненія казны. Сообразно повышенію акціонерной тем­пературы оно могло бы повышать свой налогъ па акціонерное дѣло и въ частности въ эпохи акціонерныхъ горячекъ оно могло бы достигнуть весьма быстраго и крупнаго обогащенія фиска. Если оставить въ сторонѣ паше теоретическое обосно­ваніе этой мысли и обратиться къ фактамъ исторіи акціо­нернаго дѣла, то окажется, что этотъ тезисъ по представ­ляетъ какого-либо новаго изобрѣтенія, а, напротивъ, уже не разъ былъ осуществленъ па дѣлѣ. Для иллюстраціи мы при­ведемъ здѣсь, такъ сказать, квалифицированный примѣръ участія правительства въ дѣлежѣ акціонерной добычи, а именно, примѣръ, въ которомъ правительство ради этого участія должно было сдѣлать крупное и постыдное правона­рушеніе, въ частности совершить явное и насильственное нарушеніе договора, заключеннаго съ третьими лицами:



— 120.—„Осенью 1718 г. братья Paris заарендовали (отъ фран­цузскаго правительства) за 48*/г милліоновъ монетную ре­галію. Этимъ путемъ и путемъ всѣхъ своихъ прочихъ фи­нансовыхъ операцій они противопоставили „системѣ“, какъ называли финансовые проекты Ло, систематическую оппози­цію, такъ называемую „антисистему“. Тогда Ло предложилъ за откупъ монетной регаліи 52 милліона и такъ какъ онъ отъ имени Западной Компаніи, или „Индійской Компаніи“, какъ она была названа послѣ соединенія всѣхъ торговыхъ компаній, сдѣлалъ предложеніе дать правительству взаймы 1,200 милліоновъ по 3°/0, что для послѣдняго создавало возможность сразу выплатить всѣ долги, всѣ ренты и обез­печенія, то правительство—предложеніе было слишкомъ со­блазнительно - насильственнымъ путемъ нарушило прежній арендный договоръ...“ 1). „Теперь банкъ (Джона Ло) пред­ставлялъ могущественное учрежденіе, чрезъ руки котораго проходили всѣ деньги, въ которыхъ нуждалось государство, учрежденіе, которое какъ-бы (?) освободило государство отъ долговъ и дало, повидимому, основаніе для царства благо­денствія, о какомъ прежде но смѣли мечтать... Такъ какъ для Ло при такихъ несмѣтныхъ богатствахъ милліонъ не могъ имѣть значенія, то онъ для большей популярности по­дарилъ правительству милліонъ съ просьбою сложить за это съ народа налоги на матеріалы освѣщенія, сало и масло, и карты... Третье поколѣніе акцій, выпускъ которыхъ былъ разрѣшенъ 27 іюля 1719 г. въ количествѣ 50,000 штукъ, было названо тогда „внучками“. Путемъ этой эмиссіи ком­панія должна была собрать средства для уплаты 50 милліо­новъ за регальпый откупъ. Ужо тогда agio „бабушекъ“ дошло до 1ОО°/о, поэтому внучки были выпущены ио курсу 1,000 ливровъ и такимъ образомъ 25 милліоновъ поми­нальнаго капитала доставили всю сумму откупа“ 2).
>) Мах Wirth, Geschichte der Handelskrisen, стр. 39.
3) Eod., стр. 40. Акціи послѣдующихъ выпусковъ извѣстнаго дарм­

штадтскаго банка, основаннаго въ 1855 г., нс обладали столь соблазнитель­
ными качествами, какъ «внучки», .правнучки» etc. Дисона Ло, и назы­
вались мужскими именами «сыновья», «внуки» etc. По что и эти сыновья 
etc. очень нравились (гессенскому) правительству, видно изъ § 4 устава 
компаніи; тамъ, между прочимъ, значится: «при выпускѣ акцій второй 
серіи для велико-герцогскаго гессенскаго правительства и поименован-



— 121 —По главную роль въ исторіи акціонернаго дѣла при распре­дѣленіи и дѣлежѣ налога на акціонерную психику публики играли не государства, а иныя лица. Перечисленіе этихъ лицъ по высотѣ ихъ соціальнаго положенія можно было бы изобразить въ видѣ весьма длинной нисходящей прогрессіи, поставивъ па первомъ мѣстѣ слово „король“, а на послѣд­немъ слово „лакей“.Вмѣсто такого рода историческихъ иллюстрацій мы при­ведемъ здѣсь главныя категоріи тѣхъ издержекъ учредите­лей, которыя представляютъ, такъ сказать, форму дѣлежа налога па акціонерную психику массъ между учредителями и другими лицами (кромѣ государства):1. Издержки на добытіо концессій, патентовъ и приви­легій. Вымогательство со стороны лицъ, которыя могутъ по­вліять па выдачу концессіи или отказъ въ ной, въ виду особенности акціонерной психики, конечно, является въ высшей степени легкимъ и успѣшнымъ. Учредители, конечно, не ску­пятся и бываютъ весьма щедры. Въ исторіяхъ акціонернаго дѣла упоминается о подаркахъ въ разныхъ формахъ королю (напр., путемъ уплаты коронныхъ долговъ, 1,000 ливровъ каждый день къ завтраку и т. и.), фаворитамъ и другимъ вліятельнымъ членамъ придворнаго общества, о подкупѣ ми­нистровъ и другихъ чиновниковъ, депутатовъ и т. и. Суммы подкуповъ иногда достигаютъ довольно крупныхъ размѣровъ. Эти подкупы, конечно, въ большинствѣ случаевъ происходятъ и кончаются безъ огласки и обнаруженія виновныхъ, хотя симптомы и улики бываютъ подчасъ весьма явственны *). Въ случаѣ же обнаруженія и уличенія преступленіе часто остается безнаказаннымъ. Между прочимъ, въ 70-хъ годахъ обнару­жилось, что даже въ Пруссіи, чиновничество которой является 
пыхъ выше учредителей резервировано право полученія подлежащихъ 
выпуску акцій по номинальной цѣпѣ» (ср. Wirth, 1. с., стр. 280).

') Ср. напр., Wirth, стр. 632. «Хотя это постановленіе не могло имѣть 
никакой другой цѣли, какъ содѣйствіе ажіотажу, тѣмъ не менѣе послѣ­
довало утвержденіе со стороны правительства (австрійскаго въ 1881 г.) 
съ безпримѣрнымъ ускорепіем'ь въ теченіе 24 часовъ. Это утвержденіе 
представляло явное нарушеніе изданнаго австрійскимъ правительствомъ 
во время министерства Auersperg-Lasser 1 марта 1872 г. регулятива, по 
которому во главѣ правилъ, предписанныхъ для постоянной коммисіи по, 
пересмотру и утвержденію акціонерныхъ уставовъ, было поставлено за­
прещеніе выпуска новыхъ акцій до полной уплаты по акціямъ преж­
няго выпуска».



— 122 —вообще образцомъ честности и неподкупности, дошло до эпи­демической деморализаціи и подкуповъ при выдачѣ желѣзно­дорожныхъ концессій. Но дѣло кончилось сравнительно мирно, можетъ быть, именно вслѣдствіе того, что слишкомъ много пришлось бы наказывать 1).2. Издержки на прессу. Въ эпохи акціонерныхъ горя­чекъ проявляется массовая деморализація и подкупность прессы. „Другою характерною особенностью тогдашняго вре­мени была глубокая деморализація прессы. Предъ основаніемъ „Австрійскаго кредитнаго учрежденія“ всѣ редакціи болѣе крупныхъ газетъ получили по 500 акцій въ видѣ участія. „Аугсбургская Всеобщая Газета“ въ нумерѣ 27 декабря 1855 г. сообщаетъ объ этомъ, какъ объ общеизвѣстномъ фактѣ, и продолжаетъ: „Впрочемъ, по большей части этимъ господамъ было даже предложено или взять акціи, или вмѣсто этого къ опредѣленному дню получить премію по 15—30 гульденовъ па каждую акцію. Большая часть господъ вы­брала послѣднее“ 2).„Когда въ мартѣ 1888 г. приготовлялась подписка на Assurance financière“... былъ заключенъ договоръ между госпо­дами Boulan и публицистомъ Хап па сумму 2,850,000 фран- ковъ, по 28 фр. 50 на акцію или по 11 фр. 40 па 100, на издержки публикацій въ журналахъ и газетахъ Парижа и департаментовъ. Конечно, эти громадныя суммы были из­держаны пе на объявленія на четвертой страницѣ... Серьез­ное значеніе имѣетъ то обстоятельство, что учрежденія, на­ходящіяся въ тѣсной связи съ правительствомъ, занимаются этими манипуляціями. „Я—директоръ крупнаго финансоваго учрежденія, писалъ цинично директоръ Crédit foncier; я нуж­даюсь въ благосклонности общественнаго мнѣнія и за это я плачу“. Два милліона въ видѣ ежемѣсячныхъ платежей, раз­дѣленныхъ между газетами за молчаніе пли за похвалы — это показалось слишкомъ поразительнымъ...
1) Ср., напр., М. Wirtli, стр. 485: «Когда въ 1847 году французскій 

министръ Teste былъ уличенъ въ томъ, что за выдачу концессіи одной 
горнозаводской компаніи онъ принялъ взятку въ 100,000 франковъ, то 
онъ былъ осужденъ палатою господъ и приговоренъ къ 3 годамъ тя­
желой тюрьмы. Вся европейская пресса тогда негодовала. Тайный же 
совѣтникъ Вагнеръ получилъ только отставку въ мягкой формѣ«.

!) Ehrenberg, Die Fpndsspekulation, 1883, стр. 108 пр.



— 123 —„Было бы весьма полезно сдѣлать счетъ суммамъ, роз­даннымъ прессѣ, говоритъ „l’Economiste français“ 20 іюня 1891 г. Судя по нѣкоторымъ даннымъ, дѣло идетъ объ изрядномъ количествѣ десятковъ милліоновъ. Никогда еще не замѣчалось столь полной и упорной системы подкупа всѣхъ органовъ большой страны (Франціи).Не иначе дѣло обстоитъ въ Германіи. Большинство га­зетъ находится въ услуженіи у банковъ, „Сѣверо-герман­ская всеобщая газета“, которою столь долго пользовался князь Бисмаркъ, какъ извѣстно, есть частная собственность компаніи банкировъ“... (ср. Wnthkc, Die deutschen Zeitschrif­ten und die Entstehung der öffentlichen Meinung. 1879) ’1.3. Болѣе опрятный обликъ имѣетъ упомянутая ужо памп выше категорія издержекъ по выпуску акцій, ведущая къ крупнымъ заработкамъ банковыхъ синдикатовъ и отдѣльныхъ лицъ, принимающихъ пе въ качествѣ учредителей, а, напр., въ качествѣ коммисіонѳровъ, участіе въ дѣлѣ сбыта акцій. Меньшое значеніе, по опять болѣе грязный характеръ имѣютъ разныя издержки для снисканія содѣйствія и благоволенія биржи.4. Наконецъ, учредителямъ и главнымъ иниціаторамъ приходится часто дѣлиться добычею и съ разными лицами, доставляющими имъ матеріальную поддержку и иныя условія, необходимыя для учрежденія: денежный капиталъ, аппорты, помѣщеніе для совѣщательныхъ, учредительныхъ собраній, для учредительскаго бюро, личныя услуги по вербовкѣ участ­никовъ, особенно вліятельныхъ и почтенныхъ, сильныхъ ка­питаломъ etc. etc.Что такого рода матеріальное и личное содѣйствіе опла­чивается вообще, это, конечно, ne представляетъ само по себѣ ничего особеннаго. Но мы имѣемъ въ виду по обыкно­венную покупную цѣну, наемную плату, процентъ па креди­туемый капиталъ, а аномальную добавку къ этимъ обычнымъ эквивалентамъ, преувеличеніе цѣнности личныхъ услугъ и матеріальныхъ предметовъ, спрашиваемыхъ учредителями.Такъ, въ особенности въ области т. н. аппортовъ учре­дители не только ставятъ ихъ въ счетъ компаніи по цѣпѣ
’) Jannet, »Le capital, la spéculation» 1802, стр. 173 и сл.



— 124 —большей, нежели та, какую они сами дѣйствительно упла­тили, но и опи сами пріобрѣтаютъ часто эти предметы по весьма преувеличенной цѣнѣ.„Neue Börsen-Zeitung“ по поводу акціонерныхъ аномалій 70-хъ годовъ въ Берлинѣ сообщала, между прочимъ, слѣ­дующее: „Исторія учрежденій такихъ компаній второстепен­наго размѣра начинается обыкновенно съ агента, который входитъ въ сдѣлку съ собственникомъ какого-либо задол- жоппаго промышленнаго заведенія и получаетъ отъ пего скрѣпленное па письмѣ обязательство выдать вознагражденіе отъ 5 пли 10 тысячъ талеровъ до 100,000 на случай, если онъ (агентъ) найдетъ подходящихъ учредителей. Затѣмъ этотъ агентъ съ документомъ въ карманѣ отыскиваетъ банкъ для дальнѣйшаго движенія дѣла и при нѣкоторомъ знаком­ствѣ съ особенностями разныхъ байковъ легко его находитъ. По большей части агенту удается выговорить себѣ провизію и отъ банка. Этотъ банкъ, въ свою очередь, подбираетъ дальнѣйшихъ участниковъ для проектированнаго учрежденія акціонерной компаніи, что тоже по представляетъ большой трудности, такъ что скоро составляется необходимый учре­дительскій синдикатъ. Основной капиталъ устанавливается въ слѣдующей прогрессіи. Основаніемъ для вычисленій бе­рется цѣна, которую требуетъ собственникъ заведенія, вклю­чивъ сюда провизію агента. Это — сумма, которую банкъ уплачиваетъ собственнику; къ ней прибавляется провизія для банка, которая по меньшей мѣрѣ въ четыре раза превы­шаетъ провизію, уплаченную агенту. За эту цѣну банкъ пе­редаетъ заведеніе товариществу учредителей. Послѣднее со­стоитъ по крайней мѣрѣ изъ 4 до (5 другихъ банкировъ, которые также хотятъ заработать“ ’)...Въ этой замѣткѣ, можетъ быть, есть доля преувеличенія и слишкомъ поспѣшное возведеніе индивидуальныхъ случаевъ въ общій и нормальный порядокъ. Но во всякомъ случаѣ несомнѣнно и подтверждено многими учредительскими про­цессами то явленіе, что учредители уплачиваютъ собствен­никамъ добываемыхъ аппортовъ часто весьма преувеличенную цѣну за нихъ, и при томъ п въ случаяхъ непосредственныхъ
') Perrot, «Das Actienunwesen», стр. 118.



— 125 —сношеній, а по только въ случаяхъ участія посредниковъ, выговаривающихъ себѣ крупныя провизіи, а равно въ слу­чаяхъ пріобрѣтенія безъ всякихъ особыхъ секретовъ и ста­чекъ, а по только въ случаѣ показанія фиктивной покупной цѣпы въ силу стачки съ собственникомъ.Изъ изложеннаго выше видно, что учредители въ зна­чительной части вовсе не являются окончательными дести- натарами того налога па акціонерную психику публики, ко­торый уплачиваютъ акціонеры. Въ значительной степени они являются лишь посредствующею инстанціей для перехода этихъ богатствъ изъ кармановъ акціонеровъ въ карманы раз­ныхъ другихъ лицъ. При этомъ нельзя упускать изъ виду, что другія лица обыкновенно получаютъ отъ учредителей опредѣленныя суммы денегъ или иныя выгоды безъ всякаго имущественнаго риска съ своей стороны. Учредители же, раздавая напередъ разнымъ лицамъ доли той жатвы, кото­рая еще не собрана, а лишь ожидается, подвергаютъ себя подчасъ весьма большой опасности. А если не удастся сбыть акціи по такой цѣнѣ, чтобы покрыть сотни тысячъ, упла­ченныя за концессію, за рекламы,- за аппорты etc.? Тогда грозитъ разореніе. Въ результатѣ акціонерныхъ кризисовъ получается эпидемическое разореніе но только акціонерной публики, но и учредителей.Акціонерная литература, которая интересуется главнымъ образомъ вопросомъ о „захватахъ учредителей“, объ обма­нахъ и злоупотребленіяхъ, активнымъ субъектомъ которыхъ являются хитроумные учредители, а пассивною жертвою без­гранично наивная, легкомысленная, легковѣрная, невѣжествен­ная etc. акціонерная публика, упускаетъ изъ виду то явле­ніе, что учредители въ свою очередь часто выступаютъ въ роли обираемыхъ и эксплоатируомыхъ. Это явленіе не вмѣ­щается въ рамки ея теоріи. Учредителямъ необходимо при­писать и выдержать послѣдовательно въ теоріи роль и ха­рактеръ ловкихъ эксплоататоровъ.А между тѣмъ уже изъ многихъ учредительскихъ про­цессовъ очевидно обнаруживается недостаточность и односто­ронность этой теоріи. Весьма обычно—явленіе, что сидящіе на скамьѣ подсудимыхъ учредители тоже разорены и яв­ляются жертвою своего дѣла. Они запутали не только акціо-



— 126неровъ, по и самихъ себя, бились какъ рыба объ ледъ, чтобы спастись, ио погрузили себя отчаянными пріемами своими еще глубже. Когда-же учредители разоряются, такъ сказать, сразу вслѣдствіе того, что имъ пришлось со всѣми или почти всѣми своими акціями, т е. съ макулатурою, для производства и сбыта которой они уплатили громадныя суммы разнымъ эксплоататорамъ, остаться безъ подписчиковъ и акціонеровъ, то дѣло обыкновенно именно вслѣдствіе этого не доходитъ до процесса.Литература собираетъ и группируетъ лишь тѣ данныя, которыя иллюстрируютъ отношеніе учредителей къ акціонер­ной публикѣ, какъ жертвѣ злоупотребленій. Тѣ же данныя, которыя относятся къ поборамъ, взимаемымъ съ учредителей, только спорадически и случайно попадаютъ въ литературу. При этомъ они играютъ роль фактовъ, усугубляющихъ вину учредителей. Непомѣрно дорогія цѣпы, уплаченныя самими учредителями за ашюрты, никогда не упоминаются въ смыслѣ иллюстраціи того явленія, что и учредители переплачиваютъ и легкомысленно заключаютъ невыгодныя для себя сдѣлки, а, напротивъ, они мелькаютъ иногда лишь въ связи съ изло­женіемъ положенія акціонеровъ, среди примѣровъ, показываю­щихъ, чтб учредители взимаютъ за аппорты съ акціонеровъ. Тѣ громадныя суммы, которыя подчасъ взимаются съ учре­дителей за концессіи, за рекламу etc., появляются въ лите­ратурѣ лишь спорадически въ видѣ характеристики и дока­зательства зловреднаго поведенія учредителей, занимающихся подкупами, etc.Если бы акціонерная литература обратила достаточное вниманіе па отношеніе учредителей къ тѣмъ лицамъ, кото­рымъ они платятъ и переплачиваютъ, то ей рядомъ съ тео­ріей о хитроуміи и эксплоататорствѣ учредителей по отно­шенію къ легкомысленной акціонерной публикѣ пришлось бы выставить положеніе о легкомысліи учредителей и эксплоата­ціи ихъ со стороны многочисленныхъ другихъ лицъ. Учре­дители—какіе то двуглавые Янусы. Смотря па нихъ съ одной стороны, мы видимъ хитрыхъ эксплоататоровъ, поль­зующихся глупостью другихъ. Съ другой же стороны, учре­дители представляются сами легкомысленными жертвами экс­плоатаціи и вымогательствъ. Съ этой точки зрѣнія или точ-



— 127 —нѣѳ при соединеніи этихъ двухъ точекъ зрѣнія, заключающихъ въ собѣ психологическое противорѣчіе, не трудно объяснить странныя явленія акціонерныхъ эпидемій, въ томъ числѣ и разореніе учредителей.Съ пашей точки зрѣнія дѣло объясняется по менѣе про­сто, по безъ внутреннихъ противорѣчій. Законъ оптимисти­ческой надбавки къ внутренней цѣнности пріобрѣтаемыхъ шансовъ объясняетъ эпидемію такъ называемыхъ захватовъ учредителей. Несмотря на внѣшнее разнообразіе обмановъ и прочихъ злоупотребленій учредителей, они по существу сво­дятся къ единому явленію, а именно къ тому, что къ вну­тренней цѣнности акціи при ея сбытѣ прибавляется оптими­стическая надбавка, пропорціональная силѣ дѣйствія конста­тированной нами психологической силы. Но дѣйствію этой силы подвержены и учредители. И они путемъ учрежденія добываютъ и пріобрѣтаютъ неизвѣстные шансы премій. Пріо­брѣтаютъ они шансы выигрыша постепенно, путемъ добычи концессіи, пріобрѣтенія необходимыхъ недвижимостей etc. Чѣмъ сильнѣе давленіе оптимистической тенденціи, тѣмъ они менѣе проявятъ скептицизма при оцѣнкѣ шансовъ добычи, тѣмъ болѣе преувеличатъ ожидаемый учредительскій успѣхъ, тѣмъ большія жертвы готовы будутъ понести, лишь-бы до­быть ожидаемые шансы, тѣмъ большую оптимистическую над­бавку можно съ нихъ взимать за все то, что имъ нужно для устроенія и успѣха задуманнаго дѣла.Такимъ образомъ положеніе учредителей бываетъ ана­логично съ положеніемъ акціонера, пріобрѣтающаго слишкомъ дорого акціи или цѣлую партію ихъ для того, чтобы про­дать еще дороже дальше. Они являются среднимъ звеномъ въ томъ грандіозномъ процессѣ динамики распредѣленія, въ томъ круговоротѣ имуществъ, который производитъ конста­тированная нами сила при извѣстной напряженности своего дѣйствія. Какъ и акціонеры, они разоряются въ томъ слу­чаѣ, если ко времени массовой психической реакціи, въ мо­ментъ перерыва дѣйствія оптимистической тенденціи оказы­ваются послѣдними станціями движенія оптимистическихъ цѣнностей, если въ ихъ рукахъ оказываются тѣ объекты, внутренняя цѣнность которыхъ много ниже той, которая имъ была приписана.



— 128 —Окончательными собирателями громадной подчасъ суммы налога на акціонерную психику являются тѣ, которые въ этомъ процессѣ динамики распредѣленія пріобрѣли но шансы выигрыша, а опредѣленную выгоду (папр., большую цѣпу за проданный учредителямъ участокъ, за уступленную концес­сію, за рекламу), т. о. и тѣ лица (учредители или акціо­неры), кои до момента реальной ревизіи и сокращенія опти­мистически преувеличенныхъ цѣнностей, до момента отброса и кассированія оптимистическихъ надбавокъ, успѣли ужо обмѣнять неопредѣленные шансы выигрыша на опредѣленную сумму денегъ.Лошадь вмѣстѣ со своимъ сѣдокомъ на скаковомъ нолѣ мчится къ цѣли, не обращая вниманія па то, кто па нее и сколько поставилъ на тотализаторѣ. У нея и у жокея есть своя лошадиная и жокейская честь, свое умѣнье, свои фи­зическія и психическія силы, независимыя отъ той силы, ко­торая наполняетъ казну города, даетъ заработокъ тотализа­тору и наполняетъ, а больше опорожняетъ карманы играю­щей публики. Такая независимость явленій, происходящихъ на скаковомъ полѣ и на тотализаторѣ, впрочемъ, по есть безусловно общее правило. Бываютъ и исключенія. Бываетъ, что па скаковомъ полѣ происходятъ странныя и неожидан­ныя явленія, объяснимыя и понятныя только въ связи съ тѣми психическими силами, которыя дѣйствуютъ въ закулис­ной области тотализатора.Само по себѣ акціонерное предпріятіе должно было бы стремиться къ своей собственной цѣли, въ частности къ успѣху производства и сбыта своихъ продуктовъ, къ дости­женію и упроченію возможно большаго предпринимательскаго дохода, независимо отъ того круговорота цѣнностей, кото­рый мы описали выше и который происходитъ по поводу акціонернаго промышленнаго или иного предпріятія, по, такъ сказать, внѣ его.Акціонерный предприниматель (компанія, юридическое лицо) долженъ сообразовать свое поведеніе со своими соб­ственными разумными производительными цѣлями, не обра­щая вниманія на подчасъ весьма неразумную игру, предме­томъ которой бываютъ ого акціи.



— 129 —Къ сожалѣнію это не всегда осуществляется па дѣлѣ. Описанная выше психическая сила стремится оказать воз­дѣйствіе и па поведеніе акціонернаго предпринимателя, и при извѣстной силѣ своего дѣйствія заставляетъ ого продѣ­лывать подчасъ удивительныя вещи, вести себя такъ, что, будь онъ не юридическое, а физическое лицо, родственники ого или начальство могли бы придти къ мысли о необходи­мости врачебной помощи, помѣщенія въ домѣ умалишенныхъ и взятія имущества въ опеку.Къ разсмотрѣнію вліянія констатированной нами въ акціо­нерномъ дѣлѣ психологической силы па поведеніе самихъ акціонерныхъ предпріятій мы теперь и переходимъ.
VI.

Патологическое вліяніе оптимистической тенденціи на произ­
водство.Моментъ возникновенія акціонернаго предпріятія, какъ такового, и появленія новаго самостоятельнаго юридическаго и экономическаго субъекта (юридическаго лица, акціонернаго предпринимателя) можетъ быть опредѣленъ различно. Такимъ моментомъ можетъ быть избрано внесеніе въ регистръ, рѣ­шеніе общаго собранія первоначальныхъ акціонеровъ объ учрежденіи компаніи или т. п. Съ этого момента разныя дѣйствія, предпринятыя для будущей компаніи учредителями, въ видѣ хозяйственныхъ и юридическихъ послѣдствій этихъ дѣйствій, выгодъ и невыгодъ, правъ и обязательствъ, пере­водятся ipso jure или путемъ новыхъ юридическихъ актовъ па имя новаго хозяйственнаго и юридическаго субъекта. По­слѣдній усвояотъ эти дѣйствія; въ окончательномъ хозяй­ственномъ и юридическомъ результатѣ послѣдствія полу­чаются такія-жо, какъ если бы новый акціонерный предпри­ниматель (юр. лицо) совершилъ эти дѣйствія самъ.Поэтому мы можемъ соотвѣтственный разрядъ хозяй­ственныхъ поступковъ и юридическихъ дѣйствій учредите­лей для теоретическихъ удобствъ и наглядности изложенія разсматривать какъ дѣйствія зарождающагося и развиваю-
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— 130 —щагося акціонернаго предпріятія, или какъ дѣйствія акціо­нернаго предпринимателя съ момента зарожденія предпріятія.Несомнѣнно, эти дѣйствія часто выбираются и совер­шаются вполнѣ разумно и раціонально съ точки зрѣнія ин­тересовъ предпріятія, и возникающая потомъ формально акціонерная компанія часто застаетъ вполнѣ здоровую и благоустроенную почву для своего успѣха и процвѣтанія; но точно также несомнѣнно, что извѣстный намъ закопъ опти­мистической надбавки къ внутренней цѣнности пріобрѣтае­мыхъ шансовъ премій часто ведетъ и въ этой области къ патологическимъ явленіямъ и притомъ, чѣмъ сильнѣе въ данное время дѣйствуетъ и проявляется въ психологіи на­родныхъ массъ оптимистическая тенденція, тѣмъ экстенсив­нѣе и интенсивнѣе развивается патологія, состоящая въ учрежденіи больныхъ и уродливыхъ хозяйственныхъ пред­пріятій въ акціонерной формѣ.Дѣло въ томъ, что чѣмъ съ большею силою про­является законъ оптимистической надбавки, тѣмъ больше caeteris paribus уголъ отклоненія интересовъ учредителей, какъ таковыхъ, отъ объективныхъ интересовъ учреждаемыхъ предпріятій.Для поясненія и доказательства этой теоремы предпо­ложимъ, что въ данное время въ массовой психикѣ не только не проявляется оптимистическая акціонерная тенденція, во даже замѣчается дѣйствіе противоположной — пессимистиче­ской тенденціи, т. е. курсъ акцій вообще не только не стремится превысить ихъ внутренней цѣнности, но даже дер­жится на слишкомъ низкомъ уровнѣ, обнаруживаетъ вычетъ извѣстнаго количества процентовъ изъ суммы внутренней цѣнности, какъ это бываетъ иногда послѣ краха, во время стадной акціонерной паники. Въ такое время, конечно, объ успѣхѣ и развитіи учредительскаго „промысла“ рѣчи быть не можетъ. Если бы учредители попробовали продолжать въ такое время производство акцій для сбыта ихъ публикѣ, то они скоро бы замѣтили, что имъ вовсе не удастся собира­ніе крупныхъ учредительскихъ премій, что по имѣютъ ника­кого успѣха и попытки ажіотажа, преувеличенія счетовъ, преувеличенія оцѣнки аппортовъ etc. etc., а что, напротивъ, приходится вездѣ терпѣть обиду со стороны акціонерной



— 131 —публики, приплачивать изъ собственнаго кармана, сбывать акціи по явно убыточной для себя цѣнѣ, что но только вы­мерло племя „дураковъ“, но народилось какое то скупое, кулаческое, хитрое и подозрительное акціонерное племя, съ которымъ невозможно имѣть дѣла и проч. Литература долж­на была бы удивляться, почему теперь по только оказы­ваются излишними разныя мѣры, придуманныя законодате­лемъ противъ учредителей въ защиту акціонеровъ, по даже, напротивъ, положеніе дѣла измѣнилось такъ, что обижаемой стороной оказываются учредители, что ихъ интересы нуж­даются въ защитѣ и проч. Это тѣмъ болѣе озадачило бы послѣдователей обычныхъ взглядовъ на акціонерное дѣло, что всѣ тѣ особенности акціонернаго института, изъ кото­рыхъ они прежде исходили и которыми такъ легко объяс­няли разныя аномаліи, въ томъ числѣ и захваты учреди­телей, остались въ прежнемъ видѣ, а меледу тѣмъ „логи­чески ясныя“ послѣдствія ихъ не только не желаютъ по­явиться въ оправданіе теоріи, но, какъ бы нарочно, па зло теоріи, смѣняются противоположными явленіями. Ограничен­ная отвѣтственность, возможность употреблять искусствен­ные пріемы для воздѣйствія па курсъ со стороны учредите­лей, возможность для учредителей привести исключительно своихъ кліентовъ въ учредительное общее собраніе etc. etc.— все это остается по-прежнему, а въ копцѣ концовъ нажи­ваются не учредители па счетъ акціонеровъ, а наоборотъ, акціонеры на счетъ учредителей.Дѣйствительная жизнь демонтируетъ неправильныя акціо­нерныя теоріи, конечно, по въ такой формѣ, а инымъ, бо­лѣе простымъ способомъ. Учредители но столь наивны, чтобы, напримѣръ, повѣривъ указаніямъ теоріи о свободной возмож­ности обсчитывать акціонеровъ, взимать двойную цѣну за аппорты, распоряжаться какъ угодно въ общемъ собраніи первоначальныхъ акціонеровъ и т. д., они стали заниматься учредительствомъ для сбыта акцій и во время пессимисти­ческой тенденціи, во время пессимистическаго вычета изъ внутренней цѣнности акцій. Въ такое время учрежденіе но­выхъ компаній пріостанавливается (впредь до необходимаго измѣненія массовой психики, обыкновенно, впрочемъ, по за­ставляющаго себя долго ждать), а если и бываютъ рѣдкіе
9*



— 132 —спорадическіе случаи учрежденія новыхъ компаній, то здѣсь ужо нс замѣчается явленій профессіональнаго учредительства. Учре­дители имѣютъ въ виду не производство акцій для сбыта и собиранія капитальныхъ учредительскихъ премій, а доходное помѣщеніе капитала въ предпріятіе; они разсчитываютъ сдѣ­латься постоянными акціонерами новой компаніи и пользо­ваться дивидендами. Но въ такомъ случаѣ интересы учре­дителей направлены на такое устройство предпріятія, которое гарантировало бы постоянное или во всякомъ случаѣ продол­жительное его процвѣтаніе. Ихъ интересы вполнѣ совпа­даютъ съ интересами предпріятія, какъ такового, или съ интересами постоянныхъ акціонеровъ компаніи. Мало того, учредители и послѣдующіе постоянные акціонеры компаніи— одни и тѣ же лица.Теперь предположимъ, что акціонерный термометръ на­чинаетъ показывать подъемъ акціонерной температуры, такъ что курсъ акцій стремится къ оптимистической надбавкѣ, капитальная рыночная оцѣнка превышаетъ дѣйствительную доходную цѣнность акцій; въ роли производителя акцій для сбыта можно заработать совсѣмъ иные, несравненно болѣе крупные проценты па свой капиталъ, нежели въ роли по­стояннаго акціонера, вмѣсто скромныхъ процентныхъ премій, заключающихся въ хорошихъ дивидендахъ, можно собирать многократно бблыпія преміи—капитальныя. Естественно по­является рядомъ съ учредительствомъ ради постоянныхъ дивидендовъ—учредительство ради выгоднаго выпуска акцій. И чѣмъ интенсивнѣе дѣйствуетъ оптимистическая надбавка къ реальной цѣнности акцій, тѣмъ сильнѣе преобладаніе учредительства въ видѣ производства акцій для выгоднаго сбыта, для сбора капитальныхъ премій, и при томъ для возможно скораго сбыта акцій; ибо чѣмъ болѣе выгода отъ производства и сбыта акцій (капитальная премія) превы­шаетъ выгоду отъ держанія акціи въ своихъ рукахъ и по­лученія дивиденда (доходной выгоды), тѣмъ важнѣе быстрый оборотъ учредительскаго капитала, быстрое производство и быстрый сбытъ акцій. Для пониманія этого учредители вовсе не нуждаются въ знаніи нашихъ теоретическихъ посылокъ и выводовъ, ибо вмѣсто этого у нихъ появляется весьма на­глядный, поразительный и убѣдительный опытъ (или наблю-



— 133 —депіо) насчетъ капитальныхъ учредительскихъ премій, дви­женія курса акцій и состоянія дивидендовъ. Такимъ обра­зомъ, по мѣрѣ подъема акціонерной оптимистической темпе­ратуры понятія „учредитель“ и „постоянный акціонеръ“ все дальше и дальше удаляются другъ отъ друга; вмѣсто, такъ сказать, встрѣчи и совпаденія посрединѣ акціонернаго дѣла, они стремятся къ противоположнымъ полюсамъ. Акціонерныя компаніи теперь уже пе солидныя постройки, возведенныя учредителями для постояннаго жительства, а мѣста остано­вокъ на быстромъ пути вдаль; чѣмъ короче остановка, тѣмъ лучше и тѣмъ менѣе важно и интересно, хорошо ли и со­лидно ли построена станція, что съ нею случится послѣ проѣзда etc. Впрочемъ, и это сравненіе при извѣстномъ на­пряженіи акціонерной оптимистической тенденціи оказывается слишкомъ слабымъ. Акціонерныя предпріятія начинаютъ те­рять характеръ дѣйствительныхъ постоялыхъ дворовъ или иныхъ построекъ, годныхъ хотя бы для временнаго жилого помѣщенія, а начинаютъ превращаться въ потемкинскія по­стройки, въ декоративныя построенія, разсчитанныя па до­ставленіе оптимистическаго удовольствія и основанныя на увѣренности, что никто пе станетъ проявлять скептическихъ подозрѣній и производить реальную провѣрку совпаденія де­коративнаго эффекта съ дѣйствительностью.Иными словами:1. Оптимистическая тенденція производитъ и, по мѣрѣ своего усиленія, усиливаетъ дифференціацію роли и цѣлей учредителя и роли и цѣлой постоянныхъ акціонеровъ, раз­дѣляя вмѣстѣ съ тѣмъ акціонерное предпріятіе на два. раз­личныя предпріятія съ самостоятельными, не совпадающими цѣлями. Изъ предпріятія, направленнаго на производство и сбытъ (пли обмѣнъ) тѣхъ хозяйственныхъ благъ, которыя составляютъ предметъ производительной дѣятельности акціо­нернаго предпріятія, выдѣляется другое предпріятіе, напра­вленное спеціально на производство п сбытъ акцій. Харак­терною и наглядною иллюстраціею этого послѣдствія опти­мистической тенденціи являются особые банки, изобрѣтенные впервые въ началѣ 50 годовъ этого столѣтія во Франціи братьями I. & Е. Percires, подъ названіемъ „Crédit mobilier“, и вскорѣ быстро размножившіеся въ разныхъ другихъ странахъ подъ



— 134 —разными наименованіями ’). Здѣсь мы имѣемъ дѣло съ само­стоятельными акціонерными предпріятіями, занимающимися учредительствомъ, направленными на производство и сбытъ акцій. Здѣсь особенно ясно и рельефно выступаетъ и вопло­щается въ особыхъ организаціяхъ упомянутая дифферен­ціація 2).
*) Наир., уже въ 1853 г., по образцу Credit mobilier, былъ созданъ 

»Торговый и промышленный банкъ» (Bank für Handel und Industrie) въ 
Дармштадтѣ; такіе же банки возникли вскорѣ въ Брауншвейгѣ, Бременѣ, 
Ростокѣ, Веймарѣ, Кобургѣ, Лейпцигѣ, Франкфуртѣ, Вѣнѣ etc. etc.

2) Между прочимъ, изъ изложенныхъ выше (passim) теоремъ отно­
сительно акціонернаго дѣла не трудно дедуктивно вывести и «закопы», 
опредѣляющіе судьбы credits mobiliers и т. и. акціонерныхъ компаній, 
насколько онѣ спеціально занимаются производством!» акцій для сбыта: 
прежде всего ясно, что такія предпріятія находятся въ прямой экономи­
ческой зависимости отъ дѣйствія въ данное время оптимистической тен­
денціи. Появленіе пессимистической тенденціи означаетъ для такихъ 
банковъ исчезновеніе почвы дѣятельности и полный матъ и крахъ 
(поскольку они, конечно, не измѣнятъ предмета своей дѣятельности и 
не замѣнятъ учредительскихъ операцій иными). Дивиденды такой акціо­
нерной компаніи естественно въ высшей степени подвижны и подвер­
жены чрезвычайно рѣзкимъ скачкамъ вверхъ и внизъ, въ зависимости 
отъ движенія акціонернаго термометра, ибо ихъ дивиденды составляются 
изъ сбора капитальныхъ премій (т. е. премій, многократно превышаю­
щихъ обыкновенныя доходныя преміи, заключающихъ въ себѣ капита­
лизацію движенія обычныхъ дивидендовъ или, точнѣе, надеждъ на эти 
дивиденды). Нельзя также упускать изъ виду, что лицамъ, руководя­
щимъ такими предпріятіями, въ свою очередь, при извѣстномъ напря­
женіи оптимистической тенденціи, трудно будетъ эмансипироваться отъ 
воздѣйствія этой психической силы. Такимъ образомъ, учредительскіе 
банки заключаютъ въ себѣ сильную склонность быстро и пышно раз- 
цвѣсти и потомъ вдругь погибнуть. Для ослабленія этой склонности не­
обходима комбинація разныхъ иныхъ операцій рядомъ съ учредитель­
ствомъ и высокая степень хладнокровія и выдержанности характера и 
принциповъ со стороны руководителей.

Credit mobilier братьевъ I’ereires платилъ своимъ акціонерамъ слѣ­
дующіе дивиденды: въ 1853- 1О°/о, 1854—13%,1855—47%,1856—24%(ср. 
Wirth, Geschichte der Handelskrisen, стр. 274); «въ 1857 г., когда чрезмѣр­
ная спекуляція достигла своего конца, компанія за вычетомъ 5 процен­
товъ па капиталъ не уплатила никакого дивиденда, а потомъ дѣло 
дошло до суда» (Wirth, 1. с.).

Дармштадтскій банкъ давалъ слѣдующіе дивиденды: въ 1854 г.—2,4«%; 
1855-10,«T%; 1856—15%; 1857—5%; 1858—5,25%; 1859-4%.

Сообразно съ этимъ и курсъ акцій такихъ предпріятій отличается без­
покойнымъ характеромъ. Такъ, напр., акціи Credit mobilier при поминаль­
ной цѣнности 500 фр. въ 1856 имѣли курсъ въ 1997,5« фр., а въ 1870 г,— 
87% фр.; курсъ акцій «Австрійскаго кредитнаго учрежденія» (Oesterr. 
Credit-Anstalt) въ 1856 г. составлялъ 205%, а 1859—42%; курсъ акцій 
дармштадтскаго банка въ 1856 г. составлялъ 170%, а въ 1859 г.—42% 
номинальной суммы.

Естественно, что при такой подвижности и рѣзкости колебаній шан­
совъ премій игорный аппетитъ публики особенно въ то время, когда 
эти предпріятія отличались прелестью новизны, доходилъ до весьма рѣз­
каго проявленія. Подпискаиа акціи «Австрійскаго кредитнаго учрежденія»



— 135 —2. Пока оптимизмъ спроса на акціи держится па из­вѣстномъ скромномъ уровнѣ, такой дуализмъ не ведетъ къ предложенію акцій особенно плохого качества и къ размно­женію плохихъ предпріятій. Хотя дѣльность акціонернаго предпріятія, сама по собѣ, для интересовъ учредителей не имѣетъ непосредственнаго значенія, ибо ихъ частнохозяй­ственною цѣлью является не солидность, успѣхъ и доход­ность акціонернаго предпріятія, а выгодный сбытъ акцій, тѣмъ по менѣе они принуждены для достиженія этой послѣд­ней цѣли заботиться и объ извѣстной довольно высокой сте­пени доброкачественности самого акціонернаго предпріятія, какъ средства для возбужденія спроса на акціи и масштаба для оцѣнки сбываемыхъ акцій. Чѣмъ слабѣе тенденція опти­мистической оцѣнки предлагаемыхъ предпріятій и акцій со стороны публики, чѣмъ, слѣдовательно, строже цензура, тѣмъ меньше возможности для учредителей сбыть съ успѣхомъ акціи плохого предпріятія, такъ что въ это время происхо­дитъ, такъ сказать, строгій естественный подборъ раціональ­ныхъ по своему предмету, плану и его проведенію пред-
вмѣсто требовавшихся 15 милліоновъ достигла цифры 644 милл., т. е. 
превысила предложеніе въ 43 раза. Подъемъ акціонерной температуры 
въ это время наглядно отражается въ слѣдующемъ описаніи сценъ под­
писки (Augslmrger Allgemeine Zeitnng 27 декабря 1855; ср. Ehrenberg, 
Fondsepekiilation. стр. 106):

«Несмотря на холодъ,достигавшій въ нѣкоторыя ночи—12° R., громад­
ныя массы народа стояли всю ночь нод'ь надзоромъ полиціи на улицахъ, 
смежныхъ съ банкомъ, ожидая очереди. Добытыя свидѣтельства въ под­
пискѣ жадно раскупались всѣми по 8 —15 гульденовъ, хотя они еще вовсе 
не гарантировали полученія акціи. Въ каждыхъ воротахъ домовъ шли торги 
и покупки для нанятія людей на ночь или для пріобрѣтенія свидѣтельствъ 
отъ тѣхъ, кто ихъ уже добылъ. Цѣлыя полчища рабочихъ появились на 
мѣстѣ подписки, отчасти подъ руководствомъ своихъ начальниковъ. 
Былъ день, когда за безмездно выдаваемые банкомъ бланки для под­
писки платили по гульдену. Вчера 114 декабря) было ужо вытребовано 
много войска, а па 15 декабря, какъ послѣдній день подписки, ожида­
лось такое скопленіе парода, что грозила опасность весьма серіозныхъ 
безпорядковъ. Но было объявлено распоряженіе о закрытіи подписки, 
что возбудило сильное неудовольствіе среди публики, жаловавшейся па 
произволъ и насиліе». Подобныя сцены повторялись и въ другихъ мѣ­
стахъ: «старые и молодые, знатные и простые люди стояли въ сжатой 
толпѣ всю ночь передъ конторою, и когда приблизился часъ открытія, а 
толпа все большей больше росла, стоящіе въ переднихъ рядахъ попали 
въ опасность быть раздавленными. Подобныя явленія повторились при 
подпискѣ на акціи мейиингенскаго, кобургскаго, лейпцигскаго, дессау- 
скаго кредитныхъ учрежденій, при подпискѣ па акціи герскаго, ган­
новерскаго и бюкебургскаго банковъ. Счастливы были учредители, ко­
торые успѣвали во время добиться концессіи» (Wirth, 1. с., стр. 296).



— 136 —пріятіи. Упомянутый дуализмъ, при слабомъ дѣйствіи опти­мистической тенденціи но оказываетъ существеннаго вреда, ибо, хотя доброкачественность затѣваемаго акціонернаго пред­пріятія имѣетъ для учредителей лишь косвенное, подчинен­ное значеніе—средства для другой цѣли, тѣмъ но менѣе они косвенно принуждены къ весьма большой разборчивости въ выборѣ и устроеніи этого средства.Такая косвенная, но тѣсная связь предпріятія-цѣли (про ■ изводства акцій для сбыта) и предпріятія-средства, ихъ со­отвѣтствіе, но далекое отъ совпаденія, при дальнѣйшемъ ростѣ оптимистической тенденціи, необходимо ослабляется, диссо­нансъ усиливается, создаются условія для появленія все худ­шихъ и худшихъ предпріятій.Предположимъ условно, что для выгодности учредитель­скаго дѣла и для возбужденія учредительской дѣятельности необходимо, чтобы акціонерная публика оцѣнивала вѣ­роятную доходность предпріятія по крайней мѣрѣ въ 6°/0 дивиденда на основной капиталъ. Если при этомъ опти­мистическая добавка въ области оцѣнки шансовъ доход­ности составляетъ послѣдовательно: а) 1°/о—-Ь) 2°/о— с) 3°/о—(1) 4о/о—о) 5°/о—Г) 6°/о, то въ случаѣ а есть до­статочно выгодный для учредительства спросъ на такія пред­пріятія (акціи), которыя при неоптимистической, объектив­ной оцѣнкѣ обѣщаютъ 5°/о дивиденда; въ случаѣ Ь уже есть достаточно выгодный спросъ па предпріятія, объективно обѣщающія 4°'о; въ случаѣ (1 достаточно объективной вѣ­роятности 2°/о‘, въ случаѣ Г достаточно, чтобы по было вѣроятности потери части капитала, дохода же совсѣмъ не требуется, ибо необходимое ожиданіе 6°/о дивиденда произ­водится въ видѣ оптимистической надбавки къ внутренней цѣнности акцій со стороны публики.Получается формула, аналогичная закопу ренты Рикардо.Параллельно росту оптимизма въ области спроса на акціи создаются условія для вовлеченія въ дѣло все менѣе и менѣе „плодородныхъ“ предпріятій. Напримѣръ, если въ извѣстной странѣ возникаетъ сильный оптимизмъ при оцѣнкѣ желѣзнодорожныхъ акцій (какъ это въ дѣйствительности пришлось испытать весьма многимъ странамъ), то сначала будутъ выбраны тѣ участки для проведенія дорогъ путемъ



— 137 —учрежденія акціонерныхъ компаній, которые дѣйствительно обѣщаютъ солидный дивидендъ, потомъ постепенно будутъ вовлекаться все менѣе и менѣе плодородные пути, напри­мѣръ, ужо и такіе, отъ которыхъ, при отсутствіи оптими­стической надбавки, можно ожидать лишь 10/о или О°/о ди­виденда, или даже учреждаются и такія желѣзныя дороги, которыя при нормальной оцѣнкѣ но только по обѣщаютъ дохода, но даже представляютъ шансы потери, напримѣръ, */4 или больше капитала.Въ другихъ областяхъ, напримѣръ, въ области компаній для постройки домовъ въ городѣ, такая формула ведетъ къ болѣе сложнымъ результатамъ. Здѣсь не только послѣ болѣе годныхъ для приложенія этой предпріимчивости частей города и отдѣльныхъ участковъ будутъ вовлечены и худшіе квар­талы и участки, но вмѣстѣ съ тѣмъ при возрастаніи строи­тельнаго оптимизма будутъ вообще всѣ участки (и заработ­ная плата мастеровыхъ etc.) возрастать въ цѣнѣ и, тѣмъ не менѣе, учредители будутъ пріобрѣтать новые участки для акціонернаго застроенія, хотя дохода при объективной оцѣнкѣ шансовъ уже нельзя ожидать. Потребность въ новыхъ квар­тирахъ будетъ уменьшаться, наемная плата будетъ падать, но растущій оптимизмъ акціонерной публики покроетъ и этотъ изъянъ etc. etc.
Вообще тенденція оптимистической надбавки къ 

внутренней цѣнности акціи, разсматриваемая съ 
точки зрѣнія ея вліянія на производство, влечетъ 
за собою тенденцію къ перепроизводству въ различ­
нѣйшихъ его видахъ и формахъ (и къ соотвѣтствен­
нымъ кризисамъ).Только ли это послѣдствіе она порождаетъ? Нѣтъ, это лишь одна изъ многихъ формъ вліянія ненормальной оцѣнки акцій на производство.Учрежденіе и дальнѣйшее функціонированіе такихъ акціо­нерныхъ компаній, которыя открываютъ и начинаютъ или продолжаютъ и усиливаютъ процессъ перепроизводства,-— представляютъ одну изъ формъ нераціональнаго (съ частно- и народно-хозяйственной точки зрѣнія) производства; „пере- производительный“ характеръ задуманнаго предпріятія является вреднымъ для успѣха изъяномъ; рядомъ съ такимъ изъяномъ



— 138 —или вмѣсто пего возможны весьма разнообразные иные изъяны, напримѣръ, въ выборѣ предмета, мѣста, времени дѣйствія (самого по себѣ не „порѳпроизводитолыіаго“) предпріятія, въ опредѣленіи подходящаго размѣра капитала, въ подборѣ личнаго руководящаго элемента etc. etc.Оптимистическая тенденція, по самому своему существу, неразборчива и способна покрыть самые различные изъяны и притомъ, достигнувъ извѣстной интенсивности, она покры­ваетъ несравненно болѣе поразительные и рѣзкіе производи­тельные дефекты, нежели то обстоятельство, что данное пред­пріятіе вступаетъ въ область перепроизводства. Мы указали уже выше, по поводу вліянія этой тенденціи на распредѣ­леніе, что въ отдѣльныхъ случаяхъ опа проявляется по съ однообразною математическою правильностью, а вч> формѣ общей склонности преувеличивать при оцѣнкѣ шансовъ раз­ные плюсы, стушевывать разные минусы и ставить большія положительныя величины на мѣсто иксовъ. Дѣло можетъ дойти до того, что спросъ на акціи но только избѣгаетъ болѣе внимательной, достаточно скептической критики пред­лагаемыхъ акцій и предпріятій, но даже соединяется съ тре • бованіѳмъ чисто внѣшнихъ средствъ для самообмана и иллюзій, чисто декоративныхъ эффектовъ. Сообразно съ этимъ, на сцену появляется и предложеніе такихъ предпріятій, которыя приноровлены къ извращеннымъ вкусамъ зрителей, разсчи­таны на аномальную психику и на соотвѣтственный декора­тивный эффектъ, а не на реальныя условія и успѣхъ про­изводства или обмѣна.Дефекты, вводимые оптимистическою тенденціей при оцѣнкѣ шансовъ въ дѣло акціонернаго производства, какъ сказано, могутъ быть самые разнообразные. Мы укажемъ для иллю­страціи на самые характерные и типическіе.1. Первымъ, существеннымъ и предопредѣляющимъ на­правленіе и индивидуальность предпріятія рѣшеніемъ со сто­роны предпринимателя является выборъ предмета и мѣста дѣйствія предпріятія. Здѣсь особенно характерно и интересно вліяніе указаннаго нами уже выше естественнаго пристрастія шансоваго оптимизма къ неизвѣстнымъ величинамъ, къ иксамъ въ акціяхъ и предпріятіяхъ, и сообразно съ этимъ къ пред­пріятіямъ новаго типа, отличнаго отъ старыхъ извѣстныхъ



— 139 —шаблоновъ, пли предпріятіямъ съ отдаленнымъ и неизслѣдо­ваннымъ мѣстомъ дѣйствія. Между тѣмъ какъ нопзслѣдо- ванность и неопредѣленность предпріятія въ этихъ отно­шеніяхъ при скептической или нормальной оцѣнкѣ шансовъ предпріятія должны быть причислены къ минусамъ, при опти­мистической оцѣнкѣ онѣ не только покрываютъ эвентуальный минусъ, но являются средствомъ, возбуждающимъ надежды и аппетитъ. Это явленіе мы можемъ характеризовать какъ спросъ на предпріятія съ производительными изъянами и дефектами, прикрытыми новизною или отдаленностью мѣста дѣйствія предпріятія. Исторія акціонернаго дѣла доставляетъ намъ весьма характерные примѣры предложенія предпріятій, отвѣчающихъ такому спросу. Максъ Виртъ по поводу дви­женія акціонернаго дѣла въ тридцатыхъ годахъ нашего сто­лѣтія въ Англіи сообщаетъ, между прочимъ, слѣдующее:Достигнутое Каннингомъ признаніе независимости нѣко­торыхъ южно-американскихъ государствъ направило теченіе спекуляціи къ этимъ странамъ. Стали образовываться акціо­нерныя компаніи для добыванія золота и серебра на верши­нахъ горъ и въ ущельяхъ, гдѣ по было пи рабочихъ, пи орудій, необходимыхъ для работы, ни матеріала для отопленія, ни путей сообщенія и повозокъ для перевозки продуктовъ. На берегахъ Колумбіи предполагалось собирать жемчугъ, и вообще другому полушарію стали приписывать обладаніе столь драгоцѣнными продуктами, что ихъ ожидаемая доставка въ Англію стала внушать нѣкоторымъ боязливымъ людямъ страхъ относительно вреднаго переворота въ экономической жизни и характерѣ англійской націи. Ожидали такой добычи золота и серебра, что, послѣ предполагаемой уплаты государствен­ныхъ долговъ министерствомъ финансовъ, цѣнность денегъ въ Англіи и всей Европѣ должна была подвергнуться суще­ственному измѣненію. Высшіе классы общества стали внима­тельно прислушиваться къ этимъ разсказамч. и, предполагая, что средніе и низшіе классы могутъ и должны, повидимому, въ самое короткое время достигнуть большого богатства, они въ свою очередь устремились па добычу богатствъ южной Америки !). Подтверждено историческими документами и упо-
*) Какъ обыкновенно, Wirth здѣсь для объясненія странныхъ и по­

разительныхъ фактовъ устраиваетъ соревнованіе, «доводящее до ревности» 
(Geschichte der Handelskrisen, стр. І38).



— 140 —мянуто уже нами выше, что акціи компаніи Real del monte, на которыя были сдѣланы взносы по 70 фунтовъ па каждую, давали курсовую премію 2,000 фунтовъ на сто, быстро до­стигнувъ курса 1,400 ф. Люди, не довольствовавшіеся болѣе обычною формою спекуляціи на фондовой биржѣ, возымѣли идею обогатиться па предпріятіяхъ спекулятивной торговли съ новыми заморскими рынками. Въ теченіе нѣсколькихъ недѣль изъ Манчестера въ Rio de Janeiro было отправлено большее количество товаровъ, нежели то, которое бы прежде было достаточнымъ па 20 лѣтъ; и эти подчасъ подвержен­ные легкой порчѣ товары оставались на берегахъ въ видѣ» добычи для хищнической толпы и поливаемые дождями, пока въ переполненныхъ товарныхъ складахъ по находилось мѣста для пріема ихъ. Существуютъ свидѣтельства, что подъ паля­щими и знойными лучами тѣхъ странъ выгружались пухо­вики изъ Бйрмингама для защиты отъ холода во время спа, и что тѣмъ народамъ, которые никогда не видывали льда, доставлялись коньки изъ Шеффильда. Издѣлія изъ фарфора и граненаго стекла предлагались для туземнаго употребленія вмѣсто скорлупъ кокосовыхъ орѣховъ и роговъ животныхъ, которыми туземцы до сихъ поръ пользовались, какъ сосу­дами для питья и ѣды. Одно сочиненіе, написанное совре­менникомъ, наблюдавшимъ эти явленія па мѣстѣ, содержитъ въ себѣ слѣдующую картину, которая, пожалуй, отличается исключительною пикантностью контуровъ, по вѣрно харак­теризуетъ тѣ пріемы, какими разные южно-американскіе проекты пускались въ ходъ и осуществлялись. „Въ Южной Америкѣ намъ пришлось видѣть всевозможныя явленія и виды англій­скихъ спекуляцій и нѣкоторыя изъ нихъ были, по истинѣ, смѣхотворны. Рядомъ съ многими братскими компаніями, дѣй­ствовавшими въ Buenos-Ayres, пришлось мнѣ познакомиться съ обществомъ сестеръ, съ отрядомъ дѣвушекъ, спеціалистокъ по молочной части. Въ головѣ одного изъ молодыхъ сыновей John ВііІГа зародилась идея, что такъ какъ въ областяхъ La Plata—безчисленное множество коровъ, и пріобрѣтать ихъ можно за безцѣнокъ, а луговъ тоже вдоволь, и такъ какъ у людей въ Buenos-Ayres нѣтъ масла къ хлѣбу, то можно съ великимъ успѣхомъ учредить компанію для производства масла; сказано—сдѣлано, черезъ нѣсколько мѣсяцевъ уже



— 141 —былъ отправленъ цѣлый транспортъ шотландскихъ дѣвицъ, спеціалистокъ по молочной части, для производства масла въ Buenos-Ayres. Когда онѣ послѣ разныхъ приключеній благо­получно прибыли па мѣсто, имъ пришлось бороться съ ве­ликими затрудненіями. Вмѣсто мирныхъ и спокойныхъ до­машнихъ животныхъ, имъ предложили доить какихъ то не­укротимыхъ дикихъ звѣрей, которые имѣли столь свирѣпый видъ, что пи одна изъ спеціалистокъ по коровьей части и приблизиться къ нимъ не смѣла, а по то, чтобы доить. Но гаухосы смѣло напали па этихъ коровъ, перевязали имъ ноги ремнями, и когда онѣ, такимъ образомъ, были укрощены и успокоились, началось добываніе масла и скоро немало этого продукта появилось въ лавкахъ въ Buenos-Ayres. Но когда, такимъ образомъ, затрудненія были устранены, то пришлось сдѣлать весьма непріятное открытіе, что, во-первыхъ, масло стало скоро портиться, во-вторыхъ, что, какъ этотъ про­дуктъ ни расхваливали, гаухосы и туземцы—коровьему маслу предпочитали растительное“.Аналогичное производство безъ реальной почвы и пра­вильнаго разсчета замѣчалось и въ области предпріятій, впервые входившихъ въ моду.Такъ, напримѣръ, въ сороковыхъ годахъ, когда во Франціи возникла мода па компаніи для добыванія асфальта, то асфальтныя предпріятія стали возникать одно за другимъ, не­смотря на тотъ фактъ, что для громадныхъ массъ произво­димаго продукта ио было спроса. При этомъ только двѣ изъ этихъ компаній дѣйствительно имѣли въ своемъ распоря­женіи асфальтныя копи, а другимъ приходилось искусствен­нымъ путемъ пытаться создать продуктъ, похожій па на­стоящій асфальтъ.„Курсъ акцій поднимался съ баснословной быстротой; акціи Руrimont-Scyssel (съ поминальною цѣною въ 1,000 фр.) въ мартѣ 1838 г. достигли курса 10,200 '), акціи llouille et asphalte de Lobsann (номинальная цѣна та же)— 6,000 ф., въ подобной же пропорціи повысился курсъ другихъ акцій...Но скоро оказалось, что курсы находились внѣ всякаго отношенія къ дѣйствительной цѣнности акцій. Массоваго спроса
*) Компанія Mines d’asplialte de I’yrimont-Seyssel была учреждена 

въ 1837 г.



— 142 —на асфальтовыя мостовыя не оказалось, такъ какъ этотъ матеріалъ вслѣдствіе своей дороговизны не могъ найти ско­раго распространенія, къ тому же онъ былъ крайне дискре­дитированъ многочисленными подражаніями, оказавшимися со­всѣмъ негодными... Акціи Pyrimont-Seyssel... въ 1851 г. котировались по 60 фр.,—60 франковъ послѣ 10,200!“Подобныя явленія замѣчались и послѣ изобрѣтенія crédits mobiliers. „Предпріятія этого рода часто до такой степени были лишены внутренняго основанія, что, напримѣръ, одна кредитная компанія, образовавшаяся въ Гамбургѣ, акціи которой были покрыты подпиской, въ сто разъ превысившей сумму установленнаго основного капитала, отложила своп операціи па поопредѣлепное время; поводомъ было выставлено, что нельзя было найти подходящаго директора-распорядителя; но, вѣроятнѣе, не было вовсе, чѣмъ распоряжаться и упра­влять... „Дессауская кредитная компанія“, обѣщавшая 17° 0 дивиденда на 1857 годъ, заключила этотъ годъ дефици­томъ въ 33/< милліона марокъ, вслѣдствіе того, что опа пере­полнила свой желудокъ акціями молдавскаго банка (тоже ли­шеннаго почвы для дѣятельности и пріостановившаго своп платежи вслѣдствіе погоднаго помѣщенія капитала) и подоб­ными продуктами“ 2).Нераціональность и изъяны въ индивидуализаціи пред­пріятія, въ выборѣ предмета и мѣста дѣятельности, случа­ются, конечно, не только въ области заморскихъ и новомод­ныхъ компаній, а порождаются естественнымъ, прямымъ или косвеннымъ, вліяніемъ оптимистической тенденціи и въ дру­гихъ областяхъ акціонерной предпріимчивости. Особенно за­служиваетъ здѣсь упоминанія то естественное во время подъема акціонерной температуры явленіе, что выборъ мѣста и предмета предпріятія часто опредѣляется но соображеніями о томъ, удобно ли съ точки зрѣнія производства выбрать такое то мѣсто и такой то предметъ предпріятія, а тѣмъ обстоятельствомъ, что возможно пріобрѣсть такой то аппортъ, опредѣляющій мѣсто и предметъ предпріятія, и превратить его съ заработкомъ въ акціи. Одиночныя предпріятія, на-
*) Ehrenberg, Die Fondsspekulation, стр. 62 и сл.
2) Wirth. 1. с., стр. 297. Ср. Wirth, стр. 290 и сл. по поводу моды 

па строительныя общества въ Берлинѣ п Вѣнѣ въ 70 годахъ, etc.



— 143 —примѣръ, фабрики, заводы, оказавшіеся почему бы то пи было неудачными и подлежащими при нормальномъ теченіи дѣлъ прекращенію и ликвидаціи, могутъ быть легко сбыты и сбываются съ крупнымъ барышомъ для учрежденія акціо­нерной компаніи и т. п.2. Кромѣ выбора предмета и мѣста предпріятія суще­ственною частью предпринимательскаго плана является опре­дѣленіе подходящаго размѣра капитала.Къ какимъ результатамъ ведетъ въ этой области уси­леніе акціонерной тенденціи къ оптимистической надбавкѣ?А priori ясно, что, чѣмъ интенсивнѣе дѣйствуетъ опти­мистическая тенденція, тѣмъ сильнѣе должна быть склон­ность акціонерныхъ предпріятій къ нерезонному опредѣленію потребнаго для задуманнаго дѣла капитала, а именно къ назначенію слишкомъ большого капитала.Интересъ учредителей состоитъ въ томъ, чтобы произ­вести и выгодно сбыть возможно большее количество акцій. Если есть надежда заработать на каждой акціи 100, то 1,000 акцій даютъ 100,000 учредительскаго заработка, 2,000 даютъ 200,000, etc. Конечно, если задуманное пред­пріятіе по предмету и мѣсту своего дѣйствія или инымъ условіямъ можетъ служить плодородною почвою только для капитала а, но отнюдь не для 2а или 10а, такъ что из­лишекъ сверхъ а поведетъ по къ увеличенію, а къ умале­нію доходности, къ непроизводительному и порезонному расто­ченію капитала, и акціонерная публика склонна къ скепти­цизму и строгой цензурѣ предлагаемаго проекта, то учреди­тели понесли бы только потерн и погубили бы все дѣло про­изводства и сбыта акцій, если бы они вмѣсто резоннаго ка­питала—а объявили нерезонный капиталъ — 2а, или т, п. Сейчасъ же пошелъ бы слухъ, что такой то проектъ озна­чаетъ неминуемую гибель части основного капитала, и пред­лагаемыя акціи оказались бы не прекраснымъ товаромъ, а макулатурой. Но эта конъюнктура измѣняется въ случаѣ извѣстнаго подъема акціонерной температуры, въ случаѣ на­пряженнаго оптимистическаго спроса на акціи. Тогда по только нѣтъ строгой цензуры и скептической провѣрки со стороны публики, такъ что уже вслѣдствіе этого преувеличеніе капи­тала можетъ пройти безнаказанно для учредителей точно



— 144 —такъ же, какъ и разные другіе изъяны въ планѣ предпріятія, по мало того, тогда преувеличеніе капитала спеціально встрѣ­чаетъ благопріятную почву и одобрительную реакцію со сто­роны массовой психики. Ибо тогда публика сама преувели­чиваетъ экстенсивную и интенсивную плодородность пред­пріятія, напримѣръ, она предполагаетъ гораздо большій спросъ па будущіе продукты предпріятія, нежели какого можно ожидать при отсутствіи отклоненія интеллекта въ сто­рону оптимистическихъ надбавокъ etc. Кромѣ того, опа въ такое время требуетъ декоративной пышности и грандіозности для цѣлей самообмана (см. выше), поэтому громадный раз­мѣръ основного капитала по затрудняетъ, а облегчаетъ по­летъ оптимизма. Отсюда слѣдуетъ, что для учредителей пря­мой психологическій (и денежный) разсчетъ добавить къ нор­мальной и резонной суммѣ капитала еще такую сумму, ко­торая отвѣчаетъ высотѣ массоваго оптимизма. Годт> раньше или годъ спустя имъ, можетъ быть, было бы трудно и опасно выпустить подъ даннымъ заглавіемъ 1,000 акцій по 500 р., по теперь имъ легко сбыть 2,000 такихъ акцій или даже больше, лишь бы они не вышли изъ предѣловъ, опредѣляе­мыхъ (но реальными условіями предпріятія, а) силою давле­нія оптимистической тенденціи. Конечно, и въ это время есть предѣлъ преувеличенія, и теперь для учредителей крайне опасно переступить границу, опредѣленную состояніемъ мас­совой психологіи, по только эта граница можетъ находиться гораздо дальше, нежели при болѣе спокойномъ состояніи мас­совой акціонерной психики.Дедуктивный выводъ, сдѣланный нами въ вышеизложен­ныхъ замѣчаніяхъ изъ предположенія усиленнаго дѣйствія опти­мистической тенденціи, находитъ довольно наглядное и ясное подтвержденіе со стороны статистики. Дѣло въ томъ, что опти­мистическое опредѣленіе размѣра основного капитала, есте­ственно, ведетъ къ послѣдующему фактическому обнаруженію необходимости сократить обратно капиталъ подъ страхомъ потерь или даже разоренія. Эта необходимость можетъ обна­ружиться, впрочемъ, не только путемъ хозяйственныхъ отри­цательныхъ фактовъ и фактическихъ диссонансовъ, а ужо вслѣдствіе паденія психической акціонерной температуры, вслѣдствіе удаленія розовыхъ очковъ съ глазъ акціонерныхъ



— 145 —массъ, вслѣдствіе превращенія „дураковъ“, невѣждъ, про­стофилей, легкомысленныхъ людей еіс. въ умницъ, въ про­свѣщенныхъ и солидныхъ людей, какъ бы слѣдовало сказать при послѣдовательномъ примѣненіи традиціонныхъ взглядовъ па акціонерную публику.Это должно выразиться въ фактическомъ съеживаніи акціонерныхъ компаній, въ эпидемическомъ сокращеніи основ­ныхъ капиталовъ послѣ отрезвляющаго переполоха, устра­няющаго оптимистическія надбавки, а это въ свою очередь не трудно констатировать статистически.Въ офиціальныхъ мотивахъ къ германской новеллѣ 1884 г. находимъ, между прочимъ, слѣдующее интересное сообщеніе относительно акціонернаго дѣла въ Пруссіи въ 70 и 80 годахъ.„Упадокъ акціонернаго дѣла естественно повелъ за со­бою редукціи (сокращеніе основныхъ капиталовъ), ликвидаціи и конкурсы. 176 компаній произвели редукціи. Основной ка­питалъ 173 изъ этихъ компаній (основной капиталъ трехъ изъ нихъ не приводенъ въ извѣстность) составлялъ 972,851,960 марокъ. На эту сумму приходится 225 редукцій въ общей суммѣ 415,520,415 м., т. е. около 42 процентовъ основ­ного капитала. До 1871 года редукціи проявлялись лишь въ ничтожныхъ размѣрахъ; число этихъ сокращеній вмѣстѣ съ тѣми, время которыхъ по могло быть опредѣлено, всего 7. Еще въ 1872 году но произошло ни одной редукціи, въ1873 г. произошли два сокращенія па сумму 9,600,000 м.; съ1874 г. начинается періодъ сокращеній.
Годы.
1874 .................
1875 .................
1876 .................
1877 .................
1878 .................
1879 ......

Числосокра- На сумму.
щепій. Маркч.

■ . . . 25 65,357,400
.... 28 53,996,300
.... 37 48,402,100
.... 42 66,550,354
.... 37 84,082,501
. . . . 47 68,956,160И здѣсь обнаруживается ненормальный характеръ ком­паній, учрежденныхъ въ такъ названные учредительскіе годы. Изъ 176 компаній, сдѣлавшихъ сокращеніе, 148 прихо­дится по времени своего учрежденія па промежутокъ времени отъ 1871 до 1873 г., а именно:

ю
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35 изъ нихъ были учреждены въ 1871 г.
91 . » » 1872 .
22 » • » 1873 • *)Для правильной оцѣнки этихъ цифръ, впрочемъ, необ­ходимо принять къ свѣдѣнію, что до 1871 года въ Прус­сіи существовало всего 203 акціонерныхъ компаніи, а въ 1871 — 1873 годахъ ихъ было вновь учреждено 843 (203 въ 1871 г., 478 въ 1872 г., 162 въ 1873 г.) 2). Ио, съ другой стороны, поразительность ихъ возрастаетъ, если принять во вниманіе, что нормальнымъ и естественнымъ въ біографіи предпріятія должно быть въ среднемъ случаѣ не только не сокращеніе вскорѣ послѣ учрежденія, а посте­пенное увеличеніе капитала, ибо промышленныя, торговыя, кредитныя и иныя предпріятія лишь постепенно пріобрѣтаютъ связи, расширяющія спросъ на ихъ продукты и сбытъ, и вообще изъ малыхъ постепенно могутъ превратиться и пре­вращаются въ большія. Поэтому уже неподвижность въ области размѣра основного капитала акціонерныхъ компаній наводитъ на скептическія размышленія. Приведенныя же цифры изображаютъ поразительную эпидемію сокращеній, быстро наступившую вмѣстѣ съ паденіемъ акціонерной темпе­ратуры и коснувшуюся главнымъ образомъ именно компаній, учрежденныхъ въ кратковременный періодъ повышательнаго движенія.Поэтому вполнѣ справедливо мотивы къ новеллѣ 3) изъ приведенныхъ цифръ выводятъ заключеніе:„Основной капиталъ соразмѣрялся но съ цѣлью пред­пріятія, а со способностью денежнаго рынка къ воспріятію новыхъ акцій“.Во всякомъ случаѣ, правильно указаніе въ первомъ по­ложеніи на диссонансъ между цѣлью предпріятій и размѣ­ромъ основного капитала. Меньшимъ научнымъ достоин­ствомъ отличается второе положеніе, по которому размѣръ основного капитала опредѣлялся способностью къ воспріятію

1) Матеріалы герм, рейхстага; 5. Legislatur-Periode. IV. Session 
1884, № 21, стр. 84.

3) Ködern стр. 46. Кромъ того, сокращеніямъ вообще способство­
вало не только предыдущее преувеличеніе основныхъ капиталовъ, по 
и перепроизводство вообще.

3) L. с., стр. 50.



— 147 —акцій со стороны денежнаго рынка. Оно само по себѣ ничего опредѣленнаго но выражаетъ и ничего не объясняетъ. Всякая эмиссія должна сообразоваться съ тѣмъ, спосо­бенъ ли денежный рынокъ воспринять выпускаемыя бумаги, въ частности, ость ли свободныя денежныя средства, ищущія помѣщенія. Тѣмъ не менѣе въ однѣ эпохи замѣчается пре­увеличеніе основныхъ капиталовъ, а въ другія этой болѣзни, по крайней мѣрѣ, въ эпидемической и серьезной формѣ, не замѣчается. Дѣло но въ сообразованіи съ денежнымъ рын­комъ, а въ наличности интенсивной тенденціи оптимистиче­ской надбавки при оцѣнкѣ шансовъ со стороны представите­лей денежнаго рынка. При самомъ благопріятномъ состояніи денежнаго рынка, напримѣръ, при наличности большого из­бытка сбереженій, по при слабомъ дѣйствіи или отсутствіи въ данное время акціонернаго оптимизма, эпидемическаго преувеличенія основныхъ капиталовъ не будетъ, хотя учре­дители и въ это время будутъ при эмиссіи сообразоваться съ состояніемъ денежнаго рынка. Съ другой стороны, при наличности сильнаго акціонернаго оптимизма количество и размѣръ размножающихся, какъ грибы, акціонерныхъ ком­паній именно можетъ попасть въ несоотвѣтствіе съ налич­ностью и размѣромъ свободныхъ денежныхъ средствъ, пре­взойти силы и способности денежнаго рынка — и, что еще хуже (но не то же), рынка свободнаго капитала. Тогда на­чинаютъ дѣйствовать суррогаты денежнаго и иного капитала (наир., банкноты) и вексельный и иной кредитъ. Послѣ из­вѣстнаго періода размноженія акціонерныхъ компаній, нахо­дящихся въ соотвѣтствіи съ денежнымъ рынкомъ и съ на­личностью капитала, начинается періодъ постройки новыхъ предпріятій па воздухѣ, расширеніе предпріимчивости, пре­восходящее наличныя производительныя силы, основанное па искусственномъ и безпочвенномъ кредитѣ, такъ что уже вслѣдствіе этого готовится неминуемый крахъ. Такимъ обра­зомъ, указаніе мотивовъ па сообразовало съ денежнымъ рынкомъ научнаго пониманія и правильной формировки явле­нія вовсе но содержитъ, оно скользитъ мимо существа того патологическаго явленія, которое оно пытается объяснить.Рядомъ съ предпріятіями, страдающими, такъ сказать, избыткомъ капитальныхъ соковъ, въ связи съ дѣйствіемъ
10°



— 148 —оптимистической тенденціи возможны патологическія явленія и противоположнаго свойства, а именно учрежденіе предпрія­тій съ слишкомъ малымъ капиталомъ. Это, впрочемъ, явле­нія спорадическія и аномаліи особаго свойства.„Злоупотребленіе противоположнаго свойства, весьма ча­сто практиковавшееся въ послѣднее время въ Англіи при учрежденіи акціонерныхъ компаній для эксплоатаціи золотыхъ копей въ Африкѣ и Индіи, состоитъ въ учрежденіи компаніи съ недостаточнымъ капиталомъ. Послѣдній поглощенъ почти весь пріобрѣтеніемъ копей. Такъ какъ такая компанія фак­тически функціонировать не можетъ, то ио прошествіи года или двухъ ее преобразовываютъ, т. о. подвергаютъ се ликви­даціи и переводятъ ея активъ на новую компанію, причемъ акціонеры первой компаніи получаютъ лишь извѣстный про­центъ своего капитала и обираются, такимъ образомъ, въ пользу продавцовъ копей и ловкихъ реорганизаторовъ дѣла“Это явленіе, впрочемъ, слѣдуетъ формулировать не какъ учрежденіе компаніи съ слишкомъ малымъ капиталомъ, а какъ неправильное распредѣленіе капитала, введеніе диссо­нанса между оборотнымъ и постояннымъ капиталомъ.Иного рода злоупотребленіе представляетъ, такъ назы­ваемая, фиктивная подписка и фиктивные взносы, вслѣдствіе которыхъ и компанія съ достаточнымъ или слишкомъ боль­шимъ основнымъ капиталомъ можетъ фактически оказаться со слишкомъ малымъ капиталомъ, ибо капиталъ существуетъ въ значительной части только на бумагѣ.Акціонерные законы обыкновенно предписываютъ, что для учрежденія акціонерной компаніи необходимо удостовѣреніе, во первыхъ, что основной капиталъ покрытъ подпискою, во вторыхъ, что онъ весь или извѣстная его доля (причемъ законъ опредѣляетъ минимумъ необходимаго раздробительнаго взноса, напримѣръ, 10°/о, 20°/о) ужо уплачены.Вотъ эти требованія нерѣдко обходятся путемъ разныхъ фикцій и обмановъ.Что касается распредѣленія всего номинальнаго капитала по подпискѣ (т. е. пріобрѣтенія его для компаніи въ видѣ
’) Cl. Jannet, Le Capital, cf. the Economist, 19 января 1891 г., Mining 

speculation, и 30 мая 1891, The Ethics of mining reconstruction.



— 149 —обязательствъ учредителей или иныхъ подписчиковъ), то за извѣстное вознагражденіе возможно найти фиктивныхъ под­писчиковъ, лицъ несостоятельныхъ, для которыхъ безраз­лично, будетъ ли у нихъ больше или меньше долговъ, или учредители могутъ гарантировать фиктивному подписчику, что подписная сумма съ него взыскиваться не будетъ и т. п.Такъ, напримѣръ, назначенная по повелѣнію германскаго императора въ 1873 году коммисія для изслѣдованія поло­женія акціонернаго дѣла обнаружила, что требуемое закопомъ удостовѣреніе подписки и частичной уплаты капитала часто было лишь фиктивнымъ. Въ отчетѣ этой коммисіи, между прочимъ, говорится:„По согласнымъ показаніямъ свидѣтелей, весьма значи­тельная часть подписокъ была добываема путемъ выдачи встрѣчныхъ обезпеченій и уплаты провизій за подписку“ *).Точпо также и удостовѣреніе въ уплатѣ раздробитель­ныхъ взносовъ часто лишено реальной почвы и дѣйствитель­наго значенія:„Эти удостовѣренія подозрительны въ виду тѣхъ замы­словатыхъ спеціальныхъ счетовъ, какіе въ этихъ случаяхъ иногда открываютъ частные банки. Счеты открываются on call, банкъ выдаетъ разсчетную книжку и книжку чековъ,—чего же еще больше для удостовѣренія, что весь основной капиталъ ужо собранъ и внесенъ? Это называется (въ области рус­скаго акціонернаго дѣла) „реализаціей капитала, предпола­гаемаго къ учрежденію общества по соглашенію съ учре­дителями“ 2).Впрочемъ, случаются и иные, подчасъ весьма характер­ные и даже не лишенные юмористическаго оттѣнка, пріемы доказательства поступленія раздробительныхъ взносовъ.
') М. Wirth, стр. 485."
2) Матеріалы Высочайше учрежденной коммисіи для пересмотра уза­

коненій о биржѣ и акціонерныхъ компаніяхъ. Записка къ продв. пр. 
.стр. 2(5, 27. 'Гамъ же приведены интересныя иллюстраціи изъ области 
акціонернаго дѣла въ Россіи. Наир., основной капиталъ—1,200,000 рублей, 
но въ кассу предпріятія поступило всего 11,000 рублей. Банкъ открылъ 
счетъ он call подъ обезпеченіе векселями, взявши притомъ обязательство 
не брать ни копѣйки, ни копѣйки и не выдалъ; ио.тѣмъ не менѣе на­
считалъ 2°/0 коммисіи и 5°/0 за пользованіе деньгами, всего за 2—3 мѣ­
сяца 40,000 руб.



— 150 —„Законодательное собраніе Канзаса выдало зимою въ 1856/т г. между прочими банковыми концессіями концессію иа банкъ въ Леконтонѣ подъ тѣмъ условіемъ, что губерна­торъ долженъ предварительно удостовѣриться въ наличности требуемаго капитала въ 50,000 долларовъ. Лекоптопскій банкъ былъ открытъ лѣтомъ въ 1857 г., по недавно ока­залось, что при ого учрежденіи вмѣсто требуемыхъ 50,000 было всего 2,000 долларовъ въ двухъ мѣшкахъ, и что гу­бернатора обманули слѣдующимъ способомъ: послѣ счета со­держимаго одного изъ этихъ двухъ мѣшковъ его, во время провѣрки содержимаго другого мѣшка, выносили въ однѣ двери, а потомъ вносили чрезъ другія двери, чтобы опять подвергнуть счету“ ’).Вѣроятно, въ этомъ случаѣ учредители имѣли особое основаніе надѣяться па довѣрчивость правительственнаго ре­визора. Иначе они могли бы добыть всѣ 50,000 долларовъ, въ видѣ ссуды (въ смыслѣ commodatum, въ случаѣ отсут­ствія кредитоспособности) па день ревизіи, т. о. показать ревизору всю сумму безъ сложной системы мѣшковъ и две­рей съ тѣмъ, чтобы послѣ благополучнаго окончанія ревизіи возвратить ее по принадлежности. Это, конечно, болѣе про­стой и болѣе частый случай удостовѣренія въ исправномъ состояніи кассы.3. Наконецъ, послѣднимъ, по весьма существеннымъ кон­ститутивнымъ элементомъ устраиваемаго предпріятія является составъ „личнаго предпринимательскаго элемента“, снабженіе учреждаемаго предпріятія такими или иными руководящими и заправляющими дѣломъ личностями.Какія послѣдствія для предпріятія съ точки зрѣнія лич­наго элемента влечетъ за собою дѣйствіе топдепціи оптими­стической надбавки? Мы уже выше указали, что чѣмъ интен­сивнѣе дѣйствіе этой психологической силы, тѣмъ быстрѣе и усилеппѣе происходитъ наборъ новыхъ рекрутовъ въ учре­дительскіе кадры, тѣмъ менѣе разборчивъ этотъ наборъ, про­исходящій путемъ обнаруженія возможности легкаго и бы­страго обогащенія, тѣмъ болѣе легкаго и быстраго, тѣмъ болѣе основаннаго на опорожненіи чужихъ кармановъ, чѣмъ
Wirth, 1. с., стр. 349.



— 151 —крупнѣе та оптимистическая надбавка, которую массовая пси­хологія присоединяетъ къ внутренней цѣнности акцій.Происходитъ, такимъ образомъ, ухудшеніе личнаго со­става учредительскаго класса и промысла. Ухудшеніе это касается пе только этической, по и интеллектуальной и хо­зяйственной стороны личнаго состава.Между тѣмъ, какъ при наличности пессимистической тен­денціи или при слабомъ дѣйствіи оптимистической тенденціи тѣ лица, которыя попробовали бы взяться за сложное, труд­ное и опасное дѣло учредительства, не обладая достаточнымъ знаніемъ дѣла, умѣніемъ оріентироваться въ экономическомъ положеніи страны или данной отрасли промышленности, опре­дѣлить дѣйствительныя потребности и вѣроятный спросъ па извѣстные продукты, а также вѣроятныя издержки производ­ства и т. п., не имѣя достаточныхъ матеріальныхъ средствъ и не пользуясь солидною экономическою репутаціей и креди­томъ въ частности, такія лица скоро бы были забракованы, разорены и выброшены за бортъ учредительскаго дѣла.Напротивъ, при извѣстной высотѣ оптимистической над­бавки при оцѣнкѣ акцій и такія лица набираются въ ряды учредителей, дѣйствуютъ на этомъ поприщѣ съ успѣхомъ для своего кармана и начинаютъ вслѣдствіе этого успѣха вообра­жать, что и они знатоки дѣла, талантливо учреждаютъ и, конечно, съ успѣхомъ могутъ руководить учрежденнымъ предпріятіемъ и проч.Къ мастерамъ и солиднымъ представителямъ промышлен­наго, торговаго и финансоваго дѣла и міра присоединяются Pfuscher’u и вообще во всѣхъ отношеніяхъ низкопробные элементы; при дальнѣйшемъ ростѣ оптимистической тенденціи они получаютъ преобладающее значеніе, задаютъ тонъ и опредѣляютъ окраску и ходъ акціонернаго дѣла.Въ начальныхъ стадіяхъ зарожденія предпріятія пред­ставителями „личнаго предпринимательскаго элемента" de facto и de jure являются сами учредители; поэтому изложенныя замѣчанія показываютъ, какъ отражается дѣйствіе тенденціи преувеличенія цѣнности акцій на личномъ элементѣ предпрія­тія въ первоначальной стадіи его развитія.Въ моментъ формальнаго учрежденія компаніи, какъ но­ваго юридическаго лица, на мѣсто учредителей въ качествѣ



— 152 —представителей личнаго руководящаго элемента (директора- распорядителя, членовъ правленія, наблюдательнаго совѣта и проч.) могутъ появиться другія лица. Поэтому сказанное выше еще не опредѣляетъ и не характеризуетъ вліянія опти­мистической тенденціи на личный составъ, который появляется въ моментъ окончательнаго учрежденія предпріятія.Выше мы убѣдились, что избраніе такихъ или иныхъ личностей въ директоры, въ члены совѣта etc. зависитъ во­обще отъ усмотрѣнія учредителей. Если для ппхъ важно и желательно, то они могутъ въ учредительномъ собраніи рас­предѣлить всѣ важныя должности и функціи въ акціонерной компаніи между собою, или же привлечь сюда постороннихъ лицъ, какихъ имъ заблагоразсудится.Изъ того факта, самого по себѣ, что рѣшающимъ въ этой области факторомъ является воля учредителей, вовсе еще не вытекаетъ неизбѣжно, что личный руководящій со­ставъ вновь учреждаемой акціонерной компаніи долженъ по­лучиться плохой. Напротивъ, смотря по обстоятельствамъ, результатъ усмотрѣнія учредителей для предпріятія можетъ получиться и весьма блестящій даже въ томъ случаѣ, если само товарищество учредителей по отличается особенно до­брокачественнымъ личнымъ составомъ.Какъ на язву и темную сторону акціонернаго дѣла, объясняющую разныя другія патологическія явленія, указы­вается, между прочимъ, какъ мы видѣли выше, на то обстоя­тельство, что первое, учредительное общее собраніе превра­щается въ комедію и лишено всякаго значенія, что здѣсь учредители распоряжаются, какъ имъ угодно, и въ частности могутъ распредѣлить между собою разныя должности въ акціонерной компаніи.Но вѣдь то же явленіе, а именно свобода въ выборѣ личнаго руководящаго состава для устраиваемаго предпріятія, замѣчается въ еще большой степени въ области всякихъ то­вариществъ гражданскаго и торговаго права. Возмущаться по поводу свободы учредителей въ избраніи личнаго состава особенно не приходится тогда, если смотрѣть на акціонерную компанію, какъ па видъ товарищества, хотя бы и не въ формѣ личнаго единенія, а лишь въ видѣ „ассоціаціи капи­таловъ“, „имущественнаго соединенія“ и т. и. Это явная



— .153 —непослѣдовательность; и вообще видѣть въ учредительской свободѣ распоряженія должностями и иными элементами учреждаемой компаніи какую-то особую аномалію и корень всяческихъ золъ и бѣдствій—ошибочно, какъ въ томъ случаѣ, если это явленіе разсматривается, какъ зло неустранимое, такъ и въ томъ случаѣ, если для его устраненія выдумы­ваются разныя самообманныя и „не всегда“ неудовлетвори­тельныя мѣры.Что учредители являются и первоначальными акціоне­рами и въ качествѣ таковыхъ избираютъ и первоначальныхъ членовъ правленія и т. д,—- явленіе столь же естественное и само по себѣ безвредное, какъ и то, что разные товарищи въ торговыхъ и иныхъ товариществахъ по своему усмотрѣнію и взаимному соглашенію подбираютъ и организуютъ персо­налъ предпріятія.Причина частой неудовлетворительности личнаго упра­вляющаго состава акціонерныхъ компаній заключается вовсе не въ томъ, что въ учредительномъ собраніи учредители избираютъ на разныя должности кого угодно, между прочимъ и самихъ себя, а въ иномъ обстоятельствѣ, а именно въ тенденціи оптимистической надбавки къ внутренней цѣнности акцій, «liier liegt der Hase im Pfeffer».При пессимистическомъ отношеніи къ акціямъ со стороны массовой психологіи, т. о. когда курсъ акцій ниже правиль­ной оцѣнки ихъ доходности, свобода учредителей въ подборѣ персонала неизбѣжно (caeterls paribus) способствуетъ удач­ному, хорошему подбору личнаго состава. Выше мы устано­вили теорему, что при дѣйствіи пессимизма и скептицизма при оцѣнкѣ шансовъ акцій интересы учредителей совпадаютъ съ интересами акціонернаго предпріятія. Отсюда слѣдуетъ, что и административный составъ они будутъ подбирать такъ, чтобы достигнуть возможно болѣе успѣшнаго дѣйствія пред­пріятія, въ частности возможно большей доходности его. При такихъ обстоятельствахъ стѣсненіе свободы учредителей въ подборѣ руководящаго и управляющаго ходомъ пред­пріятія персонала было бы порчею и ухудшеніемъ акціонер­наго дѣла. Если мы вообразимъ, что акціонерный законода­тель путемъ какихъ-либо мѣръ ограничилъ свободу выбора со стороны учредителей, напримѣръ, достигъ того, что въ



— 154 —первомъ, учредительномъ собраніи значительное вліяніе въ дѣлѣ выборовъ имѣетъ какое-либо постороннее по отношенію къ товариществу учредителей лицо, напримѣръ, какой-либо государственный чиновникъ или иной офиціальный комми- саръ, то не только могъ бы получиться тотъ результатъ, что это постороннее лицо подвергалось бы сильному искушенію взимать посулы за нѳпользованіе ролью тормаза для удач­наго и успѣшнаго устроенія дѣла, по и въ случаѣ безуко­ризненной честности и способности противостоять самымъ силь­нымъ искушеніямъ это постороннее лицо скорѣе бы представ­ляло помѣху, чѣмъ помощь для успѣха, ибо caeteris paribus тѣ люди, которые составили планъ предпріятія, которые изучали и вели дѣло во всѣхъ первоначальныхъ стадіяхъ его зарожденія и развитія и которые лично сильно заинтере­сованы въ дальнѣйшемъ успѣхѣ, естественно, лучше всякаго посторонняго, хотя бы и весьма дѣльнаго вообще, лица сдѣлаютъ и дальнѣйшія постановленія и рѣшенія, въ томъ числѣ и выборы. По сравненію съ ихъ голосами (избиратель­ными и иными) иные голоса представляютъ менѣе доброкаче­ственное явленіе, не plus, а minus, и чѣмъ сильнѣе значеніе посторонняго элемента, тѣмъ меньше вѣроятности въ дѣй­ствительно удачномъ результатѣ. Mutatis mutandis почти то же, что мы сказали по поводу участія офиціальнаго коммисара, можно примѣнить и къ инымъ искусственнымъ пріемамъ ограниченія свободы учредителей путемъ особыхъ мѣръ, даю­щихъ вліяніе постороннимъ по отношенію къ учредителямъ элементамъ. Такъ, напримѣръ, по намѣреніямъ и надеждамъ германскаго законодателя, путемъ особыхъ правилъ о значеніи голосовъ разныхъ лицъ въ учредительномъ собраніи (§196 въ связи съ § 186 торговаго уложенія 1897 года) долженъ быть достигнутъ тотъ результатъ, чтобы учредители не могли рѣшать всегда, что имъ угодно, въ учредительномъ собраніи, чтобы рѣшала, по возможности, группа свободныхъ и по­стороннихъ, противостоящихъ учредителямъ лицъ. Эти пра­вила и надежды, возложенныя па нихъ, какъ мы указали выше, не выдерживаютъ критики, ибо развѣ крайне не­смышленые люди не сумѣютъ ихъ при желаніи и интересѣ весьма просто и легко обойти. Но вообразимъ, что вообра­жаемый изобрѣтателями этихъ правилъ успѣхъ на дѣлѣ



— 155 - осуществляется, напримѣръ, потому что учредители столь наивны, что по умѣютъ въ данномъ случаѣ перехитрить законодателя. Предположимъ, напримѣръ, что сами учреди­тели разобрали между собою 8Д всѣхъ акцій, остальная же ]/< распредѣлилась по подпискѣ между посторонними по отношенію къ учредителямъ лицами, что учредители желаютъ въ вознагражденіе за учредительскіе хлопоты, рискъ etc. вы­говорить себѣ 1О°/о излишка дивиденда, если онъ превы­ситъ 7°/о, или гарантировать для себя какія-либо иныя преимущества, напримѣръ, назначеніе трехъ изъ своей среды въ члены правленія и т. и., и что они устраиваютъ учре­дительное собраніе, въ которомъ ихъ голоса (по § 196 въ связи съ § 186), хотя они обладаютъ 3/4 акцій, не имѣютъ значенія, а рѣшаютъ объ учрежденіи компаніи посторонніе представители остальной четверти основного капитала.■ Эти посторонніе представители получаютъ, такимъ образомъ, власть, вовсе не соотвѣтствующую размѣру ихъ интереса, и могутъ путемъ угрозы помѣшать учрежденію предпріятія, заставить учредителей согласиться па разныя, можетъ быть, весьма вредныя для всего дѣла уступки и видоизмѣненія въ разныхъ отношеніяхъ, въ частности и въ вопросахъ о лич­номъ составѣ. И здѣсь дѣлается возможнымъ вымогатель­ство и полученіе отступного за благопріятный голосъ, за непрепятствовапіе, или же рѣшающее вліяніе людей, еще во­все но оріентировавшихся въ дѣлѣ и не изучившихъ его, вмѣсто людей, сильно заинтересованныхъ въ успѣхѣ дѣла и знающихъ послѣднее лучше. Поэтому въ интересѣ успѣха акціонернаго дѣла слѣдуетъ желать, чтобы учредители, ко­торые устраиваютъ предпріятіе съ цѣлью возможно боль­шаго объективнаго успѣха, по допускали до осуществленія тѣхъ надеждъ, плодомъ которыхъ явился § 196 герман­скаго торговаго уложенія, т. е. взяли въ собственныя руки первую организацію предпріятія, не оставляя его на про­изволъ рѣшающаго воздѣйствія той „независимой группы“ подписчиковъ, которой даетъ рѣшающую роль § 196.Безвредною и даже желательною слѣдуетъ признать рѣ­шающую роль учредителей въ дѣлѣ первой организаціи акціонернаго предпріятія и его личнаго состава и въ случаѣ такого отношенія массовой психики къ акціямъ, при кото-



— 156 —ромъ уже можетъ существовать производство акцій для сбыта ихъ, такъ что интересы учредителей сами по себѣ пе тож­дественны съ интересами предпріятія, но фактически это не­совпаденіе не оказываетъ существеннаго вреднаго вліянія, по­тому что со стороны публики проявляется достаточно строгая цензура и критика акцій, чтобы косвеннымъ путемъ заста­вить учредителей стремиться къ возможному благоустройству предпріятія.Начинаются диссонансы и патологія въ области личнаго состава съ того момента, когда массовая акціонерная психо­логія, вмѣсто требованія солидно устроенныхъ предпріятій, начинаетъ предъявлять спросъ па наскоро раскрашенныя, заманчивыя декораціи, когда успѣхъ акцій начинаетъ терять связь съ объективною дѣльностью предпріятія и опредѣ­ляется главнымъ образомъ пли исключительно по законамъ игорной психологіи.Тогда соотвѣтственно умаляется или исчезаетъ заинтере­сованность учредителей въ объективномъ благоустройствѣ предпріятія, замѣняясь слѣдующими двумя стремленіями:I) Имъ нужно сохранить и впредь власть и руководящую роль въ предпріятіи для цѣлей извлеченія прибыли (пе столько путемъ полученія жалованія, въ качествѣ членовъ правленія и т. п., сколько) путемъ поднятія курса акцій, путемъ та­кого дальнѣйшаго воздѣйствія па игорную психологію публики, которая бы дала имъ возможность сбыть по возможно вы­сокому курсу припасенныя или будущія партіи акцій. Съ этой точки зрѣнія, необходимою квалификаціей для выбора па важнѣйшія должности является не способность къ дѣль­ному, солидному и честному осуществленію соотвѣтственной функціи, напримѣръ, управленія, наблюденія, контроля, а подчиненіе интересамъ учредителей и умѣніе манипулировать акціонерною компаніею, какъ послушнымъ средствомъ для спекулятивныхъ цѣлей учредителей. При такихъ условіяхъ, напримѣръ, па должности контрольнаго характера будутъ избраны, конечно, не такія лица, которыя намѣрены съ принципіальною стойкостью исполнять свои контрольныя обязан­ности.Въ силу этого интереса въ личный руководящій составъ компаніи попадаютъ сами учредители или ихъ ставлен-



— 157 —пики, люди вполнѣ имъ подчиненные, но вообще люди лов­кіе въ дѣловомъ отношеніи и мало стѣсняющіеся въ выборѣ средствъ.2. Далѣе, соотвѣтственно состоянію массовой психики, весьма важное значеніе получаетъ декоративная сторона дѣла. Вслѣдствіе этого типическимъ симптомомъ и послѣдствіемъ подъема акціонерной спекуляціи бываетъ сильный спросъ па лицъ, декорированныхъ крестами и орденами, графскими, княжескими и т. и. титулами, на бывшихъ министровъ, ге­нераловъ, депутатовъ, людей, пользующихся славою безуко­ризненной честности или вообще популярностью, etc. etc., какъ па матеріалъ для украшенія акціонерныхъ компаній въ качествѣ членовъ правленія, наблюдательнаго совѣта и т. п.Знанія и пониманія дѣла, административныхъ способно­стей и проч., конечно, отъ такихъ лицъ не требуется. На­противъ, часто именно важно, чтобы они отличались доста­точною дѣловою наивностью и непониманіемъ, чтобы прикры­вать своимъ именемъ разныя сложныя манипуляціи. Жало­ваніе платится имъ вовсе нс за какой-либо трудъ и помощь, а только за имя, за декорацію и исполненіе роли фигу­ранта. Подчасъ эти люди сами не понимаютъ, для какой цѣли имъ предлагаютъ мѣсто члена правленія или т. и., подписываютъ потомъ разныя бумаги, не понимая ихъ смы­сла и значенія и не зная, за что они получаютъ крупное жалованье, и, наконецъ, подчасъ попадаютъ вмѣстѣ съ дру­гими на скамью подсудимыхъ, тоже не зная, за что.Другіе, хотя тоже въ промышленномъ, банковомъ etc. дѣлѣ ничего не смыслятъ, играютъ менѣе наивную и жал­кую роль, понимаютъ, зачѣмъ они нужны въ акціонерной компаніи, заставляютъ дорого платить за свое имя, титулъ или иныя декоративныя свойства, вообще сознательно поль­зуются подъемомъ акціонерной температуры для обогащенія и пріобрѣтенія возможно большаго количества возможно лучше оплачиваемыхъ акціонерныхъ синекуръ.„Въ правленіяхъ различныхъ желѣзнодорожныхъ компа­ній, учрежденныхъ (въ Австріи) съ 1866 г., состоятъ чле­нами изъ представителей исторической аристократіи: 13 кня­зей, 1 ландграфъ, 64 графа, 29 бароновъ и 41 иныхъ представителей аристократіи. Въ связи съ этимъ въ члены



— 158 —правленія банковъ, учрежденныхъ съ 1864 г. въ Вѣнѣ, попали 1 герцогъ, 24 графа, 12 бароновъ и 4 иныхъ представителей дворянства, хотя эти банки вовсе не имѣютъ отношенія пи къ ипотечному кредиту, ни къ инымъ интере­самъ крупнаго землевладѣнія. Въ то же время въ члены правленія другихъ промышленныхъ компаній въ Вѣнѣ по­ступили 1 князь, 16 графовъ, 6 бароновъ и 2 иныхъ представителя дворянства, хотя къ этимъ предпріятіямъ эти господа пе могли питать никакого естественнаго интереса и хотя они пе могли быть полезными для дѣла ни достаточ­ными дѣловыми познаніями, пи капиталомъ“ 1).Впрочемъ, разныя вліятельныя лица попадаютъ въ члены правленія и т. п. или уже и въ товарищество учредителей не только въ качествѣ фигурантовъ, а и въ качествѣ именно вліятельныхъ лицъ, содѣйствующихъ полученію концессіи, дозволенію послѣдующихъ выпусковъ акцій и вообще благо­получному рѣшенію разныхъ вопросовъ, въ которыхъ по­лезны связи, личная власть и проч.Поэтому Виртъ вполнѣ справедливо замѣчаетъ по по­воду поразительнаго спроса, проявившагося со стороны ак­ціонерныхъ компаній въ Австріи во время желѣзнодорож­ныхъ и иныхъ акціонерныхъ горячекъ па представителей высшей знати, слѣдующее:„На самомъ дѣлѣ, какъ и слѣдовало ожидать, эти пред­ставители знати внесли въ „предпріятіе“ лишь весьма не­удовлетворительное пониманіе, поэтому почти всегда они лишь являлись фирмою, подъ которою привлекалась публика, имѣющая деньги, и добывались концессіи“ 2).Поэтому изъ области высшаго чиновничества привле­каются въ члены правленія акціонерныхъ компаній и т. п. не только бывшіе сановники, а по возможности и активные чиновники, депутаты etc. Особенно учредительство 70 го­довъ въ Германіи, гдѣ, въ общемъ, представители государ­ственной службы отличаются высокою служебною и нрав­ственною доброкачественностью, повело къ весьма порази­тельнымъ явленіямъ, подававшимъ поводъ къ громкимъ жа­лобамъ.
’) Мах Wirth, Geschichte der Handelskrisen, стр. 491.
’) Wirth, 1. с., стр. 490.



— 159 —Такъ, напримѣръ, въ одной корреспонденціи изъ Гам­бурга, помѣщенной въ „Triester-Zeitung“ и воспроизведенной въ № 25 15 января 1873 г. въ „Ostsee-Zeitung“ ’), вы­ражается, между прочимъ, слѣдующее сѣтованіе:„Прежде классъ государственныхъ чиновниковъ и офи­церовъ, особенно въ сѣверной Германіи, составлялъ пред­метъ гордости государства“... „Теперь многочисленные чи­новники, между ними нѣкоторые изъ выдающихся, оставивъ государственную службу, посвятили себя занятіямъ, прино­сящимъ крупныя прибыли и по крайней мѣрѣ по внѣшнему виду освобождающимъ отъ прежней зависимости. Но гораздо большее число чиновниковъ приняли разныя частныя долж­ности членовъ правленій, директоровъ, юридическихъ или техническихъ консультантовъ etc., сохраняя въ то-жо время свои государственныя должности. Вредъ такого совмѣститель­ства очевиденъ, но борьба противъ него съ того времени, когда дѣло стало сводиться на денежный вопросъ даже въ значительной степени и среди государственнаго чиновниче­ства, едва ли уже можетъ увѣнчаться успѣхомъ. Доказа­тельствомъ является крушеніе разныхъ попытокъ, произве­денныхъ до сихъ поръ въ рейхстагѣ и прусскомъ ландтагѣ, устранить такое смѣшеніе государственной и частной службы. Даже правительство принуждено было составленное вч> этомъ направленіи и опубликованное рѣшеніе оставить безъ испол­ненія, потому что оказалось, что число участвующихъ въ акціонерномъ дѣлѣ чиновниковъ превзошло всякія ожиданія и что громадное большинство изъ нихъ, въ виду альтерна­тивы государственной или частной службы, предпочло бы по­слѣднюю, потому что депежныя выгоды, доставляемыя част­ными должностями, значительно превосходятъ размѣръ го­сударственнаго жалованья“.„Если еще принять во вниманіе, что учредительство на­шло твердую почву и среди народныхъ представителей, что все большее и большее число ихъ пріобрѣтаетъ доходныя должности (директоровъ и членовъ правленія), что вслѣдствіе этого уже мало остается выдающихся именъ, которыя не подвергались бы сомнѣніямъ... etc.“.
*) Цитируемъ ио I’crrot, Das Action Unwesen, стр. 253 и сл.



— 160 —Декоративныя и разныя другія цѣли, отличныя отъ объ­ективныхъ задачъ предпріятія, вводятъ изъяны и недостатки въ учреждаемое дѣло не только въ области выбора пред­мета и мѣста предпріятія, а равно опредѣленія его объек­тивнаго фундамента—капитала—и личнаго элемента—руково­дящаго персонала—, а и въ области разныхъ подробностей предпринимательскаго плана и его осуществленія, если и поскольку таковыя сверхъ разсмотрѣнныхъ основныхъ пунк­товъ фиксируются до формальнаго учрежденія компаніи или въ этотъ моментъ.Вездѣ остается правильною установленная нами выше теорема, по которой, чѣмъ сильнѣе давленіе тенденціи опти­мистической надбавки, тѣмъ больше уголъ отклоненія инте­ресовъ учредителей отъ объективныхъ интересовъ предпрія­тія, въ частности тѣмъ рѣзче и рельефнѣе процессъ подго­товки и учрежденія компаніи сводится къ искажающему и истощающему предпріятіе наполненію учредительскихъ кар­мановъ настоящимъ золотомъ, съ одной стороны, и къ при­данію предпріятію ради сбыта акцій искусственной и чисто внѣшней мишурной позолоты, съ другой стороны.
VII.

Общія собранія, причины господства заправилъ.Центръ тяжести патологіи акціонернаго дѣла и корен ь зла находятся, несомнѣнно, въ сферѣ учредительства, а не въ сферѣ дѣйствія ужо учрежденныхъ компаній. Поэтому въ эпоху кризиса народное озлобленіе, негодованіе обществен­наго мнѣнія, судебныя обвиненія и проч, направляются глав­нымъ образомъ противъ учредителей, какъ таковыхъ, по по­воду ихъ дѣйствій по учрежденію. Это отражается подчасъ даже на народномъ языкѣ. Такъ, наир., въ Германіи акціо­нерныя болѣзни и безобразія 70-хъ годовъ характеризуются выраженіемъ „эпоха (пли время) учредительства“ (Epochedes Gründerthums). Именно слово учредитель (Gründer) получило тамъ значеніе позорной клички. Директоры правленія, на­блюдательные совѣты, акціонеры, вообще персоналъ уже



— 161 —учрежденныхъ акціонерныхъ компаній, какъ таковой, не на­влекъ на себя общественной ненависти и дурной славы.Тѣмъ по менѣе, и въ сферѣ дѣйствій уже учрежден­ныхъ компаній замѣчается особая специфическая патологія, особыя аномаліи, свойственныя акціонерному дѣлу, и при­томъ эти болѣзни именно въ „эпохи учредительства“ пріобрѣ­таютъ тоже эпидемическій характеръ.Обычныя теоріи акціонернаго дѣла въ области описанія и объясненія жизни ужо учрежденныхъ компаній сводятся къ тому, что главную роль здѣсь играютъ не акціонеры, не ихъ общія собранія, которыя de jure являются суверенными руководителями дѣла и должны бы играть такую роль па дѣлѣ, а иныя лица—директоры, правленіе etc. Для объяс­ненія этого согласно признаваемаго всѣми явленія тради­ціонно указывается нѣсколько причинъ.Такъ, прежде всего указывается на то, что правленіе уже вслѣдствіе своего лучшаго знанія, вслѣдствіе своей по­священности во всѣ подробности сложнаго механизма дѣла, пользуется естественнымъ перевѣсомъ надъ акціонерами, ко­торые обыкновенно не знаютъ и не могутъ знать того, что имъ необходимо было бы знать, чтобы имѣть возможность осуществлять верховный контроль и руководить дѣломъ.Къ тому же большинство акціонеровъ не проявляетъ достаточнаго интереса и энергіи, а, напротивъ, ведетъ себя крайне пассивно. Въ общія собранія является обыкновенно лишь незначительная часть акціонеровъ, такъ что подчасъ трудно достигнуть того, чтобы явилось достаточное число ихъ и могло состояться общее собраніе.Эти положенія подчасъ высказываются въ видѣ нрав­ственнаго или интеллектуальнаго упрека по адресу акціоне­ровъ, которые „ошибочно считаютъ себя не отвѣтственными участниками предпріятія, а чѣмъ-то въ родѣ вѣрителей, ко­торые на свои деньги требуютъ дохода“ *).Обыкновенно же пассивное отношеніе акціонеровъ при­знается вполнѣ естественнымъ и понятнымъ по многимъ при­чинамъ.
l)Tellkampf, Vorschläge zur Verbesserung des Actieu-Gesellschaftswe- 

seus, стр. 5. Очевидно, господствующая теорія предпринимательской роли 
акціонеровъ неубѣдительна для послѣднихъ.
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— 162 —Многимъ акціонерамъ мѣшаетъ явиться въ собраніе отда­ленность мѣстожительства. Участіе другихъ затрудняется уста­вами компаній. Поскольку же такихъ препятствій нѣтъ, то акціонеры скоро убѣждаются въ невозможности провести ка­кое-либо рѣшеніе и въ безсиліи своихъ мнѣній въ борьбѣ противъ напередъ комбинированныхъ рѣшеній.„Такимъ образомъ общія собранія па дѣлѣ являются ареною для ораторскихъ упражненій директоровъ и членовъ наблюдательнаго совѣта, а по для открытаго и яснаго изло­женія дѣлъ предпріятія. Лишь въ рѣдкихъ случаяхъ у акціо­неровъ является смѣлость рѣшительно выступить противъ членовъ правленія и наблюдательнаго совѣта для защиты своихъ интересовъ. Директоры и члены наблюдательнаго совѣта, вслѣдствіе продолжительнаго опыта и наблюденія, распоряжаются искусствомъ держать акціонеровъ въ покор­ности и повиновеніи. Они умѣютъ въ критическое время представить общему собранію и подтвердить цифрами блестя­щее состояніе дѣлъ пли утѣшить по поводу потерь. Акціо­неры же обыкновенно являются добродушными существами. Если они и находятъ нѣкоторыя возраженія, то все-таки предпочитаютъ молчать изъ уваженія къ какимъ-либо незна­чительнымъ заслугамъ своихъ довѣренныхъ лицъ и голо­суютъ въ ихъ пользу. Правда, подчасъ отдѣльный акціонеръ предъ общимъ собраніемъ имѣетъ самыя лучшія и рѣши­тельныя намѣренія защищать интересы акціонеровъ, по когда онъ войдетъ въ залъ, гдѣ за зеленымъ столомъ сидятъ вліятельные господа, то на него находитъ какая то робость въ виду богатства и уваженія, которымъ пользуются эти вліятельные господа по своему соціальному и коммерческому положенію; вслѣдствіе этого и такіе акціонеры одобряютъ все, что имъ предлагается па одобреніе. Многимъ препят­ствуетъ выступить публично ораторская безпомощность и за­стѣнчивость, которыя принуждаютъ ихъ удержать свое мнѣ­ніе при себѣ; а такъ какъ всякая попытка защиты само­стоятельныхъ мнѣній терпитъ крушеніе вслѣдствіе отсутствія ораторскихъ способностей, то и вслѣдствіе этого большинство общихъ собраній низводится на степень простыхъ формаль­ностей, инсценируемыхъ для мнимаго освѣдомленія акціоне­ровъ о положеніи дѣла.



— 103-Если же въ общемъ собраніи ость умные и выдающіеся представители оппозиціоннаго элемента, то правленіе и на­блюдательный совѣтъ умѣютъ заставить ихъ замолкнуть тѣмъ путемъ, что они этихъ лицъ или ихъ предводителей пере­тягиваютъ къ себѣ, такъ что тождество должности и поло­женія устраняетъ ихъ оппозицію. Лишь въ исключительныхъ случаяхъ удается акціонерамъ найти силы и средства, чтобы осуществить своп права, нарушаемыя произволомъ и безсо­вѣстностью директоровъ и членовъ наблюдательнаго совѣта.Такимъ образомъ, правленіе и наблюдательный совѣтъ, вслѣдствіе безсилія общаго собранія, распоряжаются какъ угодно“ х).Къ этому каталогу причинъ неудовлетворительности функ­цій общихъ собраній слѣдуетъ ѳщо прибавить и обыкновенно прибавляется указаніе па искусственные пріемы, употребляе­мые со стороны акціонерныхъ заправилъ для воздѣйствія па составъ собраній, въ частности и въ особенности путемъ при­влеченія подставныхъ акціонеровъ. Правленіе часто съ успѣ­хомъ достигаетъ искусственными манипуляціями такого состава общаго собрапія, что ему нетрудно обезпечить собѣ благо­пріятное голосованіе, одобреніе всѣхъ своихъ дѣйствій и предложеній, выборы тѣхъ лицъ, которыхъ оно предлагаетъ, и т. и. Для этой цѣли оно па время общаго собрапія до­бываетъ въ свое распоряженіе достаточное количество акцій, напр., на биржѣ, въ банкахъ, въ которыхъ акціи заложены по онкольнымъ счетамъ, и т. д., снабжаетъ этими акціями, какъ легитимаціей для голосованія въ общемъ собраніи, своихъ агентовъ и друзой и, конечно, проводитъ въ такихъ общихъ собраніяхъ, что ому угодно.Увѣренность заправилъ компаніи въ покорности общихъ собраній доходитъ до того, что подчасъ напередъ, еще до собрапія, составляется нотаріальный протоколъ хода и рѣ­шеній этого собрапія.Послѣдствіемъ безсилія и фальсификаціи общихъ собра­ній и полнаго господства правленія является и то зло, что п другіе органы акціонерной компаніи, въ томъ числѣ на­блюдательный совѣтъ, тоже находятся въ полной зависимости
F. Hecht, Das Börsen- und Actionwesen der Gegenwart,стр. 87 и ел.
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— 164 —отъ правленія, ибо въ члены наблюдательнаго совѣта запра­вилы компаніи могутъ провести такихъ лицъ, которыя ихъ дѣйствительно контролировать не станутъ. Такимъ образомъ, наблюдательный совѣтъ является по органомъ и представи­телемъ большинства акціонеровъ, а агентомъ и послушнымъ орудіемъ въ рукахъ заправилъ компаніи.Этими обстоятельствами объясняется возможность всяче­скихъ злоупотребленій со стороны заправилъ и вообще не­удовлетворительное функціонированіе (ужо учрежденныхъ) акціонерныхъ компаній. При этомъ обычныя положенія въ этой области не только кажутся болѣе чѣмъ достаточными для объясненія соотвѣтственной акціонерной патологіи, но они также вполнѣ достаточны для вывода изъ нихъ слѣдующаго заключенія: акціонерное право подлежитъ устраненію.Здѣсь, какъ и въ другихъ частяхъ теоріи акціонернаго дѣла, Perrot въ отличіе отъ другихъ изслѣдователей по оста­навливается на полъ-дорогѣ и дѣлаетъ изъ общепризнанныхъ посылокъ заключающійся въ нихъ выводъ: societas actionaria delenda est.Другихъ же онъ вполнѣ справедливо упрекаетъ въ не­послѣдовательности. Такъ, между прочимъ, онъ приводитъ слѣдующія слова Ласкера въ его знаменитой рѣчи въ рейхс­тагѣ 4 апрѣля 1873 г.:„Такого страннаго явленія, какъ современныя общія со­бранія акціонеровъ, еще свѣтъ пе видывалъ прежде въ те­ченіе всѣхъ вѣковъ“п по этому поводу замѣчаетъ:„И на этомъ самомъ странномъ изъ всѣхъ странныхъ твореній покоится теоретически и практически все зданіе акціонернаго товарищества! Разсмотримъ дѣло поближе. Прежде всего слѣдуетъ установить общее положеніе, что какъ по внѣшнимъ, такъ п по внутреннимъ причинамъ является невозможнымъ, чтобы акціонеры въ общемъ собра­ніи дѣйствительно осуществляли тѣ функціи, которыя имъ приписываетъ законъ“.„Выслушаемъ сначала мнѣніе нѣкоторыхъ лучшихъ зна­токовъ акціонернаго дѣла объ общемъ собраніи“.„Мнѣніе Ласкера мы уже привели. Онъ приписываетъ общему собранію только кажущееся значеніе, только фиктив-



— 165 —нуто природу („Scheinuatur“) и рекомендуетъ нѣсколько мѣръ, отъ которыхъ, какъ онъ самъ признаетъ, рѣшительнаго, до­статочнаго успѣха ожидать нельзя; ибо, если послѣдовать его предложеніямъ, замѣчаетъ г. Ласкеръ, тогда фиктивная природа общаго собранія не будетъ влечь за собою столь вредныхъ послѣдствій,—фиктивная природа, сама по себѣ, стало быть, остается! Мы, впрочемъ, убѣждены, что это дѣй­ствительно такъ, и считаемъ абсолютно невозможнымъ устра­нить такую природу общихъ собраній. Но такое учрежденіе, существеннѣйшій органъ котораго при принятіи всевозмож­ныхъ мѣръ упорядоченія имѣетъ только внѣшній видъ того, чѣмъ бы онъ долженъ быть, кажется намъ лишеннымъ вся­каго права па существованіе; ибо — какъ говоритъ г. Лас­керъ—„тѣ гарантіи, которыя закопъ считаетъ необходимыми, онъ долженъ дать вполнѣ, а но довольствоваться только внѣшнимъ видомъ“.—Поэтому намъ непонятно, какъ г. Лас­керъ все-таки довольствуется внѣшнимъ видомъ общихъ собраній“.„Юлій Фрюауфъ, который принадлежитъ къ сторонни­камъ пашей такъ называемой манчестерской школы и, по собственнымъ словамъ, состоитъ членомъ правленія нѣсколь­кихъ компаній и почитателемъ акціонерной системы, пишетъ, напримѣръ, въ№50 „Deutsche Industrie-Zeitung“ (Jahrg. 1871): „Общія собранія но правдѣ п въ дѣйствительности обыкно­венно представляютъ не больше какъ комедію (Gaukelspiel), о дѣйствительномъ контролѣ обыкновенно сложнаго хода дѣла въ дѣйствительности рѣчи быть по можетъ. Намъ пришлось присутствовать въ одномъ общемъ собраніи, въ которомъ директоръ компаніи громко расхохотался, когда ему указали на „контроль со стороны общихъ собраній“. Путемъ пора­зительныхъ примѣровъ изъ дѣйствительной жизни онъ пока­залъ невозможность или негодность такъ называемаго „конт­роля“ со стороны общаго собранія. Къ тому же въ послѣд­нее время достигла такого развитія практика составленія искусственнаго большинства, одолженія акцій для скопленія голосовъ въ однѣхъ рукахъ пли въ рукахъ одного кружка, что вся акціонерная компанія подчасъ видитъ себя на дѣлѣ во власти нѣсколькихъ заправилъ, которые распоряжаются, какъ имъ угодно. Если появляется меньшинство, которое



—166 —обнаруживаетъ смѣлость заявлять свои критическія замѣчанія или осуществлять непріятный контроль, то ихъ голоса просто подавляются большинствомъ".„Несмотря па все это, г. Фрюауфъ, какъ показываетъ его статья въ „Rcntzsch, Handwörterbuch der Volkswirtschafts­lehre“, поклонникъ акціонерныхъ товариществъ. Хотя онъ самымъ убѣдительнымъ образомъ показываетъ невозможность контроля со стороны общихъ собраній, тѣмъ по менѣе ему въ голову не приходитъ выводъ, что институтъ права, ко­торый по существу своему основанъ па такой невозможности, самъ но можетъ представлять ничего иного, какъ зловред­ное и чудовищное созданіе".„Другой знатокъ акціонернаго дѣла, Dr. liecht, дирек­торъ „Рейнскаго ипотечнаго акціонернаго банка“, выра­жается совершенно такъ-жѳ въ своей книгѣ „Die Kredit­institute“ (Mannheim, 1874), которая почти со всѣми но­вѣйшими изслѣдованіями акціонернаго дѣла имѣетъ то общее, что она заключаетъ въ собѣ отчасти весьма удачную отри­цательную критику, но никакихъ правильныхъ окончатель­ныхъ выводовъ“ !).Далѣе Perrot отъ себя излагаетъ причины, почему об­щее собраніе по можетъ исполнять тѣхъ существенныхъ функцій, которыя ему приписываются акціонернымъ правомъ, причемъ, впрочемъ, онъ только па иной ладъ излагаетъ традиціонныя положенія, и заключаетъ:„Такимъ образомъ... по существу неизбѣжно, что по об­щему правилу въ общихъ собраніяхъ воля правленія пре­вращается въ рѣшеніе и если Oppenheim замѣчаетъ: „общее собраніе акціонеровъ, какъ всякій знаетъ, разыгрываетъ лишь смѣшную комедію контроля“, то это такъ, и иначе быть не можетъ, и въ этомъ заключается окончательный и рѣшительный приговоръ для акціонернаго дѣла“ 2).Тѣ положенія, которыя Perrot имѣлъ смѣлость употре­бить въ качествѣ посылокъ для единственно возможнаго ло­гическаго вывода, а именно для смертнаго приговора надъ акціонернымъ правомъ, до сихъ поръ но опровергнуты. Про­шла только сенсація, которую въ свое время возбудила кри-
*) Perrot, Das Aktienunwesen, стр. 153 и сл.
2) Perrot 1. с., стр. 163.



— 167 —тика акціонернаго дѣла Perrot, ио послѣдующее общее стре­мленіе игнорировать Perrot или обходить содержаніе его со­чиненіи краткими замѣчаніями о радикализмѣ и преувели­ченіяхъ, въ нихъ содержащихся, показываетъ только без­силіе акціонерной теоріи и литературы въ дѣлѣ опровер­женія мнѣній Perrot п освобожденія отъ внутреннихъ про­тиворѣчій.Что касается нашего мнѣнія, то мы полагаемъ, что тра­диціонные взгляды на значеніе и поведеніе общихъ собраній не могутъ быть признаны вѣрнымъ и полнымъ отраженіемъ и объясненіемъ дѣйствительнаго существа дѣла.Прежде всего нельзя но обратить вниманія на тотъ въ высшей степени знаменательный фактъ, что въ акціонерномъ дѣлѣ бываютъ эпохи, когда общія собранія проявляютъ не тотъ характеръ, который имъ приписываетъ традиціонная теорія, а противоположный, когда акціонеры ведутъ себя не такъ, какъ описываетъ обычная теорія, а какъ разъ про­тивоположнымъ образомъ.Тогда пѣтъ опасности, что не состоится общее собраніе вслѣдствіе нежеланія акціонеровъ являться въ общее собра­ніе, а, напротивъ, не только созванныя правленіемъ общія собрапія бываютъ весьма многолюдны, но массы акціонеровъ сами добиваются созыва экстренныхъ собраній или созы­ваютъ таковыя по собственному почину, и вмѣсто пустоты замѣчается переполненіе заловъ собраній. Дальность разстоя­нія мѣстожительства акціонеровъ отъ мѣста общаго собранія, ограничительныя статьи уставовъ и пр. перестаютъ тогда оказывать то вліяніе, которое имъ обыкновенно приписы­вается. Вліяніе „ошибочнаго мнѣнія акціонеровъ, будто они но отвѣтственные предприниматели, а что-то въ родѣ вѣри­телей“ тоже упраздняется. Невозможность и отсутствіе кри­тики поведенія правленія въ эти эпохи не оправдывается. Напротивъ, замѣчается весьма придирчивая и строгая кри­тика и контроль. Очевидно, акціонеры изъ ничего не смы­слящихъ въ дѣлѣ субъектовъ превращаются въ смыслящихъ и освѣдомленныхъ, какъ вообще въ акціонерномъ дѣлѣ бы­ваютъ годы урожая на „простофилей“ и годы большого оску­дѣнія въ дѣлѣ производства этого рода индивидовъ. Напро­тивъ, директоры и члены наблюдательнаго совѣта, которые



— 168 —„вслѣдствіе продолжительнаго опыта и наблюденія обладаютъ искусствомъ держать акціонеровъ въ покорности и повино­веніи“, въ эти эпохи лишаются этого искусства. Въ част­ности они не умѣютъ убѣдить акціонеровъ въ блестящемъ положеніи дѣла, хотя ихъ рѣчи не являются тогда особаго рода ораторскою забавою, а произносятся весьма серьезно и даже съ большимъ волненіемъ; чего прежде они достигали легко п шутя, теперь имъ не удается достигнуть и путемъ крайняго напряженія ораторскихъ и иныхъ силъ. Исчезаетъ и то уваженіе, которое „добродушныя существа“ акціонеры питаютъ къ заслугамъ директоровъ п которое заставляетъ ихъ голосовать въ пользу этихъ лицъ. „Какая-то робость“, находящая даже па критически настроенныхъ предъ собра­ніемъ акціонеровъ, когда они войдутъ въ залъ и увидятъ важныхъ персонъ за зеленымъ столомъ, теперь какъ-то пе­рестаетъ появляться, равно какъ лишается значенія и ора­торская застѣнчивость и безпомощность, которая прежде мѣ­шала публичному выступленію другихъ акціонеровъ или ком­прометировала ихъ поползновенія защищать самостоятельныя мнѣнія. Напротивъ, языки развязываются, вмѣсто почтитель­ности и застѣнчивости со стороны акціонеровъ замѣчается крайняя непочтительность къ членамъ правленія и даже дер­зость; прежнія добродушныя, застѣнчивыя, почтительныя и благовоспитанныя существа теперь поднимаютъ въ залѣ та­кой шумъ, крикъ и брань, что просто неприличію. ТІс удается смирить бушующую толпу акціонеровъ п тѣмъ подставнымъ акціонерамъ, агентамъ и друзьямъ заправилъ, которыхъ снаб­дили акціями па день засѣданія. Наступаетъ конецъ гос­подства, пораженіе и осрамленіе для заправилъ компаніи, которымъ остается развѣ то утѣшеніе, что но имъ однимъ приходится терпѣть обвиненія и оскорбленія, подавать въ отставку пли даже отправляться па скамью подсудимыхъ, ибо какая-то невѣдомая стихійная сила стала вызывать та­кія же явленія и въ другихъ акціонерныхъ компаніяхъ. Про­исходитъ какое-то эпидемическое превращеніе добродушныхъ, пассивныхъ, покорныхъ, почтительныхъ, но смѣющихъ и не умѣющихъ защищать свои мнѣнія существъ въ существа съ противоположными качествами.Такія эпидеміи пораженій для заправилъ акціонерныхъ



— 169 —компаніи, наступающія обыкновенно непосредственно послѣ апогея ихъ господства, силы и власти, компрометируютъ не только этихъ заправилъ, но и господствующую теорію акціо­нернаго дѣла. Въ ной что-то но ладно.Элементарные принципы индуктивной логики подсказы­ваютъ, что въ обычныхъ теоріяхъ кроется какая-то ошибка.Временемъ полнаго и блестящаго тріумфа и оправданія фактами этихъ теорій бываетъ первая половина всякаго ак­ціонернаго кризиса, время повышательнаго движенія и ка­жущагося пышнаго разцвѣта акціонернаго дѣла. Въ это время дѣйствительно все происходитъ по рецептамъ господ­ствующей теоріи, такъ что часто заправилы акціонерныхъ компаній дѣйствительно могутъ еще до общихъ собраній со­ставлять протоколы рѣшеній этихъ собраній.Но этотъ тріумфъ и это оправданіе обычныхъ теорети­ческихъ положеній столь же фиктивны, какъ и кажущееся пышное развитіе акціонернаго дѣла.Послѣ перваго періода акціонернаго кризиса неминуемо наступаетъ вторая эпоха—эпоха массоваго сверженія съ пьедесталовъ и престоловъ тѣхъ лицъ, господство которыхъ обычная теорія считаетъ столь прочнымъ, естественнымъ, не­обходимымъ и попятнымъ па основаніи соображеній, отно­сящихся къ самой структурѣ акціонерной компаніи и харак­теру дѣйствующихъ лицъ.Поправка и дополненіе, въ которомъ нуждается господ­ствующая теорія, должна состоять въ принятіи но вниманіе извѣстной ужо намъ психической массовой силы, въ приня­тіи во вниманіе массовой тенденціи къ оптимистической над­бавкѣ при оцѣнкѣ шансовъ. Смотря по отсутствію или на­личности и по силѣ паличной тенденціи къ оптимистической надбавкѣ, и поведеніе акціонерныхъ компаній и отдѣльныхъ элементовъ ихъ персонала проявляетъ различный характеръ и различныя тенденціи.При этомъ для характеристики отношенія общаго со­бранія къ правленію нельзя установлять огульныхъ положе­ній относительно жизни акціонерной компаніи, какъ таковой, а слѣдуетъ сверхъ состоянія массовой акціонерной темпера­туры принять еще во вниманіе возрастъ предпріятія. Въ начальный періодъ существованія акціонерной компаніи об-



— 170 —щія собранія дѣйствительно и вполнѣ естественно предста­вляютъ въ преобладающей массѣ случаевъ внѣшнюю фор­мальность, не вліяющую матеріально па ходъ дѣла. Рѣше­нія этихъ собраній вообще могутъ быть напередъ составляемы и протоколируемы заправилами компаніи; но это по потому, что акціонеры—народъ добродушный, ничего но смыслящій въ дѣлѣ, застѣнчивый, косноязычный, пассивный etc., а члены правленія, наблюдательнаго совѣта и т. д.—на­родъ хитрый, опытный въ дѣлѣ обмана, пусканія ныли въ глаза, фальсификаціи собранія и всевозможныхъ иныхъ искусствъ сомнительнаго свойства, а просто потому, что тѣ и другіе по только не отличаются другъ отъ друга ио свой­ственной яко-бы готовности и способности быть обманывае­мыми или же обманывать, ио вообще ничѣмъ другъ отъ друга не отличаются, ибо они одни и тѣ же лица. Не отличаются эти лица и отъ бывшихъ и кончившихъ свою функцію учре­дителей, ибо они и есть бывшіе учредители, а теперешніе только акціонеры или же акціонеры, называемые директорами, членами наблюдательнаго совѣта и т. и. Положеніе дѣла не измѣняется, конечно, отъ того, что нѣкоторые члены пра­вленія или лица, сидящія на скамьяхъ акціонеровъ, являются не ego, а alter ego учредителей, что они голосуютъ по акціямъ и инструкціямъ одного изъ учредителей пли фигу­рируютъ въ качествѣ членовъ правленія, какъ ставленники учредителей.Положенія эти слѣдуютъ изъ того общеизвѣстнаго факта, что изъ двухъ возможныхъ способовъ учрежденія акціонер­ныхъ компаній, а именно, такъ наз. симультаннаго учреди­тельства, при которомъ учредители распредѣляютъ всѣ акціи между собою, и такъ наз. сукцѳссивнаго учредительства (учрежденія путемъ публичной подписки) на практикѣ рѣ­шительно преобладаетъ первый способъ, а второй предста­вляетъ исключеніе *). Иными словами, въ началѣ сущѳство-
*) Ср., напримѣръ, Ring въ Konrad’s Handwörterbuch der Staatswis- 

senschaften, I. В., слово Aktiengesellschaft, стр. 88: «Акціонерная компа­
нія можетъ быть учреждена двоякимъ способомъ, путемъ симультаннаго 
или путемч, сукцессивнаго учрежденія. На практикѣ примѣняется почти 
исключительно первый способъ. Симультаннымъ называется такое учреж­
деніе, при которомъ всѣ акціи тотчасъ же при установленіи содержанія 
учредительскаго договора или же дополнительно въ особомъ судебномъ 
или нотаріальномъ производствѣ распредѣляются между учредителями».



— 171 —ванія акціонерной компаніи „добродушныя существа“—ак­ціонеры есть никто иной, какъ тѣ же „злые и хитроумные“ учредители, съ которыми мы имѣли дѣло выше.Между отдѣльными членами этого кружка, конечно, мо­жетъ существовать различіе взглядовъ п интересовъ по по­воду направленія хода затѣяннаго дѣла, такъ что, можетъ быть, между ними случаются и ожесточенные споры, но нѣтъ никакого резоннаго основанія требовать отъ нихъ, чтобы та­кіе разногласія и споры непремѣнно происходили и произво­дились бы въ публичномъ засѣданіи--въ общемъ собраніи и притомъ такъ, чтобы съ мѣстъ акціонеровъ защищались бы иныя мнѣнія, нежели съ мѣстъ директоровъ. Возмущаться ио поводу обычнаго согласія акціонеровъ со взглядами и предложеніями правленія и т. п. въ этой стадіи жизни акціо­нерной компаніи было бы столь же странно, какъ признавать подозрительнымъ или ненормальнымъ какое-либо товарищество или какую-либо семью, потому что отдѣльные члены но за­тѣваютъ между собою споровъ и ссоръ.Кружокъ заправилъ дѣйствительно руководитъ здѣсь хо­домъ дѣла, какъ ему угодно, и рѣшаетъ, что ему угодно; онъ пользуется полнымъ господствомъ и можетъ проявлять полный произволъ, но заправляютъ эти заправилы своимъ дѣломъ, обладаютъ господствомъ и могутъ проявлять произ­волъ надъ самими собою.Да и не въ томъ дѣло, не то важно, чтобы свобода, власть п произволъ заправилъ были ограничены и встрѣчали препятствія со стороны какого-либо посторонняго элемента, или чтобы существенныя рѣшенія относительно веденія пред­пріятія составлялись въ общихъ собраніяхъ и не могли быть напередъ предвидѣны и опредѣлены заправилами, а важно единственно содержаніе этихъ рѣшеній, важна единственно разумность и раціональность этихъ рѣшеній, гдѣ бы и какъ бы они пи составлялись.Единственно важно и интересно, соотвѣтствуютъ ли эти рѣшенія интересамъ и задачамъ предпріятія или нѣтъ.
^Рѣдкій способъ учрежденія акціонерной компаніи—сукцессивное учре­
дительство...» (eod. стр. 89); Lehmann въ Arch. f. civ. Pr. 86, B. 2 H., 
стр. 317 (...Seltenheit der Snccessivgriindung...). Въ Россіи такъ пазыв. 
сукцессивное учредительство вовсе не практикуется, ср. объяснит, зап. 
къ предв. пр. положенія объ акц. предпріятіяхъ, стр. 10.



— 172 —Центръ тяжести объясненія и критики поведенія акціонерной компаніи лежитъ въ этомъ вопросѣ, а этотъ вопросъ никоимъ образомъ не рѣшается и не разъясняется путемъ указаній на фиктивное значеніе общаго собранія, па самовластіе за­правилъ и проч.Качество рѣшеній, протоколируемыхъ въ общемъ собра­ніи, въ каждомъ индивидуальномъ случаѣ, конечно, можетъ по весьма разнообразнымъ причинамъ оказаться различнымъ, но относительно преобладающей массы случаевъ, относительно общей тенденціи можно здѣсь установить слѣдующее:Общее направленіе рѣшеній общихъ собраній, являю­щихся только формою выраженія мнѣній учредителей, зави­ситъ, естественно, отъ направленія интересовъ учредителей, а направленіе этихъ интересовъ совпадаетъ съ направленіемъ резонныхъ интересовъ предпріятія или отклоняется отъ пего подъ большимъ или меньшимъ угломъ въ зависимости отъ состоянія массовой акціонерной психики въ данное время.Мпіаіів шиіаніііз здѣсь оказываются правильными тѣ же теоремы, которыя мы установили выше относительно поведе­нія акціонернаго предпріятія въ моментъ его зачатія и во время первоначальнаго развитія до формальнаго учрежденія.I) При дѣйствіи пессимистической тенденціи, при не­нормально низкомъ курсѣ акцій, учредительство носитъ ха­рактеръ не производства акцій для сбыта, для сбора капи­тальныхъ премій, а учрежденія предпріятія для пользованія его доходами; интересы учредителей совпадаютъ съ интере­сами предпріятія или постоянныхъ акціонеровъ, а это но измѣняется вовсе отъ того, что произведены формальности учрежденія — и что прежніе учредители теперь называются акціонерами пли, сверхъ того, и членами правленія. Несмотря па пріобрѣтеніе новыхъ титуловъ, они будутъ точно также заботиться о возможно большемъ успѣхѣ затѣяннаго промыш­леннаго пли торговаго дѣла, какъ и до исполненія фор­мальностей регистраціи или т. п.; и, если между ними цар­ствуетъ миръ и согласіе, въ частности если предписанная закопомъ формальность періодическихъ общихъ собраній но­ситъ характеръ дружеской бесѣды и выраженія взаимнаго удовольствія и одобренія, то тѣмъ лучше, тѣмъ больше это свидѣтельствуетъ о здоровьѣ и благополучіи всего дѣла.



— 173 —2) При наличности оптимистической тенденціи и сообраз­наго съ этимъ преобладанія учредительства, какъ производ­ства акцій для сбыта, основнымъ мотивомъ рѣшеній бывшихъ учредителей, а теперешнихъ акціонеровъ, членовъ правленія и проч, является не продолжительный и объективный успѣхъ предпріятія, а выгодный сбытъ произведенныхъ акцій. Вслѣд­ствіе этого возникаетъ возможность весьма сомнительнаго и объективно вреднаго поведенія заправилъ, между прочимъ, и оформленія въ общемъ собраніи весьма недоброкачествен­ныхъ рѣшеній, смотря по состоянію массовой психики. Со­отвѣтственныя злоупотребленія весьма разнообразны, по мо­гутъ быть сведены къ двумъ общимъ категоріямъ:а) Искусственныя и объективно-вредныя мѣры для до­стиженія выгоднаго курса акцій. Сюда относится биржевой ажіотажъ, реклама въ публичной прессѣ, а равно и разныя, такъ сказать, домашнія, внутреннія средства, искусственные пріемы въ сферѣ дѣйствій самой акціонерной компаніи. Со­ставляются и утверждаются ложные отчеты и балансы, пред­ставляющіе дѣло въ блестящемъ свѣтѣ, выдаются фиктивные дивиденды, не соотвѣтствующіе болѣе скромному размѣру дѣйствительной прибыли или даже при наличности убыт­ковъ и т. д.б) Злоупотребленія, состоящія въ наполненіи кармановъ заправилъ путемъ истощенія средствъ предпріятія. Выдача дивидендовъ, тантьемъ, наградъ и крупныхъ жалованій изъ фиктивной чистой прибыли является средствомъ и для этой цѣли. Пріобрѣтеніе новыхъ недвижимыхъ имуществъ и иныхъ предметовъ, производство построекъ, напримѣръ, фабричныхъ зданій, желѣзныхъ дорогъ, разные подряды и поставки etc. представляютъ также обильную почву для обогащенія па сродства предпріятія.Разные аномальные поступки первой и второй категоріи съ внѣшней точки зрѣнія и съ точки зрѣнія поверхностной этической и юридической квалификаціи могутъ показаться весьма непохожими другъ на друга и подлежащими весьма различному обсужденію. Что, напримѣръ, общаго между про­изнесеніемъ восторженныхъ дифирамбовъ по адресу правленія въ общемъ собраніи и хищеніями при производствѣ работъ за счетъ предпріятія, при исполненіи подрядовъ и поставокъ.



— 174 —Поставить па одну доску первое, повидимому, совсѣмъ по­винное дѣяніе съ поступками второго рода—безобразіями съ рѣзкимъ уголовнымъ характеромъ, повидимому, совершенно невозможно. Но въ существѣ дѣла смыслъ и значеніе всѣхъ перечисленныхъ явленій одни и тѣ же. Это различныя формы, разноцвѣтные внѣшніе костюмы одного и того же злоупотре­бленія. Всѣ они сводятся къ одному—къ продажѣ акцій ио слишкомъ высокой цѣнѣ. Точнѣе, они даже не составляютъ преступленій, совершенныхъ проступковъ, а лишь такія дѣя­нія, которыя являются покушеніемъ па злоупотребленіе или приготовленіемъ къ таковому. Хищеніе средствъ предпріятія при постройкахъ и т. и. въ существѣ дѣла но можетъ быть признано совершеннымъ деликтомъ п вреднымъ дѣяніемъ самимъ по себѣ, несмотря на всю неприглядность внѣшней формы, ибо заправилы компаніи въ этомъ случаѣ обираютъ самихъ себя. Они столь же мало наносятъ кому либо вреда, какъ частный собственникъ предпріятія, который беретъ деньги изъ своей дѣловой кассы въ домашнюю или обратно, или въ своихъ книгахъ преувеличиваетъ свои издержки па покупку машинъ, матеріаловъ и т. д. Заправилы компаніи до сбыта разобранныхъ ими акцій публикѣ могли бы сво­бодно, не нанося никому ущерба, не только платить себѣ преувеличенные дивиденды и тантьемы, но и объявить весь капиталъ предпріятія дивидендомъ и подѣлить между собою. Лишь бы они но обижали и не обманывали другъ друга, а дѣйствовали въ своомъ кружкѣ справедливо и дружно, пи- кому нѣтъ никакого дѣла, выплачиваютъ ли они себѣ диви­денды, или подъ видомъ дивидендовъ раздѣляютъ части ка­питала, строятъ ли они экономно и правильно ведутъ счеты, или по взаимному согласію преувеличиваютъ счеты пли строятъ слишкомъ дорого. Совершеніе злоупотребленія состоитъ не въ этихъ фиктивныхъ хищеніяхъ, а въ продажѣ акцій но пре­увеличенной цѣнѣ публикѣ. При этомъ, разъ публика къ внутренней цѣнности акціи приплачиваетъ, напримѣръ, 25°/0 оптимистической надбавки, то вредъ для ноя и польза для заправилъ одни и тѣ же, какъ въ томъ случаѣ, если за­правилы до продажи акцій производили фиктивныя хищенія, преувеличивали счеты построекъ, пріобрѣтенія машинъ пли т. п., такъ и въ томъ случаѣ, если они не только весьма



— 175 —экономію строили и представляли общему собранію безуко­ризненные счеты, по даже великодушно приплачивали вездѣ изъ собственнаго кармана, фиктивно уменьшали счеты. Если бывшіе учредители, а теперешніе заправилы учрежденной компаніи путемъ безукоризненно корректнаго управленія и даже скрытаго или явнаго обиранія собственныхъ кассъ въ пользу кассы предпріятія, напримѣръ, путемъ отказа отъ жа­лованій и дивидендовъ, баснословно скромныхъ счетовъ из­держекъ производства etc.—составили такую славу своимъ акціямъ, что могутъ ихъ продать по 800 или 1,000 вмѣ­сто 500 номинальной стоимости, то они своею корректностью или даже кажущимся великодушіемъ, можетъ быть, сдѣлали вдвое лучшій Geschäft, нежели въ томъ случаѣ, если бы они до продажи акцій путемъ преувеличенныхъ счетовъ „зара­ботали“ па каждую акцію 100, по продали акціи по номи­нальной цѣпѣ или ниже al pari.Однимъ словомъ, наши замѣчанія по поводу предвари­тельныхъ стадій возникновенія предпріятія niutatis mutandis приложимы и послѣ учрежденія. Въ массѣ случаевъ все за­виситъ отъ состоянія акціонернаго термометра. Хотя учреди­тели могутъ въ общихъ собраніяхъ рѣшать, что угодно, хва­лить себя, какъ угодно, хотя у нихъ въ распоряженіи раз­ныя средства рекламы и ажіотажа, но успѣхъ всѣхъ этихъ мѣръ въ общей массѣ зависитъ отъ того, дѣйствуетъ ли оптимистическая тенденція или пѣтъ, и если существуетъ оптимистическая тенденція, то въ какомъ размѣрѣ. Никакія биржевыя пли иныя продѣлки не будутъ въ общей массѣ успѣшны, если публика настроена пессимистически и крити­чески; съ другой стороны, самое циничное и безстыдное по­веденіе заправилъ можетъ быть покрываемо, поощряемо тен­денціей оптимистической надбавки при извѣстной интенсив­ности ея давленія.Какъ бы то ни было, возвращаясь къ вопросу о покор­ности и фиктивномъ значеніи общихъ собраній въ началѣ жизни акціонерной компаніи, мы должны признать, что гос­подство заправилъ въ это время явленіе вполнѣ естествен­ное и само по себѣ ничего но показываетъ, не доказываетъ и по опредѣляетъ, а поведеніе акціонерной компаніи можетъ быть весьма резоннымъ и хорошимъ или же весьма сомни-



— 176 —тельнымъ въ зависимости ио отъ общаго собранія и его самостоятельности или отсутствія таковой, а въ зависимости отъ публики, не участвующей въ дѣлѣ.Для полноты изложенія, впрочемъ, слѣдуетъ упомянуть объ особой категоріи случаевъ, когда общее собраніе сразу или весьма скоро послѣ учрежденія получаетъ самостоятель­ное значеніе и происходитъ вовсе не мирно и единогласно, а подчасъ даже весьма бурно.Хотя рѣдко, по все-таки бываетъ, что учредители не сохраняютъ для себя запаса акцій, чтобы послѣ учрежденія поднять ихъ курсъ и сбыть по мѣрѣ его повышенія, а раз­мѣщаютъ ихъ еще до учрежденія путемъ подписки среди публики, извлекаютъ всевозможную прибыль и истощаютъ предпріятіе заранѣе—и потомъ не интересуются дальнѣйшею судьбою компаніи послѣ учрежденія, лишь бы сдать пред­пріятіе подписчикамъ и уйти со своею добычею подальше отъ неминуемой катастрофы. Тогда, конечно, они не за­ботятся о томъ, чтобы мѣста директоровъ-распорядитолой, членовъ правленія и т. д. распредѣлить между собою или своими агентами и друзьями; напротивъ, они предоставляютъ полную свободу выборовъ учредительному собранію, а сами послѣ сдачи предпріятія слѣдуютъ правилу: sauve qui peût!Въ этихъ случаяхъ общее собраніе бываетъ сразу не­зависимымъ и получаетъ рѣшающее значеніе, но это весьма плохой признакъ. Въ этомъ случаѣ обыкновенно послѣ ре­гистраціи рожденія акціонерной компаніи весьма скоро слѣ­дуетъ регистрація ея смерти, а па смѣну ушедшихъ созда­телей и крестителей-учредителей па сценѣ появляются спеціа­листы акціонернаго похороннаго дѣла—ликвидаторы.
Нормальнымъ и естественнымъ слѣдуетъ признать обычное господство заправилъ но только въ томъ случаѣ и до тѣхъ поръ, пока въ ихъ рукахъ находятся всѣ акціи, но и тогда, если и пока но сбыта по крайней мѣрѣ половина всего числа акцій постороннимъ лицамъ. Положимъ, послѣ сбыта извѣст­ной меньшей части всей суммы акцій, напримѣръ, О,і или 0,45, возможны споры и оппозиція въ общемъ собраніи, по эта оппозиція безсильна по той простой причинѣ, что при



— 177 —голосованіи она естественно останется въ меньшинствѣ, такъ какъ въ распоряженіи заправилъ находится большинство акцій и, слѣдовательно, большинство голосовъ. Никакая энергія, ораторское искусство и т. и. постороннихъ акціоне­ровъ имъ но поможетъ, никакой самостоятельной мысли, чуть она противна желаніямъ заправилъ, они не проведутъ въ общемъ собраніи. Полное безсиліе съ ихъ стороны, полное господство со стороны заправилъ. Психологически вполнѣ по­нятно и естественно, если члены меньшинства считаютъ такое стѣснительное для нихъ положеніе дѣла и свои неизмѣнныя пораженія въ общихъ собраніяхъ явленіемъ ненормальнымъ п даже вопіющимъ и жалуются па насиліе и произволъ. Но съ объективной точки зрѣнія было бы еще болѣе ненормально, если бы происходило обратное, если бы меньшинство, меньшіе интересы господствовали надъ большинствомъ, большими интересами. Разъ пе требуется для рѣшеній общаго собранія единогласія всѣхъ заинтересованныхъ (что равнялось бы уничтоженію акціонерныхъ компаній), а принятъ принципъ большинства голосовъ, то рѣшающее значеніе большинства и подавленіе иной воли меньшинства не подлежатъ критикѣ, которая означала бы только самопротиворѣчіе. Само собою разумѣется, что компетенція общихъ собраній и, слѣдова­тельно, господство большинства надъ меньшинствомъ во вся­комъ акціонерномъ правѣ бываютъ ограничены извѣстными предѣлами и должны быть тщательно установлены и ограни­чены. Общее собраніе не можетъ, напримѣръ, законно по­становить, что нѣкоторые акціонеры должны получать большій дивидендъ, нежели другіе, пли т. п. Необходимо точное установленіе отдѣльныхъ частныхъ правъ акціонеровъ и пре­дѣловъ власти общаго собранія, а равно предоставленіе отдѣльнымъ акціонерамъ и меньшинству средствъ для пре­слѣдованія п исправленія правонарушеній, для устраненія силы и успѣха противозаконныхъ дѣйствій, нарушающихъ ихъ права и интересы, отъ кого бы эти дѣйствія пи исхо­дили; можно и слѣдуетъ также для законности нѣкоторыхъ особенно важныхъ рѣшеній общаго собранія установить условіе такъ называемаго квалифицированнаго большинства, напри­мѣръ, большинства ’'/і голосовъ и т. п., по въ предѣлахъ законной компетенціи и законнаго господства общихъ собраній
12



— 178 —и ихъ рѣшеній „произволъ“ большинства, т. о. евѳнтуально „заправилъ“ и ихъ друзей, явленіе неизбѣжное и вполнѣ нормальное, а во всякомъ случаѣ, насколько оно предста­вляется зломъ,—зло неизбѣжное, проистекающее изъ прин­ципа большинства голосовъ.Съ другой стороны, и въ описанной стадіи развитія акціонерной компаніи слѣдуетъ строго различать вопросъ о наличности или отсутствіи господства „заправилъ“ и о зна­ченіи общихъ собраній отъ вопроса о хорошемъ или плохомъ веденіи дѣлъ предпріятія о злоупотребленіяхъ и аномаліяхъ.И здѣсь приходится повторить, что констатированіе гос­подства чьего-либо въ акціонерной компаніи вовсе не пред­рѣшаетъ вопроса, для какихъ цѣлей и какъ господствующіе пользуются своимъ господствомъ.Чѣмъ опредѣляются цѣли и поведеніе кружка лицъ, владѣющихъ преобладающей массою акцій въ общей массѣ случаевъ, излишне, впрочемъ, было бы излагать подробно. Вмѣсто повторенія mutatis mutandis прежнихъ нашихъ аргу­ментацій, укажемъ здѣсь, что именно въ особенно здоровой и крѣпкой акціонерной сферѣ, а именно въ области тѣхъ акціонерныхъ компаній, которыя учреждаются не для про­изводства и сбыта акцій, а для постояннаго полезнаго при­ложенія капитала, трудовой силы и познаній лицъ учреждаю­щихъ, господство „заправилъ“ вслѣдствіе сосредоточенія въ ихъ рукахъ преобладающей массы акцій пе только продол­жается особенно долго, по даже часто устанавливается и фиксируется па неограниченное будущее время. Господство это можетъ продолжаться до конца жизни учредителей, а потомъ перейти па ихъ сыновой и т. д. вмѣстѣ съ частью вполнѣ заслуженнаго почета и уваженія пе только со стороны постороннихъ акціонеровъ и служащихъ въ предпріятіи, по и со стороны весьма широкаго круга публики или даже всѣхъ интересующихся экономическими успѣхами и заслугами лицъ въ народѣ.Напротивъ, въ эпоху учредительства для пользованія акціонернымъ оптимизмомъ публики, для сбора капитальныхъ премій, и въ области акціонерныхъ компаній съ соотвѣт­ственною психологіею, періодъ господства заправилъ, осно­ванный па сосредоточеніи въ ихъ рукахъ преобладающей



— 179 —массы акцій, бываетъ сравнительно короткимъ, ибо главная цѣль заправилъ состоитъ въ возможно скоромъ прибыльномъ сбытѣ акцій, въ размѣнѣ этого естественнаго господства па звонкую монету.Наконецъ, намъ остается разсмотрѣть третью стадію раз­витія отношенія „заправилъ“ къ общему собранію, а именно ту эпоху жизни акціонерной компаніи, когда кружку „за­правилъ“ ио принадлежитъ большая часть всей массы акцій, а, напримѣръ, лишь Ѵз, ’/20, '/во пли совсѣмъ ничтожная доля капитала вплоть до пуля.Поскольку и при такомъ положеніи дѣла оказывается правильнымъ обычное положеніе, что общія собранія—простыя комедіи, никакого контроля и руководства дѣломъ не осуще­ствляютъ, а всецѣло находятся во власти заправилъ, то мы можемъ характеризовать это явленіе, какъ фактъ психоло­гической власти заправилъ въ отличіе отъ юридическаго гос­подства, отъ господства ио праву владѣнія большинствомъ акцій. De jure суверенная власть должна была бы принад­лежать массѣ постороннихъ акціонеровъ и общему собранію, какъ выразителю интересовъ большинства акціонеровъ, а между тѣмъ de facto заправилы дѣлаютъ, что имъ угодно, хотя они вовсе не акціонеры, пли представляютъ лишь не­значительную долю общей суммы акцій. Такъ какъ въ этомъ случаѣ посторонніе акціонеры, если бы они захотѣли восполь­зоваться своимъ jus, явиться въ общее собраніе и голосо­вать противъ правленія etc., легко могли бы покончить съ господствомъ теперешнихъ заправилъ, а между тѣмъ они этого не дѣлаютъ и допускаютъ такое распоряженіе ихъ интересами, какое нравится заправиламъ, то здѣсь возникаетъ особая проблема психологическаго свойства; для объясненія самого по себѣ страннаго поведенія акціонеровъ и общихъ собраній необходимо указать психологическія причины, по­рождающія такое пассивное и, повидимому, небрежное отно­шеніе акціонеровъ къ своимъ правамъ и интересамъ.Вотъ здѣсь могутъ быть примѣнены и имѣютъ raison d’être тѣ традиціонныя объясненія и соображенія спеціали­стовъ акціонернаго дѣла, которыя мы привели выше. Они во всякомъ случаѣ имѣютъ здѣсь свое методическое оправданіе. Другой вопросъ, дѣйствительно ли они отличаются доста-
12*



— 180 —точною глубиною пониманія, достаточною объяснительною силою и матеріальною правильностью. Провѣримъ.Что касается обычнаго указанія па пассивное отношеніе большинства акціонеровъ къ своимъ интересамъ, непосѣщеніе общихъ собраній и т. и., то, при всемъ признаніи правиль­ности этихъ замѣчаній, мы не можемъ ими удовлетвориться просто потому, что они только повторяютъ проблему, по но рѣшаютъ ея. Вся суть проблемы именно и состоитъ въ объ­ясненіи этой пассивности акціонерныхъ массъ.Что касается указаній на искусственное добываніе голо­совъ со стороны заправилъ путемъ одолженія акцій, то мы, не отрицая зловредности и неблаговидности этого явленія и необходимости борьбы противъ пего, здѣсь все-таки не мо­жемъ придать ему большаго значенія. Суть дѣла заключается во всякомъ случаѣ но въ этомъ злоупотребленіи, какъ бы оно гадко пи было, а въ пассивности акціонерныхъ массъ. Именно вслѣдствіе этой массовой пассивности акціонеровъ нетрудно заправиламъ раздобыть достаточное для перевѣса въ общемъ собраніи количество акцій отъ дѣловыхъ друзей. Съ другой стороны, если бы акціонеры не проявляли индифферентизма и апатіи, а пожелали дѣятельно и энергично охранять свои интересы, то они, въ свою очередь, могли бы раздобыть пу­темъ собранія довѣренностей и одолженія акцій такое число голосовъ противъ правленія, если послѣднее нарушаетъ инте­ресы акціонеровъ, что уловки заправилъ по искусственному собиранію голосовъ были бы въ массѣ случаевъ по меньшей мѣрѣ парализованы. Вѣдь, господствующая теорія сама го­воритъ о господствѣ незначительнаго по количеству лицъ и акцій кружка надъ громадною массою акціонеровъ, и чѣмъ меньше то меньшинство, которое заправляетъ, и громаднѣе то большинство, которое служитъ пассивнымъ объектомъ произвола, тѣмъ болѣе она считаетъ это явленіе ненормаль­нымъ и вреднымъ, ибо при такомъ отношеніи именно осо­бенно и проявляется противоположность интересовъ, упра­вленіе вполнѣ чужими дѣлами безъ мотивовъ и почвы для солидарности съ этими чужими интересами. Но вообразимъ, что эта громадная масса акціонеровъ вдругъ изъ пассивной и индифферентной превратилась въ энергичную и активную, и что тысячи или даже хотя бы сотни акціонеровъ стали



— 181 —агитировать противъ правленія, собирать акціи и т. п. Какъ господство незначительнаго количества знатныхъ лицъ надъ народными массами въ олигархической республикѣ вообще наивно было бы объяснять какими-либо искусственными и противозаконными уловками олигарховъ, такъ было бы наивно и поверхностно центръ тяжести нашей въ акціонерной сферѣ великой массовой проблемы увидѣть въ уловкахъ заправилъ, направленныхъ на искусственное добываніе голосовъ.Точно такъ же слишкомъ микроскопичны и поверхностны и указанія на застѣнчивость, отсутствіе ораторскихъ способ­ностей у акціонеровъ, па уловки заправилъ, направленныя па переводъ выдающихся членовъ оппозиціи въ свой лагерь путемъ предложенія должностей. При этомъ нельзя забывать и того, что для исхода общихъ собраній важна не красота ораторскихъ изліяній сама по себѣ, а подача голосовъ. Оппозиція, не имѣющая въ своей средѣ хорошихъ ораторовъ, можетъ все-таки агитировать въ пользу такого или иного голосованія до собранія не публичнымъ образомъ, а равно сама, выслушавъ ораторскія изліянія заправилъ и ихъ дру­зей, голосовать все-таки противъ нихъ.Вообще сколь бы длинный каталогъ разныхъ причинъ и причинокъ господства заправилъ мы пи составили, весь этотъ каталогъ ничего не объяснитъ, пока мы не найдемъ при­чины, объясняющей, почему среди акціонерныхъ массъ пре­обладаетъ вообще склонность, часто, повидимому, весьма не­разумная склонность, одобрять дѣйствія заправилъ компаніи, или но замѣчается достаточно сильной склонности выразить свое неудовольствіе этимъ поведеніемъ, явиться въ общее собраніе, подать голоса противъ правленія etc. Въ этомъ центръ тяжести вопроса, ибо несомнѣнно весь каталогъ обыч­ныхъ объясненій, всѣ эти громоздкіе, повидимому, аргументы, которые господствующая теорія кладетъ на чашку вѣсовъ господства заправилъ, оказались бы соломенками, если бы акціонерная масса прониклась воинственнымъ настроеніемъ противъ заправилъ.Съ этой точки зрѣнія формально самымъ удачнымъ объясненіемъ оказывается указаніе па то, что акціонеры— добродушныя, несвѣдущія существа, склонныя преувеличивать мелкія заслуги заправилъ и поклоняться ихъ авторитету. Но



— 182 —это объясненіе страдаетъ тѣмъ же внутреннимъ недостаткомъ, какъ объясненіе успѣха нелѣпыхъ проспектовъ — тѣмъ, что акціонерная публика состоитъ изъ простофилей и „дура­ковъ“, или точнѣе (такъ какъ нелѣпые проспекты лишь по временамъ имѣютъ успѣхъ), что періодически бываетъ уро­жай па „дураковъ“. Акціонерами бываютъ обыкновенно ин­теллигентные люди, набираются они преимущественно изъ зажиточныхъ и образованныхъ классовъ, и пѣтъ никакого рѣшительно основанія (кромѣ необходимости объяснить во что бы то пи стало непонятныя явленія акціонернаго дѣла) приписывать имъ особые психическіе дефекты, неразумное добродушіе, простофильство и т. и.Для рѣшенія вопроса необходимо, прежде всего, отмѣ­тить, что активное или пассивное одобреніе поведенія адми­нистраціи предпріятія со стороны акціонерныхъ массъ не­удивительно и не требуетъ объясненія, поскольку эта адми­нистрація соблюдаетъ интересы предпріятія, вообще является удовлетворительною администраціей, успѣшно ведетъ ввѣрен­ное ей дѣло, производитъ и раздаетъ акціонерамъ хорошіе дивиденды. Въ этомъ случаѣ пассивное отношеніе къ дѣлу акціонерныхъ массъ вполнѣ резонно и естоственпо, вполнѣ соотвѣтствуетъ интересамъ предпріятія, а нерезоннымъ и страннымъ было бы, напротивъ, причиненіе разныхъ помѣхъ и препятствій правленію, стремленіе акціонеровъ свергнуть господствующее правленіе и замѣнить его другимъ или т. и. Отдѣльные акціонеры, конечно, и въ случаѣ самаго идеаль­наго и дѣльнаго поведенія правленія найдутъ поводы для неудовольствій и ропота, но преобладающее большинство но окажетъ имъ содѣйствія въ дѣлѣ оппозиціи, обструкціонизма и сверженія господствующаго правленія, и оно поступитъ вполнѣ правильно.Страннымъ кажется и требуетъ объясненія другое явле­ніе. Приведенныя выше мнѣнія относительно жалкой роли общихъ собраній возникли на иной почвѣ и имѣютъ въ виду иную картину. Они возникли па почвѣ акціонерной эпидеміи „эпохи учредительства“ и имѣютъ въ виду не гос­подство честной и дѣльной администраціи, а, напротивъ, эпидемическія злоупотребленія со стороны заправилъ, такое ихъ поведеніе, которое вело не къ мирному процвѣтанію



— 183 —предпріятій, а къ гибели и разоренію, и странное отношеніе къ такому поведенію со стороны акціонеровъ и общихъ со­браній, которые все, что имъ предлагалось, одобряли и допускали самое невозможное хозяйничанье со стороны за­правилъ.Дѣйствительно, въ эпоху акціонерной болѣзни 70-хъ го­довъ, точно также какъ и въ другія эпохи акціонерныхъ безобразій, рѣшенія общихъ собраній въ массѣ случаевъ не выдерживаютъ критики и вообще общія собранія играютъ до­вольно странную роль.Начать съ того, что значительная масса учрежденныхъ тогда и вообще учреждаемыхъ въ эпохи акціонерныхъ го­рячекъ компаній при резонномъ отношеніи и правильномъ исполненіи своихъ функцій со стороны общихъ собраній были бы объявлены упраздненными и ликвидированы вскорѣ послѣ учрежденія. Уже продолженіе дѣйствій этихъ компаній часто съ объективной точки зрѣнія является крайнимъ не­разуміемъ и какъ съ народно-хозяйственной, такъ и съ частно-хозяйственной точки зрѣнія представляетъ крайне вредное явленіе.Ужо своими дѣйствіями до формальнаго учрежденія ком­паніи учредители до такой степени опустошили предпріятіе, ввели въ пего такіе органическіе пороки, что и рѣчи быть но можетъ объ успѣшномъ его развитіи, что дальнѣйшее дѣйствіе предпріятія неминуемо ведетъ къ гибели того ка­питала, который еще не погубленъ, что слѣдовало бы мо­ментально ликвидировать все дѣло, чтобы спасти то, что есть, а между тѣмъ компанія продолжаетъ дѣйствовать и общія собранія выражаютъ удовольствіе по поводу мудраго управленія дѣломъ со стороны директоровъ. Вмѣсто сокра­щенія, назначеннаго для сбора большей суммы капитальныхъ премій, несообразнаго капитала, происходятъ новые выпуски акцій, за гнилыми первоначальными акціями слѣдуютъ еще болѣе гнилыя послѣдующія. Вмѣсто поправленія дѣлъ, гдѣ это возможно, благоразуміемъ и бережливостью, замѣчаются расточительность, выдача щедрыхъ дивидендовъ изъ капи­тала, составленіе и исполненіе такихъ плановъ и новыхъ предпріятій, которыхъ нельзя характеризовать иначе, какъ безумными спекуляціями, подвергающими крайней опасности,



— 184 —крайнему риску злосчастную компанію, или предпріятіями безъ надежды на успѣхъ, безъ резонной цѣли, кромѣ развѣ той, чтобы доставить возможность заправиламъ произносить пыш­ныя фразы въ собраніяхъ. А общія собранія акціонеровъ все это одобряютъ. Не только пассивнымъ отношеніемъ и неявкою въ собранія, но и активнымъ одобреніемъ и согла­сіемъ акціонеры какъ бы нарочно заботятся о возможно ра­дикальномъ и полномъ собственномъ разореніи, хотя уже о юридическомъ (см. выше) господствѣ со стороны заправилъ и рѣчи быть не можетъ, такъ что при желаніи они бы могли моментально изгнать и привлечь къ отвѣтственности своихъ разорителей.Какъ учредительство въ такое время носитъ преобладаю­щій характеръ производства нежизнеспособныхъ предпріятій, такъ дальнѣйшее руководство и управленіе уже формально учрежденнымъ дѣломъ является гальванизированіемъ этихъ труповъ, чтобы они казались живыми и производили тѣло­движенія, хотя бы и безцѣльныя и безсмысленныя, пли пред­ставляетъ дальнѣйшее нанесеніе ударовъ и безъ того боль­нымъ хозяйствамъ, дальнѣйшее ихъ истощеніе и искаженіе.Почему акціонерныя массы по возмущаются противъ этого, почему акціонеры допускаютъ прогрессивную гибель своихъ капиталовъ и сбереженій, почему въ общихъ собраніяхъ въ такое грозное время все проходитъ гладко и мирно и вмѣсто протестовъ и обличеній слышатся гимны и диѳирамбы по адресу заправилъ, подчасъ плутовъ безъ стыда п совѣсти или безумныхъ и легкомысленныхъ прожекторовъ?Дѣло объясняется тою же причиною, тою же психиче­скою силою, которая ведетъ въ такія эпохи къ производ­ству и успѣху мыльныхъ пузырей, къ учрежденію тухлыхъ предпріятій, къ успѣху среди публики гнилыхъ акцій.Та же сила, названная нами тенденціей оптимистической надбавки, которая вызываетъ къ жизни уродливыя пред­пріятія и превращаетъ въ золото макулатуру, именуемую „акціями“ такихъ предпріятій, создаетъ ореолъ и власть для заправилъ уже учрежденныхъ компаній, превращаетъ ихъ поступки и планы, не выдерживающіе хозяйственной, этиче­ской п даже уголовной критики, въ геніальныя мысли, ве­ликія заслуги п геройскіе подвиги.



— 185 —Съ психологической точки зрѣнія покупка выпускаемыхъ акцій по выдерживающаго критики предпріятія по несораз­мѣрно высокому курсу со стороны пѳ-акціонѳровъ, со стороны „публики“, и восторженное одобреніе нераціональнаго пове­денія заправилъ со стороны акціонеровъ—явленія, находя­щіяся между собою въ отношеніи тѣснаго сродства, почти тождества.Это положеніе prima facie можетъ показаться непонят­нымъ или даже парадоксальнымъ, по что оно правильно, не трудно убѣдиться, обративъ вниманіе на психологическій смыслъ и мотивы одобренія со стороны общаго собранія не- резоннаго увеличенія основного капитала, выпуска новыхъ плохихъ акцій.Предпріятіе съ самаго начала страдало порокомъ слиш­комъ крупной величины основного капитала или впало въ эту болѣзнь путемъ дальнѣйшихъ выпусковъ и т. д.; для спасенія еще не погибшаго капитала единственнымъ исхо­домъ было бы сокращеніе, редукція, между тѣмъ заправилы преподносятъ общему собранію новые „геніальные“ планы насчетъ расширенія операцій компаніи или введенія новыхъ операцій, обѣщаютъ громадный успѣхъ отъ этихъ плановъ, для ихъ осуществленія требуютъ новыхъ капиталовъ, пре­подносятъ проектъ новаго выпуска—-общее собраніе востор­женно одобряетъ этотъ планъ, а если кто изъ акціонеровъ пытается доказать, что требуется по расширеніе, а сокра­щеніе предпріятія, что приближается по побѣда, а разгромъ и разореніе, то ого рѣчи возбуждаютъ негодованіе и крикъ со стороны прочихъ акціонеровъ, или во всякомъ случаѣ остаются гласомъ вопіющаго въ пустынѣ. Единогласно пли подавляющимъ большинствомъ новый выпускъ одобренъ, и новыя акціи, ужъ совсѣмъ негодныя по внутреннему содер­жанію макулатуры, ревниво и жадно расхватываются акціо­нерами и заправилами.Въ этомъ случаѣ въ лицѣ акціонеровъ, засѣдающихъ въ общемъ собраніи и восторженно привѣтствующихъ обманныя или легкомысленныя предложенія заправилъ, совмѣщаются, такъ сказать, двѣ роли: во-первыхъ, роль лица, уже пріобрѣв- шаго акціи, роль акціонера, и роль представителя спроса па акціи, въ этомъ отношеніи не отличающагося отъ прочихъ лицъ



— 186 —въ публикѣ, которымъ предлагаются акціи даннаго предпрія­тія, отъ лицъ, которыя еще пе попали въ западню. Если поэтому намъ удалось выше (при изложеніи аномалій проек­товъ новыхъ предпріятій, при объясненіи причины успѣха безсмысленныхъ проспектовъ среди публики) правильно уста­новить причину успѣха нсрозопнаго учредительства и воз­можности сбыта акцій мыльныхъ пузырей среди публики, то ео ipso мы нашли и причину страннаго поведенія общаго собранія, голосующаго въ пользу перезоппаго увеличенія но­ваго капитала и радующагося по поводу рѣшеннаго выпуска и пріобрѣтенія новыхъ акцій.Находятся ли аспиранты на пріобрѣтеніе новыхъ акцій въ залѣ, гдѣ засѣдаетъ общее собраніе, въ качествѣ членовъ этого собранія, или же они тамъ не находятся и акцій преж­нихъ выпусковъ въ рукахъ не имѣютъ, это не измѣняетъ существа дѣла, которое состоитъ въ стремленіи пріобрѣсть акціи такой-то компаніи, такой-то серіи, по такому-то курсу (заключающему въ себѣ, можетъ быть, 50 или 9О°/о опти­мистической надбавки къ внутренней цѣнности).Впрочемъ, мотивы акціонеровъ, голосующихъ въ общемъ собраніи въ пользу объективно безумнаго увеличенія основ­ного капитала и разверстки новыхъ акцій между владѣль­цами прежнихъ или т. п., могутъ быть двоякаго рода:1) Одни изъ нихъ находятся въ струѣ массоваго опти­мизма, увѣрены въ объективномъ блестящемъ успѣхѣ рас­ширенія предпріятія и въ объективной высокой цѣнности прежнихъ и новыхъ акцій, по вѣрятъ голосамъ скептиковъ, если таковые имъ приходится слышать, не сознаютъ ненор­мальности положенія и не предвидятъ неминуемаго краха.2) Другіе, можетъ быть, отлично понимаютъ или по крайней мѣрѣ подозрѣваютъ, что высокій курсъ акцій нахо­дится внѣ всякаго соотвѣтствія съ внутреннею ихъ цѣнно­стью, что объ ожиданіи такихъ дивидендовъ, которые бы оправдали настоящій курсъ и его дальнѣйшій ростъ, и рѣчи быть по можетъ, что все это фикція и иллюзія, и рано или поздно должна наступить катастрофа, а увеличеніе основного капитала и выпускъ новыхъ акцій неминуемо увеличатъ раз­мѣры будущей катастрофы. Слѣдуетъ ли отсюда непремѣнно, что такіе акціонеры-скептики будутъ составлять оппозицію въ



— 187 —общемъ собраніи, склонномъ одобрить новый выпускъ, что они будутъ произносить мрачныя и озлобленныя рѣчи и го­лосовать противъ предложенія правленія? Ничуть по бывало. Во всякомъ случаѣ ихъ карманные интересы обыкновенію не только не требуютъ, чтобы они взяли па себя роль оппози­ціи и Кассандры, а, напротивъ, внушаютъ имъ какъ разъ противоположное поведеніе. Именно, такія лица, можетъ быть, съ особенною яростью накинулись бы па тѣхъ членовъ со­бранія, которые бы стали пророчить неуспѣхъ задуманной мѣры, требовать но расширенія, а сокращенія капитала п предпріятія и т. п. Если они, несмотря на свой скептицизмъ насчетъ соотвѣтствія биржевого курса и внутренней цѣнно­сти акцій, все-таки засѣдаютъ въ общемъ собраніи, т. е. не сбыли своихъ акцій до этого общаго собранія, то это означаетъ, что они, но вѣря въ объективный успѣхъ пред­пріятія и отрицательно оцѣнивая внутреннее достоинство акцій, вѣрятъ, тѣмъ не менѣе, въ курсъ этихъ акцій, въ рыночную, биржевую будущность ихъ, въ дальнѣйшее дѣй­ствіе или усиленіе оптимистической надбавки. Предпола­гаютъ ли они, что курсъ не упадетъ, а, напротивъ, будетъ дальше расти еще въ теченіе нѣсколькихъ лѣтъ или мѣся­цевъ, или даже лишь нѣсколькихъ или одного дня, это без­различію. Достаточно, чтобы они наканунѣ общаго собранія надѣялись, что завтра не начнется катастрофа, что удержа­ніе акцій ихъ во всякомъ случаѣ завтра не разоритъ, а послѣзавтра, черезъ мѣсяцъ или т. и. (смотря по тому, когда, по ихъ мнѣнію, курсъ можетъ достигнуть тахішпш и нач­нется кризисъ и катастрофа) вмѣсто акцій у нихъ заблаго­временно окажется сумма наличныхъ денегъ, соотвѣтствую­щая самому высокому курсу. И вотъ, такія лица, есте­ственно, будутъ особенно бояться всякихъ компрометирующихъ компанію и заправилъ инцидентовъ въ общемъ собраніи, ибо за всякій такой инцидентъ имъ придется приплатить изъ собственнаго кармана или во всякомъ случаѣ лишиться части ожидаемой курсовой преміи.Точно также и биржевые дѣльцы и прочая публика, покупающая акціи перваго или дальнѣйшихъ выпусковъ, мо­гутъ отчасти вѣрить въ объективный блестящій успѣхъ дѣла, отчасти исключительно въ биржевой успѣхъ акцій; расхва-



— 188 —тываотъ ли публика вновь народившіяся акціи исключительно вслѣдствіе пассивнаго подчиненія оптимистическому теченію или отчасти ради исключительно курсовой спекуляціи и эксплоатаціи чужого оптимизма—безразлично; биржевой бюл­летень реагируетъ на оба психологическія явленія одина­ково — повышеніемъ курса. Поставивъ на мѣсто биржи и вообще акціонернаго рынка и на мѣсто широкихъ круговъ интересующейся выпускаемыми акціями публики общее собра­ніе акціонеровъ, разсуждающее о выпускѣ и разверсткѣ но­выхъ акцій, мы въ существѣ дѣла съ психологической точки зрѣнія существенной перемѣны не произведемъ, а вмѣстѣ съ тѣмъ наглядно убѣдимся, сколь поверхностны теоріи, видя­щія существо и корень зла въ искусственной власти запра­вилъ, въ статьяхъ уставовъ, ограничивающихъ доступъ въ общее собраніе и право голоса въ нихъ, въ фальсификаціи общихъ собраній, въ отсутствіи краснорѣчія, энергіи и граж­данскаго мужества со стороны акціонеровъ. Вѣдь, надъ ши­рокими кругами публики учредители, директоръ-распоряди­тель, члены правленія никакой искусственной власти не имѣютъ; фиктивныхъ голосованій и общихъ собраній бирже­вой и прочей публики они не устраиваютъ, никакого произ­вола по отношенію къ нимъ осуществить и ничего имъ про­тивъ воли навязать не могутъ.Сказанное выше о рѣшеніи общаго собранія въ пользу увеличенія основного капитала можно примѣнить и къ дру­гимъ объективно-нераціональнымъ рѣшеніямъ общихъ собра­ній, типически повторяющимся и поражающимъ теоретиковъ акціонернаго дѣла въ эпохи акціонерныхъ эпидемій.Центръ тяжести аномалій и общая болѣзненная харак­терная черта поведенія акціонерныхъ компаній (заправилъ и соглашающихся съ ними и одобряющихъ ихъ поведеніе общихъ собраній акціонеровъ) состоитъ въ томъ, что это поведеніе разсчитано не на спокойное, солидное и продол­жительное процвѣтаніе предпріятія, а па ближайшій кажу­щійся успѣхъ и эффектъ, па сокрытіе плохого состоянія дѣла и чисто внѣшнюю, часто лживую демонстрацію блестящаго положенія; однимъ словомъ, все разсчитано па воздѣйствіе на биржу п вообще на акціонерный рынокъ; вмѣсто продол­жительной доходности предпріятія основною цѣлью и прип-



— 189 —ципомъ поведенія является достиженіе искусственно высокаго курса для сбора капитальныхъ премій по прежнимъ акціямъ, а если возможно, то и устроеніе повой жатвы путемъ вы­пуска повой серіи акцій.Почему это является основнымъ мотивомъ и квинтъ- эссопціей акціонерно-политической мудрости для заправилъ, попятно само собою, но точно такъ же попятно, въ связи съ изложеннымъ выше, почему они находятъ помощь и под­держку въ общихъ собраніяхъ, почему акціонеры не осу­ществляютъ оппозиціи противъ фиктивныхъ балансовъ, по которымъ раздаются фиктивные дивиденды на счетъ капитала, почему общее собраніе не возстаетъ противъ ажіотажа, про­тивъ искусственныхъ рекламъ, одобряетъ крайне рискованные спекулятивные планы и вообще влечетъ вмѣстѣ съ заправи­лами все предпріятіе въ пропасть.И здѣсь акціонерныя массы искренно убѣждены, что вложеннымъ ими въ акціи капиталамъ суждено вскорѣ быстро увеличиться и даже многократно возрасти, отчасти же вмѣсто искренняго оптимизма дѣйствуетъ здѣсь спекуляція па чужой оптимизмъ.Во всякомъ случаѣ, ошибочно было бы представлять себѣ дѣло такъ, будто кружокъ заправилъ, незначительное меньшинство, орудуетъ и заправляетъ компаніею вопреки волѣ и стремленіямъ большинства. Напротивъ, чѣмъ болѣе острый и нездоровый характеръ проявляетъ въ данное время спе­кулятивная оргія, чѣмъ болѣе управленіе даннымъ предпрія­тіемъ сводится къ искусственной гальванизаціи хозяйствен­наго трупа, чѣмъ большимъ разореніемъ грозитъ судорож­ное кривляніе предпріятія, тѣмъ больше популярность лов­кихъ заправилъ, тѣмъ больше имъ поклоняются тогйигі.И здѣсь мы можемъ сопоставить отношеніе акціонерныхъ массъ къ заправиламъ ихъ компаній съ отношеніемъ биржи и вообще акціонернаго рынка къ акціямъ данной компаніи. Покупка данной акціи по оптимистическому курсу и голо­сованіе въ общемъ собраніи въ пользу правленія—два явле­нія, съ психологической точки зрѣнія вполнѣ родственныя. Въ покупкѣ акціи заключается своего рода одобреніе преды­дущихъ дѣйствій заправилъ, сдѣланнаго до сихъ поръ учре-



— .190 —дителями и заправилами Ч, а равно и выраженіе довѣрія этимъ лицамъ па будущее время.Поскольку въ данное время дѣйствуетъ оптимистическая тенденція, эта сила по только гонитъ курсъ акцій вверхъ на акціонерномъ рынкѣ, по и воздвигаетъ тронъ и даетъ скипетръ въ руки руководителямъ внутри компаніи.Уже выше мы видѣли, что съ момента реакціи исчезно­венія иллюзій и оптимистическихъ надбавокъ, весь каталогъ тѣхъ средствъ и факторовъ, которые обычная теорія дастъ въ распоряженіе заправилъ для объясненія ихъ искусствен­наго господства, оказывается недостаточнымъ для удержанія ихъ па воздвигнутомъ оптимистическою тенденціею престолѣ и даже не спасаетъ весьма многихъ изъ нихъ отъ появле­нія па скамьѣ подсудимыхъ.Естественно и понятію, что чѣмъ интенсивнѣе и экстен­сивнѣе въ повышательную половину кризиса замѣчалось мас­совое господство и тріумфальное шествіе учредителей и за­правилъ, тѣмъ больше ихъ погромъ въ эпоху паденія кур­совъ, тѣмъ рѣзче переходъ отъ популярности среди акціо­нерной публики, славы и власти къ униженію, прозрѣнію п ненависти со стороны той же публики.
VIII.

Дѣйствительное значеніе и существенная функція общихъ 
собраній.Выше мы, для уясненія роли и поведенія общаго со­бранія акціонеровъ, исходили изъ различія начальной ста­діи жизни учрежденной компаніи, когда кружокъ заправилъ съ точки зрѣнія распредѣленія акцій составляетъ большин­ство, и дальнѣйшей стадіи, когда господство заправилъ, по-

*) Какъ покупка акцій данной компаніи со стороны публики, такъ 
и голосованіе въ пользу правленія со стороны акціонеровъ покрываетъ 
и санкціонируетъ (даетъ décharge) по только специфическія и типическія 
акціонерныя аномаліи, но и разные промахи или злоупотребленія въ обла­
сти учрежденія пли управленія предпріятіемъ, носящіе болѣе случай­
ный п индивидуальный характеръ. Въ виду ожидаемыхъ баснословныхъ 
премій даже объективно крупные и общеизвѣстные дефекты и изъяны 
управленія, напримѣръ, крайняя дороговизна его, превращаются въ 
мелочи, о которыхъ пе стоитъ говорить.



— 191 —скольку оно продолжаетъ существовать, изъ „юридическаго“ превращается въ „психологическое“. Съ этимъ различіемъ мы комбинировали другое, а именно пытались уяснить, что господство заправилъ, при всемъ различіи его природы и причинъ въ зависимости отъ стадіи жизни предпріятія, вовсе еще по предрѣшаетъ вопроса о дѣльности или нерѳзоппости поведенія администраціи и рѣшеній общихъ собраній, а по­лучаетъ, въ общемъ, весьма различное направленіе и по­рождаетъ продукты весьма различнаго и даже противополож­наго качества, смотря по тому, каково въ данное время со­стояніе массовой акціонерной психики.Къ установленнымъ съ этихъ точокъ зрѣнія теоремамъ надо прибавить слѣдующее положеніе:Мы ужо указали въ началѣ изслѣдованія, что caeteris paribus тотъ элементъ акціонернаго дѣла, который у пего общъ съ лотереей, тотализаторомъ etc. и ведетъ къ тому же своеобразному психологическому и экономическому явле­нію, которое проявляется въ области игры, концентрируется па начальныя стадіи развитія и существованія акціонернаго предпріятія и обращенія акціи, а йотомъ постепенно умень­шается и теряетъ значеніе; ибо обыкновенно только въ на­чалѣ развитія предпріятія могутъ представляться шансы по­лучить крупныя капитальныя преміи, удвоить, утроить и т. п. свой капиталъ путемъ покупки акцій: только молодыя акціи подаютъ обыкновенно блестящія надежды для пріобрѣтателя ихъ, заключая въ себѣ х, па мѣсто котораго оптимистиче­ская фантазія можетъ ставить баснословные дивиденды и капитальныя преміи. Напротивъ, акціи болѣе почтеннаго воз­раста въ общей массѣ случаевъ неинтересны; х превратился въ довольно опредѣленную величину, лотерея уже разыграна, преміи, по крайней мѣрѣ самыя крупныя преміи, уже роз­даны; капитальное и процентное достоинство акцій опредѣ­ляется ужо по столько надеждами и обсуждепіомч> шансовъ будущаго успѣха, сколько дѣйствительными фактами, можетъ быть весьма монотоннымъ и скучнымъ рядомъ цифръ повто­ряющагося изъ года въ годъ дивиденда. Неинтересны эти акціи по только въ томъ случаѣ, если выяснился и устано­вился скромный дивидендъ, наир., отъ 5°/о до 6°/о, ио и въ томъ случаѣ, если блестящія надежды, которыя выска-



— 192 —зывались въ началѣ существованія компаніи, на дѣлѣ оправ­дались, и акціи даютъ, наир., 2О«/о или болѣо дивиденда. Ибо и эти акціи обѣщаютъ своему пріобрѣтателю лишь весьма скромный процентъ па капиталъ вслѣдствіе приноро­вленія курса къ обычному дивиденду. Отсюда слѣдуетъ, что при одинаковомъ состояніи тѣхъ факторовъ, которые мы при­няли во вниманіе въ предыдущей главѣ (распредѣленія акцій и состоянія общей массовой акціонерной температуры), существенное значеніе для жизни и поведенія акціонерной компаніи имѣетъ еще ея возрастъ въ томъ смыслѣ, что онъ оказываетъ вліяніе на индивидуальную (касающуюся данной акціонерной компаніи) акціонерную психику. Въ частности, въ видѣ общихъ правилъ, можно установить слѣдующія по­ложенія:1. Вся та специфическая акціонерная патологія разнаго рода, съ которой мы познакомились выше и которая порож­дается единою причиною, „оптимистической тенденціей“, со­средоточивается главнымъ образомъ на начальныхъ стадіяхъ жизни акціонерной компаніи.2. Каждая акціонерная компанія, и такая, которая вна­чалѣ проявляетъ ненормальныя склонности, ведетъ себя без­покойно, нерезонпо или даже безумно, съ точеніемъ вре­мени стремится попасть па резонный и солидный путь. Ти­пическіе грѣхи акціонерныхъ компаній являются преимуще­ственно грѣхами молодости, происходятъ отъ излишней жи­вости темперамента, стремящейся исчезнуть въ болѣо зрѣ­ломъ возрастѣ.Акціи, лишившіяся игорнаго интереса, обѣщающія не крупныя капитальныя преміи, а лишь умѣренный постоян­ный дивидендъ, естественно попадаютъ въ руки тѣхъ лицъ, которыя предъявляютъ спросъ на такой товаръ, т. ѳ. на матеріалъ для постояннаго доходнаго помѣщенія капитала. Акціи, возбуждающія живой спекулятивный интересъ, заклю­чающія въ себѣ шансы крупныхъ капитальныхъ премій, мчатся изъ рукъ въ руки какъ предметъ игры, лишаясь же азартнаго характера, приближаясь съ теченіемъ времени къ типу процентныхъ бумагъ безъ премій, онѣ все въ боль­шомъ и большомъ количествѣ застреваютъ въ „твердыхъ рукахъ“. Но ео ipso исчезаетъ болѣзненное направленіе по-



— 193 —веденія акціонерной компаніи, смѣняясь такимъ направле­ніемъ, которое бываетъ при отсутствіи акціонернаго массо­ваго оптимизма или при наличности пессимистической тен­денціи. Предположимъ, что всѣ акціи данной компаніи „раз­мѣстились по твердымъ рукамъ“. Являются ли всѣ эти „твердыя руки“—чужими для директоровъ, членовъ наблю­дательнаго совѣта etc., или же большая или меньшая часть акцій принадлежитъ „заправиламъ“, безразлично; интересы всѣхъ акціонеровъ, какъ таковыхъ, есть интересы „твер­дыхъ“, постоянныхъ и спокойныхъ (но увлекающихся игор­нымъ оптимизмомъ) акціонеровъ, т. е. они не отклоняются отъ резонныхъ интересовъ предпріятія, а совпадаютъ съ ними, такъ что получается благопріятная для нормальнаго и здороваго хода дѣла психологія.Если предположить, что, несмотря па размѣщеніе всѣхъ акцій по твердымъ рукамъ, заправилы по какимъ-либо при­чинамъ по примѣняются къ установившейся спокойной пси­хологіи, а слѣдуютъ такому направленію, которое соотвѣт­ствуетъ психологіи спекулятивной горячки и игорнаго опти­мизма, то въ данной компаніи наступитъ то-же явленіе, ко­торое въ эпидемическомъ видѣ замѣчается во времена мас­совой реакціи противъ оптимистическаго увлеченія, т. е. ак­ціонерный бунтъ и сверженіе заправилъ съ престола.При предположеніи размѣщенія всѣхъ акцій по твер­дымъ рукамъ но только невозможно такое поведеніе акціо­нерной компаніи и такое направленіе рѣшеній общихъ со­браній, которое бываетъ продуктомъ акціонерной горячки, по даже, по моему убѣжденію, долженъ въ сродномъ случаѣ скорѣе проявиться прямо противоположный недостатокъ въ напра­вленіи и характерѣ рѣшеній общихъ собраній и хода дѣлъ вообще, а именно, вмѣсто „горячки“, рискованныхъ спеку­лятивныхъ плановъ, расточительности и искусственнаго де­коративнаго блеска, должны скорѣе проявляться большая кон­сервативность, боязливость, скупость, нежели въ среднемъ индивидуальномъ (частномъ) предпріятіи, такъ какъ масса неподвижнѣе и консервативнѣе индивида.Предположеніе, изъ котораго мы пока исходили (размѣ­щеніе всѣхъ безъ исключенія акцій по твердымъ рукамъ) на дѣлѣ, конечно, можетъ осуществляться не особенно часто.
13



— 194 —Но для практическаго осуществленія сдѣланныхъ нами изъ этого предположенія выводовъ вовсе не требуется, чтобы всѣ акціи безъ исключенія попали въ твердыя р)ки. Достаточно, чтобы преобладающее и рѣшающее большинство акцій по­пали въ такое положеніе. А къ этому естественно ведетъ въ преобладающей массѣ случаевъ само источеніе извѣстнаго пе­ріода времени послѣ учрежденія ’).Такимъ образомъ, параллельно случающимся отъ вре­мени до времени то въ той, то въ иной странѣ массовымъ акціонернымъ кризисамъ, состоящимъ въ особомъ усиленіи оптимистической тенденціи съ послѣдующей естественной ре­акціей и удаленіемъ акціонернаго мусора, произведеннаго въ
’) Возможны, конечно, отдѣльныя изъятія. Общій «законъ», общая 

тенденція вытекаютъ изъ того, что съ выясненіемъ доходности и факти­
ческимъ обнаруженіемъ внутренней цѣнности акціи, послѣдняя лишается 
лотерейнаго, азартнаго элемента, перестаетъ быть иксомъ. Отсюда выте­
каетъ, что чѣмъ скорѣе и опредѣленнѣе выясняется доходность, тѣмъ 
скорѣе акціи размѣщаются по твердымъ рукамъ, такъ что, какъ отно­
сительно быстроты этого процесса, такъ и относительно полноты и 
силы его эффекта, возможны въ отдѣльныхъ случаяхъ безчисленныя 
градаціи. Въ частности возможны и такія компаніи, акціи которыхъ и 
по истеченіи десяти и болѣе лѣтъ все-таки сохраняютъ въ такой степени 
элементъ премій, что большинство ихъ продолжаетъ составлять мате­
ріалъ биржевой спекуляціи. Па дѣлѣ это во всякомъ разѣ исключитель­
ные случаи. Обыкновенно, даже въ случаѣ спекулятивнаго характера 
самого предпріятія, лишь извѣстный процентѣ акцій долго пли всегда 
продолжаетъ быть предметомъ игры, большинство же акцій все-таки въ 
копцѣ концовъ исчезаетъ съ игорнаго горизонта. Но наше положеніе, 
какъ формула, выражающая общую экономическую тенденцію, не теряетъ 
значенія даже въ упомянутыхъ исключительныхъ случаяхъ. II здѣсь все- 
таки можно различать начальный періодъ возбужденія п послѣдующій 
періодъ успокоенія. Въ самомъ дѣлѣ, если по свойству предпріятія ди­
видендъ въ высокой степени представляетъ х, потому что, папр., незна­
чительныя колебанія цѣпы продукта (напр., керосина) сильно колеблютъ 
дивидендъ, такъ что значительное количество акцій тянется къ биржѣ 
или не покидаетъ ея, и сверхъ естественныхъ получаются искусственныя 
колебанія курса, вообще акціи въ значительномъ количествѣ и въ ин­
тенсивной степени составляютъ излюбленный объектъ игры и даже ажіо­
тажа,—то въ такомъ случаѣ можно сказать: если теперь, послѣ продол­
жительнаго періода существованія и консолидаціи предпріятія, цѣнность 
акцій въ большой степени является иксомъ, то сколь азартный харак­
теръ имѣ.ли эти акціи тогда, когда сверхъ будущей цѣны товара еще 
не было выяснено и представляло иксъ многое такое, что теперь уже 
болѣе или менѣе опредѣлилось (разныя условія производства, качество 
продукта, другія условія сбыта, кромѣ состоянія цѣпъ и т. и.). Съ ка­
кимъ бы предпріятіемъ мы ни имѣли дѣла, всегда его акціи имѣютъ 
болѣе азартный характеръ до или вскорѣ послѣ учрежденія нежели 
послѣ, пяти или десяти лѣтъ фактической провѣрки доходности и испы­
танія дѣльности предпріятія.

Какъ-бы то пи было, насъ интересуетъ общая массовая тенденція, 
а не исключительныя особенности отдѣльныхъ предпріятій.



— 195 —періодъ ненормальнаго повышательнаго движенія, приходится отбывать въ среднемъ случаѣ и отдѣльнымъ компаніямъ свой индивидуальный кризисъ, состоящій въ ненормальномъ воз­бужденіи въ начальный періодъ жизни и вч, послѣдующей консолидаціи.Что дѣло не ограничивается теоретической аналогіей этихъ двухъ рядовъ явленій, а, напротивъ, между ними практически существуетъ сильнѣйшее взаимодѣйствіе, выте­каетъ изъ всего предыдущаго изложенія. Компаніи, учре­ждаемыя въ эпоху разочарованія и пессимизма, вообще съ самаго начала ведутъ себя спокойно и солидно. Многія ком­паніи, учрежденныя въ періодъ горячки, переживаютъ слиш­комъ острый индивидуальный кризисъ, чтобы выздоровѣть, онѣ но доживаютъ до нормальнаго „размѣщенія акцій по твердымъ рукамъ“ и гибнутъ въ дни общаго краха. Другія съ наступленіемъ общей реакціи быстро реорганизуются, очищаются отъ негодныхъ элементовъ (смѣна правленія, ре­дукція капитала, устраненіе спекулятивныхъ и рискованныхъ операцій) и вступаютъ, такъ сказать, внезапно и къ своему собственному удивленію, а не путемъ постепеннаго успокоенія, на нормальный путь. Наконецъ, многія компаніи, учрежден­ныя до горячки и успѣвшія установить для себя нормальный и солидный modus procedendi и vivendi, съ наступленіемъ горячки переживаютъ въ большей или меньшей степени по­вторный кризисъ. Исчезнувшія съ биржевого и вообще ры­ночнаго горизонта акціи оставляютъ „твердыя руки“ и во­влекаются впервые или опять въ круговоротъ игры. Это вліяетъ па составъ общихъ собраній и господствующій въ нихъ духъ, что можетъ повести и къ удаленію отъ дѣлъ или измѣненію поведенія къ худшему прежнихъ директоровъ и т. д. Впрочемъ, судя дедуктивно п по статистическимъ цифрамъ, такіе послѣдующіе кризисы для предпріятій, учре­жденныхъ и консолидировавшихся до эпидемической горячки, вообще не бываютъ особенно разрушительны. Напр., во время учредительства 70-хъ годовъ въ Германіи, несомнѣнно, и старыя компаніи и ихъ акціи вообще но избѣгли вліянія общей заразы. Тѣмъ по менѣе подверглось ликвидаціи въ результатѣ кризиса (до 1884 г.) лишь около 15°/о общаго ихъ числа (такъ, изъ 203 компаній, учрежденныхъ въ
13*



— 190 —Пруссіи до 1871 г., подверглось ликвидаціи въ эпоху ре­акціи 30 компаній). Гораздо большій процентъ ликвидацій оказался среди молодыхъ компаній; такъ, наир., изъ общаго числа компаній, учрежденныхъ въ 1872 г.,—478—под­верглось ликвидаціи 138, т. е. почти вдвое большій про­центъ; изъ 102 компаній, учрежденныхъ въ 1873 г., под­верглось ликвидаціи 07, т. е. больше 41°/о; изъ 30 ком­паній, учрежденныхъ въ 1874 г., подверглось ликвидаціи 14, т. е. почти половина ’). О томъ же повѣствуютъ цифры по­слѣдующихъ редукцій преувеличеннаго капитала. Послѣдующія увеличенія основного капитала въ 70-хъ годахъ имѣли вообще весьма эпидемическій и рѣзкій характеръ. Путемъ послѣдующихъ выпусковъ новыхъ акцій въ сравнительно короткій промежутокъ времени повышательнаго движенія первоначальный основной капиталъ увеличивался подчасъ въ 11, 12 и даже въ 30 разъ 2) (чѣмъ занимались общія собранія акціонеровъ!!). Но изъ 176 компаній, отрезвив­шихся и совершившихъ обратныя сокращенія капитала во время пессимистической реакціи, 148 были учреждены въ 1871—1873 гг. :і). Если принять во вниманіе, сколь много изъ учрежденныхъ тогда компаній тотчасъ послѣ отрезвленія предприняли болѣе радикальную мѣру, нежели редукціи, а именно ликвидацію, то ясно, что старыя компаніи воли себя и во время эпидеміи сравнительно резонно, а безчинство­вали, главнымъ образомъ, общія собранія новорожденныхъ компаній.Вышеизложеннымъ опредѣляется наша точка зрѣнія на роль и функцію общихъ собраній. По нашему мнѣнію, общія собранія акціонеровъ вообще отражаютъ волю и интересы большинства акціонеровъ. Господствующая теорія, приписы­вающая принципіально громаднымъ подчасъ массамъ акціоне­ровъ и ихъ желаніямъ и интересамъ роль игрушки въ ру­кахъ незначительнаго кружка заправилъ, ошибается. Мы знаемъ, что, въ виду укоренившагося и возведеннаго въ
*) Матеріалы герм, рейхстага. 5. Legisl.-Per. IV. Sess. 1884, № 21, 

стр. 48.
2) Матеріалы герм, рейхстага 1. с. стр. 47.
3) Eodem стр. 48.



— 197 —аксіому противоположнаго взгляда, паше мнѣніе можетъ про­извести, въ особенности на того, кто отличается большею или меньшею начитанностью въ области акціонерной литера­туры, впечатлѣніе наивнаго или страннаго мнѣнія. Но этихъ эпитетовъ, по нашему убѣжденію, скорѣе заслуживаетъ обыч­ная теорія. Во всякомъ случаѣ естественнѣе исходить изъ того, что, такъ какъ общее собраніе состоитъ изъ акціоне­ровъ, рѣшающихъ по большинству голосовъ, то оно и рѣ­шаетъ дѣла но воззрѣніямъ и желаніямъ большинства акціо­неровъ. А такъ какъ общее собраніе рѣшаетъ о судьбахъ и направленіи предпріятія, въ частности о be or not to be современнаго собранію состава администраціи, и можетъ на­стоящихъ директоровъ въ точеніе нѣсколькихъ минутъ лишить мѣста и выбросить за бортъ, то естественно предположить, что заправилы слѣдятъ за настроеніемъ и стремленіями боль­шинства и, ради цѣлости собственной шкуры, примѣняются къ нимъ и сообразуются съ ними, а не наоборотъ. Это не наивная, а простая и естественная логика. Противоположное же мнѣніе неестественно. На немъ лежитъ onns probandi, оно требуетъ для своей убѣдительности особыхъ достаточ­ныхъ основаній. На словахъ таковыхъ приводится, повиди­мому, болѣе, чѣмъ достаточно. Цѣлый каталогъ. Но уже большое число этихъ основаній возбуждаетъ подозрѣнія. Въ наукѣ обыкновенно такъ бываетъ, что когда причина какого либо явленія непонятна, то фабрикуется цѣлый каталогъ при­чинъ и вся коллекція бережно охраняется и усердно умно­жается, вслѣдствіе инстинкта, что надо хвататься за всякую соломенку, чтобы не потонуть.Мало того, основанія приводятся такія, что даже не надо всей ихъ совокупности для того, чтобы убѣдиться въ полной негодности и зловредности всего института акціонернаго права. И даютъ эти осповапія даже въ отдѣльности столь сильную, твердую и постоянную власть заправиламъ, что члены пра­вленія могутъ по поводу замѣчанія о значеніи общаго со­бранія и возможности опасности для нихъ съ этой стороны тутъ же въ общемъ собраніи хохотать по этому поводу. Но rira bien qui rira le dernier. Мы не знаемъ, что случилось послѣ 1873 года съ тѣмъ директоромъ, веселость котораго приводится какъ аргументъ въ пользу господствующей теоріи.



— 198 —Но ложно смѣло утверждать, что подобная сцена но повто­рилась бы, наир., въ 1875 году. Во всякомъ случаѣ, послѣ масленницы 1871—73 годовъ наступилъ скоро для запра­вилъ великій постъ и время покаянія.Составляя каталогъ основаній для полнаго произвола и господства заправилъ, господствующая теорія создала коллекцію постоянныхъ, неизмѣнныхъ, такъ сказать, органическихъ основаній для господства незначительнаго кружка заправилъ надъ массами акціонеровъ. Это весьма странная оплошность въ виду того, что та громадная литература акціонернаго дѣла, на которой до сихъ поръ зиждется теорія этой области соціальныхъ явленій, появилась именно въ эпоху разгрома заправилъ, учредительскихъ процессовъ и т. д. Возникнувъ въ эпоху разочарованій, опа страннымъ образомъ положила въ свое основаніе явленія предшествующей эпохи иллюзій.Вообще психическую власть надъ массою можетъ дать одному лицу или немногимъ только подчиненіе этой массѣ, т. е. приспособленіе къ ея инстинктивнымъ или сознатель­нымъ воззрѣніямъ и желаніямъ. Что господствующій этого обыкновенно не сознаетъ и думаетъ, что не онъ подчиняется многимъ, а многіе ему, психологически весьма естественно, по вслѣдствіе этого случаются весьма непріятныя неожидан­ности и разочарованія.Итакъ, по нашему мнѣнію, заправилы, вообще, слѣдуютъ и подчиняются воззрѣніямъ и желаніямъ акціонерныхъ массъ, хотя бы имъ казалось, что существуетъ противоположное отношеніе.Но изъ этого не слѣдуетъ:1) Чтобы направляемое такимъ образомъ господствую­щими среди акціонерной массы взглядами и интересами по­веденіе и теченіе дѣлъ предпріятія было хорошее и разум­ное. Предложеніе такихъ или иныхъ дѣйствій со стороны заправилъ должно отвѣчать характеру спроса со стороны акціонерныхъ массъ, но этотъ спросъ не всегда бываетъ разумнымъ. Во время акціонерной горячки оптимистическая тенденція заставляетъ акціонерныя массы предъявлять спросъ на средства самоотравленія. Заправилы услужливо препод­носятъ спрашиваемые вредные продукты. Отсюда-то и полу­чается впечатлѣніе, будто заправилы обладаютъ такою властью,



— 199 —что могутъ издѣваться надъ интересами и волею громаднаго большинства и навязывать ему, что имъ угодно. Такъ какъ ихъ дѣйствія и планы объективно вредны для акціонерныхъ массъ, то кажется, что они субъективно навязаны этимъ массамъ.Но въ видѣ общаго, нормальнаго правила можно, тѣмъ не менѣе, приписать общимъ собраніямъ очистительную и упорядочивающую функцію. Такъ какъ въ нормальномъ по­рядкѣ вещей акціи но истеченіи извѣстнаго промежутка вре­мени послѣ учрежденія осаждаются по твердымъ рукамъ, то характеръ спроса, предъявляемаго общимъ собраніемъ, хотя бы онъ прежде отличался безпокойнымъ и болѣзненнымъ на­правленіемъ, стремится сдѣлаться здоровымъ. Заправилы должны пли оріентироваться во время и обуздать свой (прежде находившій благопріятную почву и опору въ общихъ собраніяхъ) темпераментъ, или уйти и уступить мѣсто новымъ людямъ, соотвѣтствующимъ измѣнившейся акціонерной психикѣ.2) Чтобы общее собраніе осуществляло „субъективный предпринимательскій элементъ“ въ обыденномъ смыслѣ, т. е. мы вовсе не воображаемъ, будто общее собраніе призвано и въ состояніи на дѣлѣ управлять, контролировать частности исполненія, въ частности провѣрять статьи счетовъ, состав­лять подробные планы такихъ или иныхъ операцій, набирать техническій рабочій персоналъ и т. п. Общее собраніе есть существо многоголовое и вмѣстѣ съ тѣмъ, такъ сказать, без­головое; оно для управленія и исполненія какихъ-либо тех­ническихъ и даже верховно-административныхъ функцій вообще негодно.
Функція общаго собранія, по нашему мнѣнію, 

главнымъ образомъ отрицательная и при томъ 
весьма несложная; она состоитъ въ выраженіи ро­
пота и производствѣ возмущенія въ случаѣ появле­
нія болѣе или менѣе рѣзкаго диссонанса между на­
правленіемъ хода дѣла со стороны администраціи 
и интересами акціонерныхъ массъ.Нормальный механизмъ управленія и дѣятельности акціо­нерной компаніи представляется намъ въ слѣдующемъ видѣ.Управляетъ и руководитъ дѣломъ, составляетъ и испол­няетъ планы—правленіе, главнымъ образомъ даже одно ка-



— 2(Ю —коо-либо лицо, одинъ изъ членовъ правленія, директоръ- распорядитель.Здѣсь концентрируется такъ называемый „субъективный предпринимательскій элементъ“, душа и голова предпріятія. Не исключаемъ мы отсюда даже тѣхъ актовъ и дѣйствій верховнаго управленія, которые но формѣ производятся об­щимъ собраніемъ. И эти рѣшенія при нормальномъ ходѣ дѣлъ только получаютъ законную форму въ общемъ собра­ніи. Вырабатываются же они не въ общемъ собраніи, и общее собраніе не мѣсто для дѣльной выработки ихъ. Нашу мысль мы можемъ нагляднѣе выразить тѣми же словами, ка­кими въ литературѣ выражается квинтъ-эссенція отрицатель­ной критики общаго собранія: нормальная задача общаго со­бранія состоитъ въ подтвержденіи заранѣе составленнаго (если не на письмѣ, то въ головѣ главнаго руководящаго лица) протокола этого общаго собранія, т. е. нормальная функція общаго собранія не только бываетъ, но и должна быть въ этомъ смыслѣ чисто формальная. Возмущаться по этому поводу нечего. Напротивъ, было бы вредно для про­мышленнаго, банковаго и т. и. дѣла, если бы изъ среды акціонерной толпы происходили положительныя вмѣшатель­ства въ управленіе, хотя бы даже верховное управленіе, хо­домъ дѣла. Это бы только заводило путаницу и вело къ не­возможности провести отъ начала до конца энергично и та­лантливо сложные планы, пользоваться съ тонкимъ разсче­томъ состояніемъ конъюнктуръ; вообще результатомъ было бы искаженіе и порча истинной предпріимчивости, непослѣдова­тельность и непостоянство въ управленіи, нежеланіе другихъ предпринимателей имѣть дѣло съ предпріятіемъ, которое сего­дня идетъ по такому-то направленію, а завтра, можетъ быть, по какому-либо остроумному пли неостроумному почину изъ среды акціонерной толпы повернетъ въ иную сторону. Такое предпріятіе оказалось бы безъ предпринимательской головы и души, ибо главное руководящее лицо пе чувствовало бы увѣ- рениости и радости объективнаго успѣха, не чувствовало бы отвѣтственности за матеріальный исходъ дѣла, а только за формально послушное исполненіе того, что предложено изъ среды общаго собранія. Истинно предпріимчивое и дѣльное веденіе дѣлъ продуктивныхъ предпріятій и активное вмѣша-



— 201 —тельство общихъ собраній въ эту функцію мы принципіально считаемъ несоединимыми.Такимъ образомъ при нормальномъ ходѣ дѣла общее со­браніе должно быть „пустою формальностью“, „комедіей“. Это вовсе не противорѣчитъ изложенной выше теоріи. Во­образимъ, что, вслѣдствіе нѳумѣлости, небрежности, необуз­даннаго спекулятивнаго прожектерства, нечестности или т. п. свойствъ руководителя или руководителей предпріятія, послѣд­нее начинаетъ сбиваться на ложный путь или продолжаетъ идти по ложному пути (который прежде, можетъ быть, удо­влетворялъ игорнымъ страстямъ, бушевавшимъ среди акціо­нерныхъ массъ, а теперь является диссонансомъ безъ почвы въ акціонерной психикѣ), что дѣла идутъ плохо, предпріятіе приходитъ въ разстройство. Въ этомъ случаѣ мы требуемъ и ожидаемъ отъ общаго собранія превращенія изъ пустой формальности въ реальную, грозную и разрушительную для теперешней администраціи силу. Долженъ произойти взрывъ негодованія общественнаго мнѣнія и разгромъ представителей зловреднаго режима.Обыкновенно это произойдетъ не безъ предварительныхъ симптомовъ начинающагося броженія и приближающейся бури, не безъ проявленія неудовольствія и ропота въ предыдущихъ общихъ собраніяхъ, въ общественныхъ кружкахъ, въ прессѣ. Начнется агитація, будутъ составляться сначала недостаточно сильные заговоры противъ теперешней администраціи и въ пользу выборовъ иныхъ, такихъ-то, лицъ. Если это по по­служитъ достаточнымъ урокомъ для заправилъ, если они, напр., станутъ воображать, что удержатся при власти пу­темъ фальсификаціи общихъ собраній пли т. п. и не измѣ­нятъ радикально своего modus procedendi, то отдѣльные по­токи неудовольствія сольются въ одну стихійную силу, про­изойдетъ, такъ сказать, острое воспалительное состояніе акціо­нерной массовой психики—массовое терпѣніе лопнетъ и те­перешняя администрація взлетитъ на воздухъ.Общее собраніе есть для предпріятія клапанъ безопасно­сти па случай появленія остраго диссонанса между интере­сами и желаніями акціонерныхъ массъ и поведеніемъ адми­нистраціи.Для заправилъ общее собраніе является угрозою и источ-



— 202 —никомъ психическаго давленія, направляющаго ихъ поведеніе къ согласію съ интересами акціонерной массы, а въ случаѣ непримѣненія, неподчиненія съ ихъ стороны—силою, выбра­сывающею ихъ какъ негодный или вредный балластъ за бортъ предпріятія.Таково наше воззрѣніе на существо и центръ тяжести института общихъ собраній и съ этой точки зрѣнія мы не считаемъ его „пустою формальностью“, курьезнымъ учрежде­ніемъ, „какого въ прошлые вѣка свѣтъ не видывалъ“, учре­жденіемъ, по существу своему не могущимъ исполнять тѣхъ функцій, для которыхъ онъ созданъ, etc. Оно является не­резоннымъ учрежденіемъ только для тѣхъ, кто къ нему предъ­являетъ нерезонныя требованія, а дѣйствительнаго и резон­наго смысла его не видитъ.
IX.

Причина и существо экономическаго значенія акціонерныхъ 
компаній.Наше изложеніе роли оптимистической тенденціи въ акціо­нерномъ дѣлѣ было бы неполно, если бы мы не останови­лись еще на теоретическомъ разъясненіи положительнаго эко­номическаго значенія акціонерной компаніи. До сихъ поръ рѣчь шла только о специфической акціонерной патологіи, о минусахъ (въ области распредѣленія и производства народ­ныхъ богатствъ и въ области народной этики), которые склонна порождать акціонерная компанія въ силу особенно­стей той психики, которую она возбуждаетъ въ жизни и ко­торою она сама приводится въ движеніе. Не свойственны ли этому институту особыя положительныя, полезныя качества, не заключаетъ ли опъ въ себѣ особыхъ плюсовъ съ точки зрѣнія народнаго блага, и если такія особенности присущи акціонерной компаніи, то въ чемъ онѣ состоятъ и каковы ихъ причины?V По вопросу о положительной народно-хозяйственной роли акціонерной компаніи существуетъ тоже весьма обильная и остроумная литература, и въ результатѣ ея установились нѣкоторые твердые и почти общепризнанные выводы.



— 203 —v Основной и главный результатъ состоитъ въ слѣдующемъ: * Акціонерная форма полезна и является плюсомъ въ на­родномъ хозяйствѣ въ области такихъ предпріятій: ]) кото­рыя требуютъ громадныхъ капиталовъ, 2) которыя сопряжены съ большимъ рискомъ.Хотя число частныхъ лицъ, располагающихъ крупными капиталами, все больше и больше возрастаетъ, тѣмъ пе ме- ' нѣе' существуетъ много такихъ предпріятій, которыя превосхо­дятъ капитальныя силы даже весьма богатыхъ людей, такъ что для этого рода предпріятій пе только лучшею, но даже подчасъ единственно возможной является акціонерная форма. Акціонерная компанія по самому существу своему (складчина капиталовъ большихъ массъ частныхъ лицъ) сразу можетъ располагать весьма крупною, подчасъ грандіозною капиталь­ною силою, по, кромѣ того, опа можетъ, въ случаѣ надоб­ности и по мѣрѣ таковой, легко увеличивать свои капиталь­ныя средства. Между тѣмъ какъ частный предприниматель можетъ лишь медленно и постепенно увеличивать капиталы своего предпріятія путемъ капитализаціи чистаго дохода и пользуется лишь весьма ограниченнымъ кредитомъ, акціонер­ная компанія пользуется, какъ показываетъ опытъ, весьма сильною кредитоспособностью и можетъ, въ случаѣ надобно­сти, сразу значительно увеличить свои капитальныя силы путемъ выпуска новыхъ облигацій или акцій. „Съ этой точки зрѣнія акціонерная форма является особенно полезною для такихъ предпріятій, которыя не только съ самаго начала требуютъ крупныхъ капиталовъ, по и нуждаются въ даль­нѣйшихъ крупныхъ увеличеніяхъ капитальной силы, происхо­дящихъ не постепенно, а сразу, крупными толчками,/наир., для желѣзнодорожныхъ предпріятій, если они къ старымъ линіямъ прибавляютъ новыя, къ ancien réseau — réseau nouveau“ ’).v Въ томъ же направленіи дѣйствуетъ та особенность акціо­нерной компаніи, что ея капитальныя силы не подвержены тѣмъ опасностямъ и случайностямъ, которымъ подверженъ капиталъ частнаго предпринимателя вслѣдствіе связи имуще­ства съ личностью предпринимателя. Капиталъ акціонернаго
*) Schäffle. Die Anwendbarkeit der verschiedenen Unternehinnngsfor- 

men, въ Zeitschr. f. d. ges. Staatswissenschaft. B. 25, стр. 281.



— 204 —предпріятія не зависитъ отъ судьбы „отдѣльныхъ предпри­нимателей“ (акціонеровъ)? Напротивъ, судьба частнаго пред­пріятія и его капиталъ зависятъ отъ разныхъ происшествій въ судьбѣ предпринимателя. Для семейныхъ или личныхъ цѣлой предпріятіе можетъ быть лишено большей или мень­шей части капитала. Но только смерть предпринимателя и раздѣлъ наслѣдства, но даже личныя фантазіи и прихоти мо­гутъ оказаться опасными для предпріятія.>1 Особенная или исключительная годность акціонерной формы для рискованныхъ предпріятій тоже вытекаетъ изъ самой природы акціонерной компаніи. Здѣсь рискъ, во-пер­выхъ, является ограниченнымъ „въ силу принципа ограни­ченной отвѣтственности предпринимателей“, во-вторыхъ, ослаб­леннымъ раздѣленіемъ ого между множествомъ „предприни­мателей“, раздѣленіемъ его на множество мелкихъ и незпа- читольныхъ „рисковъ“.„Чѣмъ рискованнѣе и смѣлѣе предпріятіе, чѣмъ отда­леннѣе надежда па прибыль (и такія предпріятія въ из­вѣстныхъ разумныхъ границахъ соотвѣтствуютъ задачамъ народнаго хозяйства), тѣмъ большее значеніе пріобрѣтаетъ коренящаяся въ самомъ принципѣ акціонернаго товарище­ства возможность мелкихъ участій и крайней ограниченности риска, а именно, ограниченія его потерею вклада, что ве­детъ къ возникновенію ассоціацій въ такихъ областяхъ, гдѣ отдѣльный человѣкъ едва ли рискнулъ бы всѣмъ своимъ до­стояніемъ. Сюда относятся, въ частности, весьма обычныя въ Америкѣ товарищества для эксплоатаціи патентовъ и изобрѣтеній,—дополненіе, безъ котораго закопы о патентахъ по большой части не достигали бы цѣли“ !).Кромѣ того, обыкновенно указывается па значеніе акціо­нерной формы для предпріятій, имѣющихъ въ виду пе столько частную прибыль, сколько общую пользу.„Акціонерная форма далѣе оказывается полезною для такихъ ассоціацій, центръ тяжести коихъ лежитъ больше въ цѣляхъ общей пользы, удовольствія, общественнаго развле­ченія и т. п., нежели въ прибыли отъ акціонернаго капи­тала; подчасъ послѣдняя ограничивается, какъ maximum,
*) Oechelhäuser, „Die Naclitheile des Aktienweseus und die Reform 

der Aktiengesetzgebung“, стр. 11.



— 205 —умѣреннымъ процентомъ, или же участники даже совсѣмъ отказываются отъ прибыли. Сюда относятся съ финансовой точки зрѣнія пе особенно важныя, по для общественной жизни весьма желательныя учрежденія casino, клубовъ, музеевъ, зоологическихъ и ботаническихъ садовъ, а также и устрой­ство дорогъ, мостовъ—все учрежденія, не извѣстныя биржѣ, но весьма благодѣтельныя для извѣстныхъ, болѣе тѣсныхъ круговъ публики, такъ что остается только желать, чтобы они получили большее распространеніе“ ’).Указывается также часто па предпріятія, нуждающіяся въ fides publica (въ частности, кредитныя учрежденія) и тре­бующія публичнаго контроля, какъ на такія, для которыхъ акціонерная форма является особенно годной и полезной. Но это благопріятное для акціонерной формы указаніе въ повое время имѣетъ лишь условное значеніе, оно пользуется при­знаніемъ лишь при томъ условіи, что дѣло идетъ о сравненіи акціонернаго предпріятія съ частнымъ (индивидуальнымъ); если же акціонерное предпріятіе сопоставляется съ публичной организаціей (государственной, земской, городской и т. п.) данной отрасли производства, обмѣна, кредита, то пригод­ность акціонерной формы для предпріятій, нуждающихся въ общественномъ довѣріи и требующихъ общественнаго конт­роля, подвергается сомнѣнію или рѣшительному отрицанію.Такъ, напр., Oechelhäuser, указывая, что ость такія предпріятія, въ области которыхъ акціонерная форма обна­руживаетъ несомнѣнныя преимущества по сравненію съ частною (индивидуальною) формою предпріимчивости, между прочимъ, говоритъ слѣдующее:„Далѣе и для учрежденія большихъ центральныхъ де­нежныхъ институтовъ, государственныхъ банковъ и т. п., г. акціонерное товарищество представляетъ болѣе умѣстный организмъ, нежели частное предпріятіе. Ибо здѣсь дѣло идетъ, прежде всего, о концентраціи весьма крупнаго капитала, но, кромѣ того, ву> то же время о такой организаціи, которая бы возбуждала безусловное довѣріе вслѣдствіе государственнаго надзора и публичности. Впрочемъ, по поводу всѣхъ пред­пріятій подобнаго типа постоянно возникаетъ то соображеніе,
*) Oechclhäueer, eodem, стр. И.



— 206 —что столь величественная ассоціація капиталовъ, задача ко­торой была бы не подъ силу частному предпріятію, и въ то же время дѣло, столь глубоко затрогивающеѳ интересы общества, всегда получаетъ въ большей или меньшей степени характеръ публичнаго, существующаго ради публичныхъ интересовъ предпріятія. Это принуждаетъ государство резер­вировать себѣ значительное вліяніе па созданіе такихъ пред­пріятій и руководство ими, или даже сдѣлать такое пред­пріятіе просто государственнымъ учрежденіемъ. Даже либе­ральная Англія въ послѣдніе годы сочла необходимымъ экспропріировать телеграфныя акціонерныя товарищества и возложить устройство и расширеніе телеграфной сѣти па го­сударство. Поэтому въ случаѣ желѣзныхъ дорогъ, централь­ныхъ байковъ и т. д. мы, строго говоря, имѣемъ дѣло не со свободными промышленными акціонерными товариществами (каковыя пасъ здѣсь главнымъ образомъ интересуютъ), а съ особою категоріей важныхъ съ государственной точки зрѣнія предпріятій, которыя нуждаются въ особой законной регла­ментаціи, выходящей за предѣлы обыкновенной акціонерной компаніи“ ’).Что же касается прочихъ областей народнаго хозяйства, то здѣсь отношеніе экономической литературы къ акціонерной формѣ получило въ новое время скептическій, даже отрица­тельный характеръ.Оцѣнка производится путемъ сопоставленія достоинствъ и недостатковъ акціонерной формы съ достоинствами и не­достатками „частнаго“ предпріятія; иногда же параллель проводится въ то же время и между акціонернымъ предпрія­тіемъ, съ' одной стороны, полнымъ товариществомъ, товари­ществомъ па вѣрѣ и прочими формами непубличной коопе­раціи (Genossenschaften, Gewerkschaften...), съ другой стороны.Въ результатѣ этой параллели получается каталогъ пунк­товъ (подчасъ весьма длинный), представляющихъ, въ сущ­ности дѣла, почти исключительно обвинительные пункты про­тивъ акціонерной формы. При этомъ въ изслѣдованіяхъ и разсужденіяхъ, посвященныхъ сравнительной оцѣнкѣ народно­хозяйственнаго значенія акціонерной формы, обыкновенно по
*) Oechelhäuser 1. с., стр. 10, 11.



— 207 --выдвигается вовсе па первый планъ, а, напротивъ, скорѣе стушевывается тотъ въ свою очередь длинный каталогъ обви­нительныхъ пунктовъ противъ акціонерныхъ компаній, ко­торый былъ выработанъ для объясненія разсмотрѣнныхъ нами выше злоупотребленій и вообще странныхъ патологическихъ явленій, специфическихъ для акціонернаго дѣла.Сравнивается преимущественно здоровое, нормальное акціо­нерное предпріятіе съ индивидуальнымъ предпріятіемъ, пол­нымъ товариществомъ и т. д., и оказывается, что акціонер­ная форма во многихъ отношеніяхъ является худшею, не­желательною формою.Поскольку же указывается и па злоупотребленія, на специфическія аномаліи „учредительства“, проспектовъ, учре­дительнаго собранія, ажіотажа, господства заправилъ и фик­тивной роли общаго собранія, то эти пункты въ сочиненіяхъ, посвященныхъ сравнительной экономической оцѣнкѣ акціонер­ной формы предпріимчивости, обыкновенно выражаются въ весьма скромной формѣ: злоупотребленія, напр., въ области аппортовъ, „часто случаются“, достигнуть того, чтобы общія собранія дѣйствительно осуществляли контроль и руководство, „весьма трудно“ и т. п.Въ существѣ дѣла иного отношенія отъ изслѣдованія, посвященнаго сравнительной оцѣнкѣ экономическаго достоин­ства и неудобствъ акціонерной формы предпріятія, и ожидать трудно. Если бы въ такомъ изслѣдованіи выразить въ пол­номъ объемѣ и рѣзкой формѣ тѣ положенія, которыя изла­гаются, развиваются и иллюстрируются фактами въ сочи­неніяхъ, посвященныхъ акціонернымъ аномаліямъ, то вопросы о разныхъ частныхъ удобствахъ или неудобствахъ акціонер­ной формы производства, напр., съ точки зрѣнія дешевизны или дороговизны администраціи, контроля, быстроты рѣшеній и т. д., получили бы микроскопическій характеръ и лиши­лись бы интереса. Уже одного того, что утверждается и опи­сывается изслѣдователями роли и значенія общихъ собраній, достаточно, чтобы лишить значенія и интереса разныя частныя указанія па техническія удобства или неудобства акціонерной формы. Если бы даже здоровая акціонерная компанія свою продуктивную роль исполняла прочнѣе, дешевле и вообще лучше, нежели индивидуальное предпріятіе, полное товарище-



— 208 —ство, артель, то какой прокъ отъ разныхъ частныхъ сообра­женій, доказывающихъ это, если нормальная акціонерная компанія есть только фикція, недостижимый идеалъ, если, напр., невозможно достигнуть гарантіи, чтобы та власть, которая па бумагѣ дается общему собранію, фактически до­сталась па долю этого органа? И тѣхъ сравнительно скром­ныхъ экономическихъ выводовъ въ пользу акціонерной формы, которые мы привели выше (относительно громадныхъ и со­пряженныхъ съ крупнымъ рискомъ предпріятій), нельзя было бы установить и защищать, если бы рядомъ же выставить въ полной силѣ и описать послѣдствія того, что всѣми признается относительно общихъ собраній.Характерно, что Perrot, нападая на акціонерныя компаніи и пользуясь для этого однимъ рядомъ положеній, установлен­ныхъ авторитетными знатоками акціонернаго дѣла, пе утили­зировалъ въ то же время другого ряда общепризнанныхъ положеній о разныхъ изъянахъ акціонерныхъ предпріятій по сравненію съ единоличнымъ. Вѣроятно, онъ считалъ второй рядъ липшею и неинтересною подробностью въ виду круп­ности и рѣшительнаго значенія аргументовъ перваго ряда.Мы лишь вкратцѣ укажемъ главнѣйшіе упреки, выска­зываемые обыкновенно по адресу акціонерныхъ компаній при оцѣнкѣ ихъ экономическихъ качествъ:1. Акціонерная форма производства отличается дорого­визною. Это „самый дорогой методъ удовлетворенія потреб­ностей публики“ (Шмоллеръ) ’):' а) Уже учрежденіе акціонерной компаніи обходится весьма дорого вслѣдствіе крупныхъ учредительскихъ премій.- Ь) Правленіе акціонерной компаніи, управляя чужимъ добромъ, проявляетъ часто большую щедрость и расточитель­ность на чужой счетъ.. с) Сами директоры получаютъ крупныя жалованья и тантьемы, подчасъ составляющія весьма крупную статью рас­ходовъ. Необходимость особаго контрольнаго аппарата, въ свою очередь, усиливаетъ дороговизну акціонернаго производ­ства.
*) Verhandlungeu des Vereius fur Socialpolitik am 12 u. 13. Okt. 1873, 

стр. 118.



— 209 —d) „Сюда присоединяется масса конторскихъ чиновниковъ техническаго персонала, завѣдующихъ мастерскими, т. е. зна­чительно большій личный аппаратъ, нежели въ частныхъ предпріятіяхъ, каждый членъ котораго требуетъ большаго жалованья пли установленной уставомъ тантьемы. Кромѣ того, всѣ, начиная съ директора и кончая самымъ низшимъ чиновнымъ персоналомъ, разсчитываютъ на полученіе особыхъ наградныхъ и были бы весьма удивлены, если бы таковыхъ имъ но досталось. Заработная плата въ акціонерныхъ ком­паніяхъ, вслѣдствіе необходимости постояннаго поддержанія одинаковаго размѣра производства, вовсе не отличается скром­нымъ размѣромъ по сравненію съ частными предпріятіями. Все это увеличиваетъ размѣръ издержекъ производства и, конечно, умаляетъ доходность акціонерныхъ предпріятій“ J).2. Управленіе акціонернымъ предпріятіемъ отличается тяжеловѣсностью, неповоротливостью.a) Акціонерная компанія неспособна быстро измѣнять область и направленіе предпріятія. Частный предприниматель въ случаѣ необходимости оставить одну, неудачно избранную или, въ силу особыхъ обстоятельствъ, сдѣлавшуюся невыгод­ною, область дѣятельности п перейти къ другой, болѣе вы­годной, можетъ это легко сдѣлать и такимъ образомъ при­мѣниться къ спросу и потребностямъ. Напротивъ, капиталъ, положенный въ извѣстное акціонерное предпріятіе, застрялъ, такъ сказать, неподвижно въ этомъ дѣлѣ. Отсюда, между прочимъ, вытекаетъ то вредное явленіе, что акціонерныя компаніи затягиваютъ обыкновенно кризисъ, возникшій въ какой-либо области промышленности; онѣ продолжаютъ ра­ботать и производить продукты, на которые пѣтъ достаточ­наго спроса, такъ что затрудняется возстановленіе равно­вѣсія между спросомъ и предложеніемъ.b) И въ одной и той же области предпріимчивой дѣя­тельности акціонерной компаніи весьма вредитъ ея неповорот­ливость, въ частности естественная неспособность быстро при­мѣняться къ конъюнктурѣ и пользоваться ею. Предпріятіе для успѣха своего должно быстро примѣняться къ измѣнившимся вкусамъ публики, къ цѣпамъ сырыхъ продуктовъ, къ измѣ-
‘) Іі. ѵ. (1. Horght, Statistische Studien über die Bewährung <1. Aktien- 

ges. Стр. 14.
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— 210 —неніямъ въ области рынка, напр., быстро пользоваться вся­кимъ случаемъ расширить сбытъ, пріобрѣсти вновь откры­вающійся рынокъ etc. Этимъ условіямъ можетъ вполнѣ удо­влетворять только частный предприниматель, который пи отъ кого не зависитъ, можетъ моментально составить и испол­нить одно рѣшеніе, въ случаѣ надобности опять сдѣлать нужное измѣненіе. Администрація акціонерной компаніи прежде всего не имѣетъ личнаго интереса съ напряженнымъ внима­ніемъ слѣдить за всѣмъ этимъ и энергично и рѣшительно парировать удары конъюнктуры, утилизировать благопріятные моменты. А если бы такое желаніе и было, то существуетъ масса тормазовъ, мѣшающихъ его исполненію. Директора- распорядителя связываетъ правленіе, правленіе зависитъ отъ общаго собранія; всѣ чиновники компаніи боятся нарушить свою компетенцію; когда нужно дѣйствовать, администрація колеблется, а когда, наконецъ, рѣшеніе получится, то бы­ваетъ уже поздно ’).3. Акціонерныя компаніи склонны къ излишнему обре­мененію предпріятія долгами.V „Акціонерныя товарищества любятъ выпускать облигаціи, т. е. дѣлать долги, но не любятъ ихъ платить.-Съ извѣст­ной точки зрѣнія акціонеры заинтересованы въ уменьшеніи основного капитала, ибо такимъ образомъ уменьшается ко­личество акціонеровъ, т. е. увеличивается сумма дивиденда для каждаго изъ нихъ. Поэтому они склонны навязывать предпріятію долги съ умѣренными процентами и не умень­шать этого обремененія, чтобы по лишиться выгоды круп­наго дивиденда; само предпріятіе ихъ совсѣмъ по интере­суетъ пли интересуетъ слишкомъ мало, такъ какъ они въ отличіе отъ частнаго предпринимателя не связаны всѣми своими интересами и хозяйственнымъ бытомъ съ предпрія­тіемъ. Вообще сильное стремленіе къ крупнымъ дивидендамъ очень подкапываетъ дѣльность акціонерныхъ компаній; оно мѣшаетъ надлежащему образованію резервнаго фонда; оно ведетъ къ тому, что резервный капиталъ употребляется часто противно его назначенію на то, чтобы въ плохіе годы под­держивать на обычной высотѣ дивидендъ и скрыть нѳобхо-
l) R. ѵ. d. Borght. 1. с. стр. 10 и сл. и др.



— 211 -- димость ликвидаціи-—все новые поводы для обремененія пред­пріятія долгами. Что этимъ подкапывается благоденствіе и, наконецъ, сама жизнь предпріятія, это мало волнуетъ акціо­неровъ; они обыкновенно не смущаются тѣмъ, что мало по­малу долги могутъ такъ возрасти, что проценты поглотятъ всю прибыль и для дивиденда ничего но останется. Для нихъ это безразлично, ибо въ случаѣ ухудшенія надежды на дивидендъ акціи продаются и гибель предпріятія ихъ не касается. Этимъ путемъ часто дѣло направляется къ разо­ренію предпріятія и въ этомъ, конечно, нежелательномъ свой­ствѣ акціонерныхъ товариществъ заключается одно изъ глав­ныхъ основаній ихъ меньшей хозяйственной доброкачествен­ности по сравненію съ другими предпріятіями“.„Совсѣмъ иначе относится къ дѣлу частное предпріятіе. Здѣсь преобладаетъ боязнь крупныхъ и долгосрочныхъ дол­говъ, основанная на сознаніи, что платежъ процентовъ умень­шаетъ чистую прибыль и въ копцѣ-концовъ является торма- зомъ для успѣшнаго хода предпріятія; къ тому же здѣсь обремененіе предпріятія долгами часто дѣлается излишнимъ вслѣдствіе стремленія частнаго предпринимателя увеличивать капитальную силу и объемъ предпріятія постепенно, органи­чески, путемъ употребленія для этой цѣли части чистой при­были“ ]).4. Въ области акціонернаго дѣла особенно часто учре­жденіе легкомысленныхъ и необдуманныхъ предпріятій, что находится въ тѣснѣйшей связи съ „принципомъ ограниченной отвѣтственности“. Акціонеръ рискуетъ и отвѣчаетъ только своимъ вкладомъ, да и то лишь постольку, поскольку онъ сохраняетъ акцію въ своихъ рукахъ, такъ что здѣсь нѣтъ тѣхъ поводовъ п основаній для осмотрительности и разборчи­вости, какіе существуютъ въ области единоличныхъ пред­пріятій, полныхъ товариществъ и т. п. Частный предприни­матель рискуетъ всѣмъ своимъ имуществомъ, своею честью, добрымъ именемъ, вкладываетъ въ дѣло свой личный трудъ, и т. п., поэтому онъ затѣваетъ предпріятіе лишь послѣ серьезныхъ размышленій, серьезнаго ознакомленія съ дѣломъ
*) К. ѵ. <1. Borght, I. с. стр. 12 пел.; Sbliäffle. „Die Anwendbarkeit 

ih r verschiedenen Unternehmungsfortneu“. Zeitschr. f. d ges. Staatswissen­
schaft. 25 В., стр. 293 и сл.
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— 212 —etc. Въ случаѣ полнаго товарищества и т. п., товарищи со­лидарно отвѣчаютъ другъ за друга, поэтому здѣсь соблю­даются весьма строгій выборъ и подборъ участниковъ.4 5. Акціонерныя компаніи склонны къ добыванію круп­ныхъ дивидендовъ путемъ рискованныхъ предпріятій. Это стремленіе свойственно прежде всего руководящимъ лицамъ, которыя рискуютъ не своимъ, а чужимъ, и въ то же время заинтересованы въ добываніи возможно крупныхъ дивиден­довъ. „А акціонеры довольны рискованными предпріятіями, пока они даютъ крупный дивидендъ. Поэтому многимъ акціо­нернымъ предпріятіямъ свойственно извѣстное отсутствіе обез­печенности и непостоянство. Частный предприниматель, на­противъ, связанъ всѣмъ своимъ существованіемъ съ пред­пріятіемъ п дѣйствуетъ поэтому обыкновенно серьезно, взвѣ­шивая обстоятельства дѣла, и осмотрительно“ ').Кромѣ того, упоминается въ подлежащихъ изслѣдованіяхъ часто и о злоупотребленіяхъ учредительства, въ особенности объ аппортахъ, объ ажіотажѣ и спекулятивныхъ эксцессахъ, о сомнительной роли общихъ собраній, о неспособности ихъ руководить дѣломъ и въ частности осуществлять надлежащій контроль, о томъ, что въ органы администраціи избираются часто лица, совсѣмъ къ этому по способныя, что господствуетъ непотизмъ, протекція и т. д.Изъ этихъ соображеній получается выводъ, что частное предпріятіе вообще лучше исполняетъ своп народно-хозяй­ственныя функціи, нежели акціонерная компанія, а во вся­комъ случаѣ несомнѣнно, что частная форма является болѣе удачною п пригодною для тѣхъ предпріятій, гдѣ преобла­даетъ личный элементъ, гдѣ важно единое и энергичное ру­ководство дѣломъ, быстрая находчивость, быстрыя рѣшенія и пользованіе конъюнктурами. Акціонерной формѣ свойственны нѣкоторыя преимущества и превосходство надъ индивидуаль­ными предпріятіями въ тѣхъ случаяхъ, гдѣ преобладаетъ элементъ капитала, а не личный элементъ, гдѣ важны по­стоянство и независимость капитала отъ личныхъ судебъ предпринимателя, въ тѣхъ предпріятіяхъ, которыя разсчитаны па продолжительное существованіе, по подвержены сильнымъ
') Konrad’s Hand Wörterbuch der Staatsvviss. I. Aktienges. стр. 117. 



колебаніямъ конъюнктуры, которыя могутъ быть управлявши по разъ заведенному шаблону безъ нужды въ личной находчи­вости и быстромъ примѣненіи къ мѣняющимся обстоятель­ствамъ etc.По поводу этихъ разсужденій кратко замѣтимъ слѣ­дующее:Нѣкоторыя изъ нихъ нуждаются въ болѣе или менѣе существенныхъ ограниченіяхъ и исправленіяхъ пли, во вся­комъ случаѣ, въ иномъ теоретическомъ обоснованіи и иной формулировкѣ.Сюда, прежде всего, относятся указанія па тѣ недо­статки акціонерной формы, съ проявленіемъ и причиною коихъ мы познакомились въ предыдущемъ изложеніи п ко­торые оказались продуктами ненормальнаго подъема оптими­стической тенденціи. При извѣстномъ напряженіи этой силы необходимо получаются такія явленія, въ виду коихъ акціо­нерныя компаніи оказываются не „менѣе удачными“ пред­пріятіями, нежели другія, или менѣе удачными въ однѣхъ областях'!,, болѣе удачными, нежели частныя предпріятія, въ другихъ областяхъ или во всякомъ случаѣ полезною формою предпріимчивости въ области громадныхъ и связанныхъ съ непосильнымъ для отдѣльныхъ предпринимателей рискомъ, а просто онѣ бываютъ крайне вредоносными хозяйственными субъектами, такъ что слѣдуетъ въ этомъ случаѣ говорить не о сравнительномъ достоинствѣ ихъ, а просто о педостопп- ствѣ, о крайней зловредности ихъ. Мы видѣли, какой эти­ческій ядъ распространяетъ тогда акціонерное дѣло, сколь рѣзкія пертурбаціи оно производитъ въ области распредѣленія народнаго богатства и какъ оно искажаетъ народное произ­водство. При такомъ предположеніи оказывается слишкомъ мягкимъ и неточнымъ, напр., замѣчаніе, что вслѣдствіе „прин­ципа ограниченной отвѣтственности“ часто учреждаются легко­мысленныя предпріятія, что уже учрежденныя предпріятія часто проявляютъ склонность къ рискованнымъ дѣламъ, между тѣмъ какъ частный предприниматель, который связанъ не­ограниченною отвѣтственностью и вообще всѣмъ своимъ хо­зяйственнымъ существованіемъ съ предпріятіемъ, затѣваетъ дѣло лишь послѣ весьма серьезнаго размышленія и ведетъ затѣянное дѣло крайне осмотрительно. При наличности „акціо-



— 214 —нерпой горячки“ затѣваются просто безумныя и зловредныя компаніи и послѣ учрежденія ведутъ онѣ свои дѣла не только „рискованно", ио и просто нелѣпо и преступно. Съ этой точки зрѣнія слѣдуетъ признать болѣе правильною ту ха­рактеристику, которую мы находимъ въ сочиненіяхъ, посвя­щенныхъ описанію и объясненію аномалій акціонернаго дѣла, наир., въ сочиненіяхъ Perrot, пли въ изслѣдованіяхъ о спе­кулятивныхъ эксцессахъ и народно-хозяйственныхъ кризи­сахъ, нежели ту характеристику, которая дѣлается въ со­чиненіяхъ, посвященныхъ сравнительной оцѣнкѣ пользы акціо­нерной формы и направленныхъ па то, чтобы получить благо­пріятный для акціонерной формы выводъ, хотя бы по отно­шенію только къ извѣстной узкой области народнаго хозяй­ства, къ области лишь нѣкоторыхъ категорій предпріятій.Но если оставить въ сторонѣ эпохи бурныхъ горячекъ, если сопоставлять акціонерную компанію въ нормальное время съ прочими формами предпріятій, или подвергнуть сравни­тельной народно хозяйственной оцѣнкѣ „нормальную“ акціо­нерную компанію, то, намъ кажется, нѣкоторые изъ приве­денныхъ упрековъ окажутся неосновательными.Несмотря па „принципъ ограниченной отвѣтственности“, учрежденіе акціонерныхъ компаній, ио нашему убѣжденію, происходитъ болѣе обдуманно, йодъ вліяніемъ болѣе всесто­ронняго изученія дѣла, менѣе случайно и съ меньшею зави­симостью отъ личныхъ фантазій и вкусовъ, отъ личныхъ заблужденій и ложныхъ представленій, нежели учрежденіе индивидуальныхъ предпріятій. Точно также мы убѣждены, что учрежденныя уже акціонерныя компаніи (при томъ же предположеніи, т. е. при нормальномъ состояніи акціонерной температуры) вообще дѣйствуютъ болѣе обдуманно, правиль­нѣе слѣдуютъ пути, предначертанному народно-хозяйствен­ными потребностями, нежели индивидуальныя предпріятія. Существеннымъ отличіемъ акціонернаго предпріятія отъ едино­личнаго является то обстоятельство, что первое есть коллек­тивное, массовое дѣло, между тѣмъ какъ индивидуальное предпріятіе есть именно индивидуальное дѣло, продуктъ мысли и воли индивида со всѣми его личными особенностями. Кол­лективный умъ и коллективная воля дѣйствуютъ болѣе „за­кономѣрно“, нежели индивидуальные умъ и воля. Мы сами



— 215 —выше указывали, что эта коллективная, массовая закономѣр­ность въ области акціонернаго дѣла по временамъ пріобрѣ­таетъ разрушительный характеръ. Тѣмъ не менѣе, исходя изъ предположенія нормальнаго состоянія массовой психики, мы не можемъ не видѣть въ акціонерномъ дѣлѣ того важ­наго преимущества, что оно болѣе свободно отъ индивидуаль­ныхъ ошибокъ п неправильныхъ представленій, личныхъ вку­совъ, а подчасъ и причудъ, фантазій отдѣльнаго индивида, которыя часто играютъ рѣшающую роль при затѣѣ и управле­ніи учрежденнаго уже индивидуальнаго предпріятія. По господ­ствующей теоріи выходитъ такъ, будто въ силу „принципа ограниченной отвѣтственности“ акціонерныя компаніи затѣи- ваются и направляются по тому или иному дѣловому пути безъ достаточной предварительной затраты умственной работы, безъ всесторонней оцѣнки и принятія во вниманіе всѣхъ pro и contra, будто здѣсь возможны легкомысленныя фантазіи, между тѣмъ какъ индивидуальныя предпріятія основываются па всестороннемъ зрѣломъ обсужденіи. Но это протпворѣчптъ естественному порядку вещей и логикѣ. Ибо акціонерное предпріятіе подвергается публичной цензурѣ, критикѣ сотспъ и тысячъ умовъ. Индивидуальныя фантазіи, личныя заблужде­нія. односторонности здѣсь сглаживаются, ибо акціонерная цензура бракуетъ то, что согласно съ мыслями и вкусами индивида, по вызываетъ скептицизмъ и отрицательную кри­тику со стороны тысячеголовой публики.Кромѣ того, слѣдуетъ принять во вниманіе еще то об­стоятельство, что благопріятное пли неблагопріятное настроеніе общественнаго мнѣнія но отношенію къ какому-либо мѣстному, „общенародному“ пли международному акціонерному пред­пріятію именно вслѣдствіе своего массоваго происхожденія въ значительной степени зависитъ не только отъ частнохозяй­ственной удачности плана, но и отъ непосредственнаго отно­шенія ого къ общему благу. Существуетъ массовое психиче­ское давленіе, направляющее акціонерную предпріимчивость на путь, непосредственно полезный для общества, и иротиво- дѣйствующее учрежденію такихъ предпріятій, которыя обще­ственно вредны, а полезны только для частныхъ кармановъ. Частные предприниматели занимаются иногда и дѣлами съ явнымъ диссонансомъ между личнымъ и общественнымъ пито-



— 216 —ресомъ, поскольку они бравируютъ общественное мнѣніе (или даже уголовный законъ). Напротивъ, для успѣшной эмиссіи акцій весьма важно по только направленіе исключительно частнохозяйственной критики этихъ акцій со стороны публики, по и симпатія или антипатія публики къ этимъ акціямъ, исходящая изъ этической, народно-хозяйственной критики. Точно также администрація уже учрежденной компаніи при­нуждена примѣняться къ общественному мнѣнію, но ограни­чивающемуся частнохозяйственной критикой ихъ поведенія, по вмѣшивающемуся и въ вопросы объ этическомъ характерѣ п значеніи для общаго блага такого или иного ихъ пове­денія. Частнохозяйственная цензура и соотвѣтственное пси­хическое давленіе соединяются съ цензурою непосредственно общеполезнаго направленія и послѣдняя тоже воздѣйствуетъ на размѣщеніе и курсъ акцій и па рѣшенія общихъ со­браній.Итакъ мы, вовсе нс забывая о періодическихъ массовыхъ акціонерныхъ болѣзняхъ, когда массовая цензура пріобрѣ­таетъ зловредное направленіе, думаемъ, что въ нормальныя эпохи какъ учрежденіе акціонерныхъ предпріятій, такъ и направленіе дѣлъ уже учрежденныхъ компаній болѣе все­сторонне и зрѣло обдуманы, болѣе сообразны съ общимъ благомъ, болѣе соотвѣтствуютъ законамъ и требованіямъ на­родной экономіи, нежели индивидуальныя предпріятія.Такую же оговорку и съ той же точки зрѣнія необхо­димо сдѣлать и по поводу положеній о неудачномъ подборѣ, личнаго персонала въ акціонерномъ дѣлѣ, о недостаткѣ кон­троля, о склонности къ несолидному, рискованному веденію дѣлъ. И здѣсь нельзя забывать того, что квалификаціи лич­наго руководящаго персонала подвергаются массовой публич­ной критикѣ, что ихъ поведеніе контролируютъ тысячи.Господствующее мнѣніе само признаетъ, что акціонерная форма особенно пригодна для такихъ предпріятій, гдѣ тре­буется общественный контроль и fides publica. Не противо­рѣчіе ли это признаніе пресловутой безконтрольности акціо­нернаго дѣла? Точно также нельзя по отмѣтить диссонанса между традиціоннымъ указаніемъ па безпокойное и риско­ванное поведеніе акціонерныхъ компаній, съ одной стороны, іі столь же традиціоннымъ указаніемъ па неподвижность,



— 217 —неповоротливость акціонернаго предпріятія. Съ одной стороны упрекъ въ чрезмѣрно живомъ предпріимчивомъ темпераментѣ, съ другой стороны, въ то же время упрекъ въ отсутствіи живости и предпріимчивости. Чѣмъ объясняются эти противо­рѣчія, чѣмъ они въ литературѣ вызваны и какъ ихъ слѣ­дуетъ рѣшать, видно изъ всего предыдущаго изложенія. Замѣчательно, что и по поводу личнаго персонала въ лите­ратурѣ встрѣчаются замѣчанія, не вполнѣ согласныя съ обыч­нымъ положеніемъ о неудачномъ подборѣ лицъ, руководящихъ акціонерными компаніями. А именно, часто указывается, что акціонерное дѣло представляетъ благопріятную почву для приложенія техническихъ познаній, административныхъ спо­собностей, для осуществленія стремленія къ широкой и плодо­творной экономической дѣятельности съ общественнымъ ха­рактеромъ. Люди, по обладающіе достаточными средствами, чтобы имѣть возможность руководить собственнымъ крупнымъ дѣломъ, по обладающіе выдающимися личными достоинствами, часто выбиваются и утилизируютъ своп таланты въ акціо­нерномъ дѣлѣ, открывающемъ широкое поприще для крупной, видной и плодотворной дѣятельности.Что касается указаній па дороговизну, па сложность и неповоротливость административнаго механизма, то мы бы придали этимъ упрекамъ преувеличенное значеніе, если бы представляли себѣ при этомъ параллель сложной администра­ціи акціонернаго крупнаго предпріятія съ мелкимъ или сред­нимъ частнымъ предпріятіемъ, если бы мы, напр., думали о хозяинѣ какого-либо мелкаго торговаго или мануфактурнаго предпріятія, который самъ быстро все рѣшаетъ, самъ ведетъ счетоводство, нанимаетъ служащихъ. Если мы взглянемъ на частныя предпріятія столь же крупнаго размѣра, какъ сред­нее акціонерное предпріятіе, то придется констатировать, что та же или почти та же неповоротливость и дороговизна административнаго аппарата замѣчается и въ томъ случаѣ, если во главѣ дѣла стоитъ единоличный, неограниченный вершитель судебъ предпріятія. Чѣмъ крупнѣе дѣло, тѣмъ болѣе неограниченная власть и административное усмотрѣніе (точно также и личный контроль) единоличнаго главы пре­вращается въ фикцію, сталкивающуюся съ реальнымъ зна­ченіемъ массы лицъ, составляющихъ столь же сложный и



- 218 —тяжеловѣсный механизмъ, какъ и механизмъ управленія акціонернымъ' предпріятіемъ.Вообще слѣдуетъ признать, что акціонерная форма имѣетъ свои недостатки, ио и достоинства но сравненію съ индиви­дуальнымъ предпріятіемъ и еще вопросъ, что перевѣшиваетъ. Точно измѣрить и взвѣсить эти достоинства и недостатки и подвести, такъ сказать, цифровой балансъ — невозможно. Практически и па дѣлѣ эта задача рѣшается массовымъ опытомъ, въ силу котораго происходятъ естественная сорти­ровка и естественный подборъ: къ акціонерной формѣ тяго­тѣютъ тѣ предпріятія, для которыхъ эта форма является подходящею и удобною, во всякомъ случаѣ споеною; тѣ же виды предпріятій, успѣху которыхъ вредили бы особенности акціонерной формы, вообще склонны избрать себѣ иную, менѣе стѣснительную, болѣе подходящую форму.Но самымъ важнымъ для правильной оцѣнки экономиче­ской роли акціонерной формы представляется намъ вовсе не каталогъ техническихъ пли иныхъ преимуществъ и недостат­ковъ этой формы предпріятія по сравненію съ другими, какъ бы педантически полно этотъ каталогъ пи былъ составленъ, а нѣчто иное. Рѣшающее значеніе въ данномъ вопросѣ играетъ для пасъ одинъ пунктъ, по такой, который въ кунсткамерѣ болѣе или менѣе основательныхъ, но подчасъ мелочныхъ со­ображеній о разныхъ особенностяхъ акціонерной формы представляется намъ слономъ среди мухъ и букашекъ.Для объясненія того, что мы имѣемъ въ виду, вообра­зимъ, что обычный каталогъ пунктовъ pro и contra акціо­нерной формы не только правиленъ съ точки зрѣнія логи­ческихъ посылокъ п выводовъ, но даже точно и абсолютно подтвержденъ фактическими цифрами (наир., какою-либо идеальною статистикою), такъ что tacit, папр., получается слѣдующій: каждая единица полезности, каждый годный для удовлетворенія потребностей продуктъ, производимый акціо­нернымъ дѣломъ, обходится па 5°/о пли 1О°/о дороже, не­жели обошелся бы тотъ же продуктъ, если бы онъ былъ произведенъ предпріятіемъ иного тина. При этомъ мы разу­мѣемъ по частнохозяйственныя издержки, а народнохозяй­ственную затрату, не издержки производства въ тѣсномъ смыслѣ, а вообще все то, что представляется жертвою, мп- 



нусомъ, отсутствіемъ удобства (наир., меньшая годность про­дукта), такъ что здѣсь учтена по только „дороговизна адми­нистративнаго механизма“ акціонерной компаніи, но и всѣ прочіе дефекты и недостатки, приписываемые акціонерной компаніи.Осуждена ли этимъ числовымъ рѣшеніемъ акціонерная форма?Ничуть не бывало. Несмотря на приведенный, повиди­мому, столь печальный для акціонерной формы числовой при­говоръ, для насъ остается возможность увидѣть въ институтѣ акціонернаго права великое благодѣяніе.Для объясненія воспользуемся слѣдующею второю гипо­тезою: предположимъ, что тѣ предпріятія болѣе совершеннаго типа (напр., единоличныя, полныя, коммандитныя товарище­ства), которыя бы данную полезность (наир., единицу газо­ваго, электрическаго свѣта, перевозки клади или пассажировъ, единицу желѣзныхъ издѣлій, единицу торговаго или кредит­наго посредничества между спросомъ и предложеніемъ) спо­собны были произвести па 10°/о дешевле или вообще лучше, по какимъ бы то пи было причинамъ по учреждаются, не возникаютъ, такъ что па самомъ дѣлѣ они не только но производятъ даннаго продукта дешевле, но вовсе его не производятъ: потребность остается совсѣмъ безъ удовлетво­ренія. Между тѣмъ при наличности п безпрепятственномъ дозволеніи акціонерной формы соотвѣтственныя предпріятія возникаютъ и соотвѣтственныя полезности производятся, хотя и съ грѣхомъ, если но пополамъ, то все-такп на 10°/о. Очевидно, при такой гипотезѣ (дальше мы увидимъ, что это не только произвольная гипотеза) положеніе дѣла мѣняется н разные каталоги частныхъ сравнительныхъ недостатковъ акціонерной формы отходятъ на задній планъ и лишаются значенія. Несомнѣнно, что верблюдъ плохое средство сообщенія въ сравненіи съ паровымъ локомотивомъ, по избіеніе всѣхъ верблюдовъ въ извѣстныхъ частяхъ Африки повело бы къ существенному ухудшенію средствъ сообщенія и паденію благо­состоянія мѣстнаго насоленія. Можетъ быть, государство мо­жетъ несравненно успѣшнѣе вести дѣло народнаго обученія, нежели частныя лица; государственныя школы представляютъ лучшій типъ школъ, нежели частныя предпріятія этого рода,



— 220 —ію если государство ио какимъ-либо причинамъ не учреждаетъ школъ или учреждаетъ весьма недостаточное для удовлетво­ренія потребности обученія количество школъ, въ такомъ случаѣ нельзя было бы не привѣтствовать появленія менѣе совершенныхъ, менѣе удачныхъ по пашей гипотезѣ, частныхъ УЧИЛИЩЪ II т. и.Положенія — очевидныя до такой степени, что кажутся тривіальными. Та простая и очевидная мысль, которая ле­житъ въ ихъ основаніи, имѣетъ существенное и центральное значеніе для пониманія и оцѣнки роли акціонерныхъ ком­паній въ народномъ хозяйствѣ.Ужо господствующая теорія акціонернаго дѣла въ извѣст­номъ (хотя сравнительно микроскопическомъ) размѣрѣ п (въ несущественномъ) направленіи напала па эту мысль и вос­пользовалась ею. А именно, когда говорится, что акціонерная форма несомнѣнно полезна въ тѣхъ областяхъ и родахъ хо­зяйственной дѣятельности, которые требуютъ столь громаднаго капитала пли соединены съ такимъ рискомъ, что соотвѣт­ственныя предпріятія были бы по по силамъ частныхъ пред­принимателей, то здѣсь, очевидно, имѣются въ виду тѣ же положенія, которыя лежатъ въ основаніи приведенныхъ выше гипотезъ. Хотя частное, индивидуальное предпріятіе произво­дитъ дешевле, проще, лучше, нежели акціонерная компанія, по Суэзскаго канала никакой частный предприниматель не былъ бы въ силахъ прорыть, такъ что эта полезность при отсутствіи института акціонернаго права не только не была бы произведена дешевле, но она вовсе по была бы произведена. Хотя эта мысль возникла (уже давно) въ акціонерной ли­тературѣ по поводу грандіозныхъ по своимъ размѣрамъ акціонерныхъ предпріятій, тѣмъ не менѣе мы считаемъ эго приложеніе ея въ вопросѣ о народно-хозяйственной роли акціонерной формы микроскопическимъ. Суть дѣла и центръ тяжести вовсе не въ томъ, что нѣкоторыя предпріятія были бы не по силамъ для отдѣльныхъ капиталистовъ. Лишь мини­мальный процентъ акціонерныхъ компаній подвизается въ той области народнаго хозяйства, которую имѣетъ въ виду при­веденное положеніе. Такія акціонерныя компаніи, функціи коихъ но въ состояніи были бы исполнить индивидуальныя предпріятія, полныя, коммандитныя товарищества, можно



— 221 —было бы по пальцамъ перечесть. Во многихъ государствахъ мы, можетъ быть, не найдемъ даже ни одного такого акціо­нернаго предпріятія, задачи коего не могъ бы взять на себя одинъ финансовый тузъ или большая или меньшая совокуп­ность частныхъ предпріятій. Къ тому же по поводу такихъ предпріятій можно было бы замѣтить, что если они недо­ступны для частныхъ предпринимателей, то, вѣдь, ость го­сударственныя и международныя (междугосударственныя) пред­пріятія. Есть такіе хозяйственные субъекты, которые и при отсутствіи акціонерной формы могутъ браться и берутся за разныя грандіозныя предпріятія. Мало того, именно по по­воду такихъ грандіозныхъ и вслѣдствіе этого въ высокой степени или абсолютно монопольныхъ предпріятій возникаетъ, какъ мы видѣли, мысль, что они дѣло публичное и должны перейти въ область публичнаго хозяйства и права. Такъ что въ господствующей теоріи Мы не находимъ достаточно проч­наго п солиднаго оправданія акціонерной формы. Во всякомъ случаѣ признаваемое ею оправданіе не оправдываетъ того грандіознаго развитія акціонерныхъ предпріятій во всевоз­можныхъ областяхъ народнаго хозяйства, какое замѣчается въ дѣйствительности, а оправдываетъ лишь существованіе нѣсколькихъ исключительныхъ акціонерныхъ компаній, пред­ставляющихъ каплю въ морѣ акціонернаго дѣла. Можно 
и слѣдуетъ поставить вопросъ на болѣе широкій и 
крупный фун даментъ.Расцвѣтъ торговли, промышленности, кредита, вообще успѣхъ эксплоатаціи силъ природы и соціальныхъ (въ томъ числѣ и международныхъ) условій для созданія богатства и благосостоянія данной страны или даннаго народа зависитъ принципіально не отъ наличности и размѣра готоваго капи­тала, какъ извѣстнаго (|паііінпі произведенныхъ уже хозяй­ственныхъ благъ, годныхъ послужить орудіемъ для производ­ства иныхъ благъ, а отъ психологіи даннаго насоленія. Гро­мадная масса, преобладающая часть паличнаго въ данномъ народномъ хозяйствѣ капитала въ сравнительно короткій промежуток'!, времени уничтожается. Крупная часть народнаго капитала уничтожается уже въ теченіе одного хозяйственнаго періода, наир., года (оборотный капиталъ). Но на мѣсто уничтоженныхъ благъ производятся новыя блага такого же 



или лучшаго качества въ такомъ ;ке или большемъ количе­ствѣ. Но физическимъ обладаніемъ и сохраненіемъ тѣхъ благъ, которыя уже есть налицо, живетъ и растетъ, какъ извѣстно, народное богатство данной страны, а производствомъ и воспроизводствомъ, приложеніемъ трудовой энергіи и вообще разумной и энергичной хозяйственной дѣятельности. Если дать въ видѣ подарка въ руки некультурнаго, „неблаговоспи­таннаго“ экономически индивида или народа громадныя ка­питальныя богатства, то они скоро будутъ растрачены, и такое случайное, извнѣ данное богатство смѣнится бѣдностью; если же данный народъ отличается выдающимся развитіемъ экономически важныхъ чертъ характера, трудолюбіемъ, энер­гіею, предпріимчивостью, то и при отсутствіи въ данный моментъ большого количества готоваго капитала скоро этотъ недостатокъ пополнится, и народное богатство и благосостояніе будетъ расти въ геометрической прогрессіи: При наличности данныхъ естественныхъ условій для развитія благосостоянія рѣшающимъ моментомъ является психика народонаселенія, степень развитія ея предпріимчивости, энергіи.Если бы въ Россіи ту психологическую силу, которая характеризуется названіемъ „предпріимчивости“ и степень давленія которой теперь, положимъ,=10 градусамъ, превра­тить въ=20 или 30 градусамъ!...Институту акціонернаго права свойственно такое психо­логическое вліяніе, которое по своимъ результатамъ равняется 
увеличенію на гізвѣстное количество процентовъ на­
личной предпріимчивости.Та же тенденція оптимистической надбавки, которая, какъ мы видѣли, можетъ повести въ извѣстной области про­мышленности къ перепроизводству и къ всевозможнымъ зло­употребленіямъ, при обычномъ, нормальномъ своемъ дѣйствіи ведетъ къ полезной дѣятельности, для которой но было бы достаточнаго стимула при отсутствіи акціонерной формы, при отсутствіи соотвѣтственной тенденціи оптимистической надбавки.Для того, чтобы учреждались производительные „орга­низмы“, предпріятія, необходимо, чтобы существовала надежда па такую выгоду, на такую удачу затѣваемаго дѣла, чтобы этотъ представляемый будущій плюсъ перевѣшивалъ всевоз­можные минусы, всевозможные мотивы и силы, дѣйствующіе



223 —въ противоположномъ направленіи, напр., апатію, лѣнь, не­предпріимчивую боязливость и инерцію, стремленіе употре­бить паличный капиталъ, личную Жизненную энергію и время па другія, менѣе производительныя или непроизводительныя цѣли. Требуется, такъ сказать, достаточная приманка, доста­точное эмоціональное возбужденіе, для того, чтобы даннаго субъекта или ихъ совокупность побудить къ тѣмъ жертвамъ, къ тому напряженію умственныхъ и иныхъ силъ, какія тре­буются для появленія и исполненія предпріимчиваго рѣшенія. Въ высокой степени важную функцію такой приманки испол­няетъ въ народномъ хозяйствѣ главнымъ образомъ надежда на достаточную предпринимательскую прибыль. Развитіе тор­говли, промышленности, вообще ростъ народнаго благосостоянія при теперешнемъ частнохозяйственномъ строѣ общества про­изводится арміей частныхъ предпринимателей. Побуждаетъ ихъ къ развитію предпріимчивости надежда па ту награду, которая называется предпринимательскою прибылью. Размѣръ этой награды, достаточный для возбужденія энергичной дѣя­тельности или вообще предпріимчивой дѣятельности, зависитъ отъ психическихъ свойствъ субъекта. Для лѣниваго, апатич­наго и мало интересующагося завтрашнимъ днемъ негра требовалась бы весьма крупная награда въ качествѣ приманки и стимула къ дѣятельности. Для но особенно предпріимчиваго субъекта, но все-таки менѣе апатичнаго, болѣо думающаго о будущемъ, вообще болѣо доброкачественнаго экономически субъекта, достаточно было бы надежды, что опъ получитъ 2О°/о предпринимательской прибыли, для человѣка пред­пріимчиваго, энергичнаго и трудолюбиваго, можетъ быть, достаточна надежда па 6°/о, чтобы заставить его поступить въ армію дѣятельныхъ предпринимателей, хлопотать, тру­диться и съ удовольствіемъ заниматься предпринимательскою дѣятельностью.Народное хозяйство но есть субъектъ съ умомъ, волею и средствами для ея исполненія и не можетъ назначать частнымъ предпринимателямъ достаточную награду для того, чтобы армія предпринимателей достаточно пополнялась добро­вольцами, и чтобы побудить народъ къ проявленію и ути­лизаціи всѣхъ дремлющихъ производительныхъ способностей и силъ. Народное хозяйство есть абстрактное понятіе, а вы-



— 224 —сота предпринимательской прибыли имѣетъ свой естественный предѣлъ, зависящій отъ совокупности различныхъ условіи, не поддающихся, вообще, произвольному измѣненію. Поло­жимъ, не народное хозяйство, во государство можетъ въ извѣстныхъ областяхъ народной дѣятельности повысить искус­ственными мѣрами размѣръ предпринимательской прибыли. Но что иное, какъ надбавку къ естественному размѣру „жа­лованья“ за предпринимательское усердіе создаетъ такъ на­зываемая покровительственная система. Опа ость средство создать достаточную приманку, достаточный стимулъ для пред­принимательскаго оживленія. Здѣсь, конечно, не мѣсто вхо­дить въ подробную оцѣнку покровительственной системы. Отмѣтимъ развѣ, для большей рельефности дальнѣйшей ха­рактеристики значенія акціонернаго дѣла, что въ области такъ называемой покровительственной системы суммы, пред­назначенныя на созданіе надбавки къ естественной предпри­нимательской прибыли, въ значительной степени добываются путемъ принудительнаго (по рѣшенію власти) вычета изъ „жалованія“ другихъ категорій предпринимателей и прочихъ трудовыхъ элементовъ, причемъ категоріи покровительствуе­мыхъ предпріятій и предпринимателей спеціально опредѣляются усмотрѣніемъ правительства (reap. вообще представителей со­отвѣтственной рѣшающей власти).
Институтъ акціонернаго права, въ силу прису­

щей ему „тенденціи оптимистической надбавки“, 
вызывает/ъ самъ собою, безъ чьего бы то ни было 
усмотрѣнія и властнаго вмѣшательства; повышеніе, 
температуры и ускореніе пульса предпріимчивости 
и создаетъ сильное предпринимательское оживленіе 
и броженіе, иногда, положимъ, столь сильное, что 
оно переходитъ желательные предѣлы, что размно­
жающіяся и растущія массами „какъ грибы“ новыя 
акціонерныя предпріятія означаютъ гипертрофію 
предпріимчивости, болѣзненное повышеніе темпера­
тур ы пред пр іим чиво сти.Отмѣтивъ послѣдними словами нашего тезиса, что мы не забываемъ и вреда отъ чрезмѣрнаго повышенія температуры предпріимчивости, дальше мы будемъ имѣть въ виду обыч­ное, нормальное состояніе акціонерной температуры, оставляя



— 225 —въ сторонѣ случающіяся по временамъ вспышки акціонерной горячки.При нормальномъ, обычномъ состояніи массовой акціонер­ной психики (сравнительно умѣренная вообще) тенденція опти­мистической надбавки концентрируется, какъ мы отмѣтили выше, па время зарожденія и начальнаго развитія акціонер­наго предпріятія, т. о. па то время, когда самыми важными и необходимыми дѣятелями для возникновенія и начальнаго устроенія новаго производительнаго организма являются учре­дители, когда такъ называемый „субъективный предпринима­тельскій элементъ“ долженъ воплощаться и дѣйствовать въ лицѣ и чрезъ посредство учредителей.Не трудно убѣдиться, и въ существѣ дѣла уже доста­точно ясно изъ предыдущаго изслѣдованія, что акціонерная тенденція оптимистической надбавки къ внутренней цѣнности акціи, даже при сравнительно скромной интенсивности ея, создаетъ сильный стимулъ для появленія и развитія „субъ­ективнаго предпринимательскаго элемента“ въ лицѣ учреди­телей: опа производитъ крупныя преміи па этого рода дѣя­тельность, крупныя „жалованія“, привлекающія частныхъ лицъ въ сотвѣтственную армію народнохозяйственныхъ орга­новъ и побуждающія ихъ проявить сильную энергію потреб­ной умственной дѣятельности.Въ акціонерной литературѣ традиціонно указывается, какъ па отрицательное явленіе и зло, на развитіе профессіональ­наго учредительства; мало того, „учредительство“ („Вгіін- (Іегііпііи“) само по себѣ обсуждается такъ, какъ будто бы дѣло шло о какомъ то отрицательномъ явленіи, о какомъ то дефектѣ, связанномъ съ акціонернымъ дѣломъ. Это, какъ мы видѣли выше, исторически и психологически вполнѣ попятное, но вмѣстѣ съ тѣмъ крупное экономическое нодоразумѣніо! Дѣло идетъ о самой драгоцѣнной для существованія и роста народнаго благосостоянія функціи, о самой квалифицирован­ной и тонкой дѣятельности, о воплощеніи „субъективнаго предпринимательскаго элемента“ въ самой такъ сказать пред­принимательской стадіи, въ стадіи созданія и организаціи предпріятія.Что же касается такъ называемыхъ учредительскихъ премій, противъ которыхъ ведется борьба (подчасъ совсѣмъ
15



— 226 —неудачная и безрезультатная борьба посредствомъ разныхъ параграфовъ объ участіи офиціальныхъ лицъ въ дѣлѣ оцѣнки аіпюртовъ, объ учредительномъ собраніи etc.), то въ нихъ слѣдуетъ видѣть именно nervus reruin положительнаго на­роднохозяйственнаго значенія института акціонернаго права, центральный источникъ „субъективнаго предпринимательскаго элемента“ и движущую силу производства цѣннѣйшихъ для народнаго хозяйства предметовъ—самыхъ производительныхъ предпріятій.Та же оптимистическая тенденція образуетъ важную силу притяженія „’объективнаго предпринимательскаго элемента“— капитала—къ подзадоренному и оживленному „субъективному элементу“' предпріимчивости въ лицѣ учредителей. Опа за­ставляетъ тѣхъ, которыхъ господствующая теорія по ошибкѣ считаетъ предпринимателями въ акціонерномъ дѣлѣ, т. о. па самомъ дѣлѣ непредпріимчивыхъ rentiers, доставлять въ изобиліи и на льготныхъ условіяхъ капиталъ строителямъ предпріятія.Но „привилегія“ или „начало ограниченной отвѣтствен­ности“ предпринимателей, которыя господствующая теорія считаетъ присущею акціонерному праву особенностью, со­ставляютъ здѣсь центръ тяжести. Дѣло идетъ о rentiers, которые по разнымъ причинамъ не желаютъ или по могутъ (иногда въ силу запрещенія закономъ) сами промышлять и сдѣлаться предпринимателями, для которыхъ вопросъ объ отвѣтственности за какіе-либо предпринимательскіе долги не существуетъ, а можетъ существовать только отвѣтственность за потребительные долги, такъ что сравненіе акціонеровъ съ „прочими предпринимателями“ и объясненіе путемъ этого сравненія, почему люди охотно поступаютъ въ ряды акціо­неровъ, ость научно-праздное и неправильное запятіе. Какъ разъ противоположное тому, что говоритъ господствующая теорія, составляетъ истину по отношенію къ тѣмъ людямъ, которые доставляютъ учредителямъ капиталъ па задуманное ими производительное дѣло. Вмѣсто меньшаго риска они вы­бираютъ большій, а по наоборотъ. Ибо они (мы говоримъ о массахъ, а но объ индивидуальныхъ случаяхъ), при от­сутствіи акцій и акціонернаго дѣла, получали бы своп „rentes“ безъ того риска, который имъ грозитъ въ акціонерномъ дѣлѣ,



— 227 —они бы получали проценты (безъ положительныхъ, по и) безъ отрицательныхъ премій (т. о. возможности потери ка­питала), или оставляли бы свой капиталъ въ полной без­опасности, по и безъ производительнаго употребленія, или же ужъ совсѣмъ безъ всякаго риска употребили бы его па по­требительныя цѣли. Господствующую теорію, исходящую изъ ошибочнаго сравненія акціонеровъ „съ прочими предприни­мателями“, сбиваетъ то обстоятельство, что акціонеръ „отвѣ­чаетъ“ только въ размѣрѣ своего „вклада“. Съ этой точки зрѣнія можно прекрасно объяснить, почему есть любители рулетки пли картъ (не въ видѣ забавы, а крупной, серіоз­ной игры). Они рискуютъ только ставкою. Отвѣтственность ихъ ограниченная, рискъ ослабленъ, потому что дальше ставки ихъ отвѣтственность и рискъ не простираются. На самомъ дѣлѣ рулетка и игра въ карты представляютъ для участниковъ весьма рискованное дѣло. Въ акціонерномъ дѣлѣ, гдѣ тоже объектомъ риска является только ставка, рискъ, конечно, меньше, нежели въ названныхъ областяхъ (впро­чемъ, въ тѣ времена, когда акціи особенно жадно раску­паются, этотъ рискъ, пожалуй, не меньше); тѣмъ не менѣе, поступаютъ въ ряды акціонеровъ люди но въ виду особенно „ограниченнаго риска“; напротивъ, они рѣшаются на большій рискъ; но ихъ страхъ и нерѣшительность въ массѣ случаевъ значительно ослабляются и побѣждаются тѣмъ, что мы на­звали оптимизмомъ въ дѣлѣ оцѣнки шансовъ.Какъ бы то ни было, несомнѣнный и признанный также и господствующей теоріей фактъ то обстоятельство, что ка­питалъ легко и охотно стекается къ акціонерному дѣлу, такъ что большого затрудненія, съ этой точки зрѣнія, для учре­дителей вообще но существуетъ.Возвращаемся къ „субъективному предпринимательскому элементу“.Съ момента офиціальнаго учрежденія предпріятія пред­принимателемъ является юридическое лицо — акціонерная компанія—новый хозяйственный субъектъ. Мы констатировали пока только, что особенности акціонерной психики ведутъ къ нарожденію арміи этихъ предпринимателей. Но юридическое лицо, какъ таковое, само по себѣ безпомощно; оно „субъек­тивнаго предпринимательскаго элемента“ само не осуществляетъ;
15«



— 228 —Ойо но обладаетъ предпріимчивой энергіей, волей, сообрази­тельностью; оно думаетъ, рѣшается, дѣйствуетъ лишь чрезъ посредство скрывающихся подъ нимъ физическихъ индивидовъ. Предпринимательскою душою юридическаго лица акціонерной компаніи послѣ офиціальнаго учрежденія, какъ мы имѣли случай убѣдиться выше, обыкновенно продолжаютъ быть тѣ же учредители, въ высшей степени заинтересованные въ поддер­жаніи, дальнѣйшемъ устроеніи, дѣйствительной организаціи предпріятія. Они напрасно называются только „учредителями“. Ихъ функція (и притомъ хозяйственно-полезная функція) въ нормальномъ случаѣ не кончается и не должна кончаться доведеніемъ дѣла до „учрежденія“. Борьба противъ ихъ господства и рѣшающаго значенія въ учредительномъ собраніи и въ первое время послѣ учрежденія есть ошибка, основан­ная, по нашему мнѣнію, на крупномъ иедоразумѣніи. Если бы мы лишили ихъ значенія и власти въ пользу „посторон­нихъ акціонеровъ“, то мы бы лишили вновь (офиціально) возникшее предпріятіе предпріимчивой души, предпринима­тельской энергіи, находчивости, способности, организаторской силы, и добились бы дезорганизаціи, анархіи, безпомощности и дряблости возникшаго офиціально, по еще не организо­ваннаго экономически предпріятія.Та же сила, которая ведетъ къ быстрому размноженію предпріятій въ акціонерной формѣ, чрезъ посредство тѣхъ же лицъ поддерживаетъ эти предпріятія въ критическое время ихъ первыхъ движеній, ихъ устроенія и консолидаціи. И здѣсь мы по забываемъ, что оптимистическая тенденція под­часъ такъ повышаетъ темпераментъ предпріимчивости въ на­чалѣ жизни предпріятія, что получается гипертрофія и па­тологическое искаженіе предпріимчивости, а бывшіе учредители являются „злымъ духомъ“ акціонерной компаніи. Тѣмъ по менѣе, въ нормальное, обычное время представляемый ими энергичный „субъективный предпринимательскій элементъ“ является истинной организаціонной и вообще жизненной си­лой учрежденной компаніи.Съ упроченіемъ и консолидаціей предпріятія учредители постепенно стушевываются и смѣняются иными лицами (или становятся по своей роли и мотивамъ дѣятельности „иными лицами“). Но ихъ уходъ уже не разстраиваетъ дѣла, ибо



— 229 —предпріятіе стало на собственныя ноги, оно прочно организо­валось, превратилось въ солидно устроенный механизмъ, дѣй­ствующій п безъ учредителей, привлекшій и привлекающій иныхъ энергичныхъ, способныхъ и вообще достаточно круп­ныхъ работниковъ, чтобы руководить крупнымъ дѣломъ. Оптимистическая акціонерная тенденція создаетъ и крупныя жалованія и тантьемы для разныхъ представителей (предпри­нимательскаго п техническаго) управленія дѣломъ. Въ извѣст­ныхъ предѣлахъ, особенно въ первое время послѣ учрежденія, эти жалованія и тантьемы являются только особою формою взиманія награды за учредительство. Но затѣмъ онѣ посте­пенно превращаются въ силу, привлекающую и создающую выдающихся административныхъ и техническихъ дѣятелей, п въ сильный стимулъ для развитія интенсивной умственной и иной энергіи.Замѣтимъ, между прочимъ, что предыдущія замѣчанія бросаютъ нѣкоторый особый свѣтъ на пресловутую дороговизну и вообще меньшую хозяйственную годность акціонерной формы по сравненію съ другими. Съ одной стороны, указывается па дороговизну самаго учрежденія компаніи вслѣдствіе пре­мій, взимаемыхъ учредителями, далѣе на дороговизну управле­нія, вслѣдствіе того, что большой персоналъ высшей и тех­нической администраціи требуетъ и получаетъ крупныя жа­лованія, тантьемы и наградныя. Съ другой стороны, въ повое время сдѣлано было открытіе, что на самомъ дѣлѣ акціо­нерныя компаніи даютъ гораздо болѣе скромную прибыль, чѣмъ думали прежде, что дивиденды акціонерныхъ компаній бываютъ въ массѣ случаевъ весьма не велики, мало отли­чаясь отъ обычнаго процента на капиталъ. Мы съ своей стороны пошли еще далѣе и указали, что дивидендныя цифры, несмотря па свой скромный размѣръ, вовсе по даютъ еще правильнаго представленія о размѣрѣ выгодъ, достающихся въ акціонерномъ дѣлѣ на долю акціонеровъ, что онѣ даютъ слишкомъ оптимистическую оцѣнку этихъ выгодъ, что эти цифры подлежатъ разнымъ важнымъ сокращеніямъ и выче­тамъ и лишь послѣ этихъ сокращеній могутъ служить мас­штабомъ для оцѣнки выгодъ, получаемыхъ акціонерами. Вообще, мы рѣшили вопросъ о доходности акціонерныхъ компаній въ еще болѣе скептическомъ и пессимистическомъ



— 230 —смыслѣ, нежели тѣ авторы, которые изъ дивидендныхъ таб­лицъ сдѣлали выводъ о малодоходное™ акціонерныхъ пред­пріятій.Дороговизна и малодоходномъ — эпитеты, повидимому, весьма компрометирующіе эту форму предпріятія. Мы ужо обратили вниманіе на то обстоятельство, что дорогое, несо­вершенное удовлетвореніе далеко не всегда зло, ибо оно мо­жетъ замѣнять полное неудовлетвореніе данной потребности. По теперь мы не это соображеніе имѣемъ въ виду. И не­зависимо отъ этого соображенія было бы поверхностно осу­ждать акціонерную форму изъ-за указанныхъ свойствъ. Дѣло въ томъ, что нельзя смѣшивать частнохозяйственной дорого­визны извѣстной формы предпріятія, а равно ея частнохозяй­ственной малодоходное™ съ ея народно-хозяйственною дорого­визною и малодоходномъ«). Народно-хозяйственной производи­тельности и полезности даннаго предпріятія нельзя смѣши­вать съ вопросомъ о распредѣленіи произведеннаго дохода между разными участниками производства. Ошибочно заклю­чать о (народно-хозяйственной) малодоходное™ акціонернаго предпріятія изъ низкаго уровня дивиденда, о его (народно­хозяйственной) дороговизнѣ изъ высоты разныхъ частнохо­зяйственныхъ издержекъ, ибо дивидендъ не показываетъ успѣха производства, размѣра производительнаго эффекта, а только размѣръ участія извѣстнаго класса лицъ въ распре­дѣленіи этого эффекта. Малый дивидендъ можетъ выражать лишь скромную долю участія акціонеровъ въ дѣлежѣ круп­наго народно-хозяйственнаго дохода, произведеннаго даннымъ предпріятіемъ.Если измѣрять производительный успѣхъ предпріятій при­былью, получаемою предпринимателями, и видѣть въ акціо­нерахъ предпринимателей, то низкій дивидендъ, получаемый акціонерами, или отсутствіе его, конечно, является выраже­ніемъ малодоходное™ или даже убыточности даннаго пред­пріятія. А мы этому можемъ противопоставить положеніе: малый дивидендъ, напротивъ, означаетъ дешевизну производ­ства. Въ самомъ дѣлѣ, выше мы доказали, что акціонеры вовсе не предприниматели, что они только капиталисты, что дивидендъ есть процентъ па капиталъ. Слѣдовательно, низкій размѣръ дивиденда означаетъ, что капиталъ, необходимый



-- 231 —для акціонернаго производства, добывается п оплачивается дешево, что означаетъ дешевизну производства, умаленіе важной статьи издержекъ производства.Господствующая теорія—учредительскія преміи, жалованія п тантьемы руководителей предпріятія относитъ къ издерж- камъ производства и говоритъ о дороговизнѣ производства. А мы, увидѣвъ въ учредителяхъ истинныхъ представителей предпринимательскаго элемента, а въ преміяхъ, тантьемахъ „награду за предпріимчивость“, скажемъ: крупныя учреди­тельскія преміи означаютъ по дороговизну предпріятія, а, напротивъ, высокую его доходность, высокій размѣръ пред­принимательской прибыли. Упреки превращаются въ компли­менты и приведенные комплименты, по нашему убѣжденію (въ виду результатовъ предыдущаго изслѣдованія), болѣе ре­зонны, нежели противоположные имъ обычные упреки.Если же мы станемъ на ту точку зрѣнія, что, во вся­комъ случаѣ, послѣ офиціальнаго учрежденія компаніи пред­принимателемъ слѣдуетъ признавать юридическое лицо, и примемъ во вниманіе, что это юридическое лицо по получаетъ или по сохраняетъ въ свою пользу никакого дохода, ибо оно имѣетъ кредиторовъ, доставившихъ ему капиталъ (акціоне­ровъ), которымъ оно обязано платить въ видѣ процента (дивиденда) суммы, поглощающія или почти поглощающія (отчисленія въ резервный капиталъ и т. и.) всю прибыль, то мы придемъ къ заключенію, что акціонерныя предпріятія совсѣмъ бездоходныя предпріятія, ибо издержки производства поглощаютъ всю прибыль и ничего по оставляютъ въ пользу предпринимателя.Всѣ эти разсужденія не имѣютъ рѣшающаго значенія съ народно-хозяйственной точки зрѣнія. Какъ обычные упреки, такъ наши комплименты и упрекъ съ точки зрѣнія юриди­ческаго лица представляютъ въ существѣ дѣла разсужденія пе о народно-хозяйственной дороговизнѣ производства и его объективномъ успѣхѣ, а о частнохозяйственномъ распредѣ­леніи народно-хозяйственнаго дохода, о величинѣ и дорого­визнѣ производства коего они ничего но говорятъ.Аналогично въ нашей прессѣ традиціонно повторяется слѣдующее разсужденіе по поводу иностранныхъ акціонер­ныхъ компаній, дѣйствующихъ въ Россіи:



— 232 —Такъ какъ дивидендъ этихъ компаній вывозится загра­ницу, то, стало быть, уходитъ весь доходъ, вся польза, и получается тотъ результатъ, что эксплоатируются и исто­щаются мѣстныя богатства, напр., опустошаются нѣдра земли, для того, чтобы весь извлеченный доходъ, всю выгоду отъ мѣстныхъ богатствъ употребить на наполненіе кармановъ за­граничныхъ акціонеровъ. Производство происходитъ не для страны, богатства которой эксплоатируются, а исключительно для заграницы.Такое разсужденіе, несомнѣнно, ошибочно; оно основано на смѣшеніи одного изъ видовъ частнохозяйственнаго дохода (дивиденда) съ народно-хозяйственнымъ доходомъ. О томъ, чтобы въ дивидендѣ заключался и воплощался весь народно­хозяйственный доходъ отъ данной акціонерной компаніи и чтобы уходъ дивидендовъ заграницу равнялся лишенію страны всего народно-хозяйственнаго дохода отъ акціонерной компаніи, и рѣчи быть не можетъ. Дивиденды, получаемые иностран­ными акціонерами отъ предпріятій, дѣйствующихъ въ Россіи, съ точки зрѣнія русскаго народнаго хозяйства, могутъ быть разсматриваемы только какъ одна изъ статей издержекъ про­изводства, за вычетомъ коей остается (можетъ быть, весьма крупный) чистый доходъ въ пользу страны дѣйствія пред­пріятія. Распредѣляется этотъ доходъ между массами различ­ныхъ лицъ и классовъ общества; сюда относятся землевла­дѣльцы, получающіе ренту или единовременную плату за землю отъ предпріятія, мѣстные поставщики сырыхъ продуктовъ, какъ первые продуценты, такъ и посредники, мѣстные рабо­чіе и прочіе служащіе, потребители продуктовъ, произведен­ныхъ акціонерною компаніею (поскольку облегчается, улуч­шается или удешевляется удовлетвореніе потребностей), мѣст­ные акціонеры банковъ, страховыхъ обществъ, желѣзныхъ дорогъ, имѣющихъ дѣла съ иностранною акціонерною компа­ніею и зарабатывающихъ въ этихъ дѣлахъ, казна, города и проч.Поскольку дѣло идетъ но объ иностранныхъ, а о мѣст­ныхъ акціонерахъ, получающихъ дивидендъ отъ акціонерной компаніи, то этотъ ихъ частнохозяйственный доходъ пред­ставляетъ только извѣстную долю, достающуюся имъ въ видѣ участія въ распредѣленіи произведеннаго народно-хозяйствен-



— 233 —наго дохода. Уменьшеніе этой доли, поскольку оно происхо­дитъ отъ того, что масса служащихъ въ акціонерной ком­паніи получаютъ крупныя жалованія, тантьемы, наградныя, что акціонерныя компаніи подчасъ принуждены бываютъ пла­тить высокую заработную плату, что въ пользу учредителей остаются высокія преміи, съѣдающія часть дивиденда,—вовсе по означаетъ малодоходное™ предпріятія и дороговизны про­изводства, а только такое распредѣленіе (по затрогиваемаго этими обстоятельствами съ точки зрѣнія размѣра) дохода, при которомъ акціонерамъ дается меньшая часть дохода въ пользу другихъ лицъ, играющихъ активную роль въ учре­жденіи, управленіи и производствѣ въ техническомъ смыслѣ.Если мы примемъ во вниманіе, что акціонеры предста­вляютъ не предпринимательскій, а капиталистическій эле­ментъ, то это явленіе слѣдуетъ формулировать такъ:
Особенность распредѣленія въ акціонерномъ дѣлѣ 

(вѣрно подмѣченная, но неправильно формулирован­
ная въ видѣ упрековъ въ малодоходности и дорого­
визнѣ управленія) сводится къ тому, что участіе 
объективнаго элемента предпріятія (капитала) въ 
распредѣленіи дохода урѣзывается на увеличеніе доли, 
субъективнаго, активнаго элемента (предпріимчиваго м трудового).Мы но считаемъ вообще класса rentiers при теперешнемъ строѣ народнаго хозяйства простыми паразитами, питаемыми чужою энергіею, чужою предпріимчивостью, чужимъ трудомъ. Мы вполнѣ сознаемъ, что процентъ на капиталъ предста­вляетъ не только неизбѣжное послѣдствіе современнаго эко­номическаго строя, но п необходимое для правильной функ­ціи этого строя явленіе. Это факторъ, поддерживающій по­лезную хозяйственную психику и уровень народнаго богатства и способствующій соединенію „объективнаго“ элемента про­изводства съ субъективнымъ. Но и съ этой точки зрѣнія указанныя особенности распредѣленія дохода акціонерной ком­паніи не внушаютъ никакихъ народно-хозяйственныхъ опасе­ній, ибо тѣ rentiers, которые помѣщаютъ свои капиталы въ акціяхъ, дѣлаютъ это добровольно, предпочитаютъ этотъ видъ процента на капиталъ другимъ видамъ, надѣются здѣсь по­лучить большій доходъ,—такъ что вслѣдствіе существованія



— 234 —акціонернаго дѣла мотивы для бережливости и притокъ объ­ективныхъ элементовъ производства къ субъективнымъ для производительнаго оплодотворенія потенцируются, а не ослаб­ляются (чего можно было бы опасаться при иномъ умаленіи доли капитала въ пользу иныхъ элементовъ народнаго хо­зяйства ').Какъ-бы то пи было, тенденція оптимистической над­бавки къ внутренней цѣнности акціи разряжается путемъ различнаго воздѣйствія па разныхъ лицъ въ новый добавоч­ный ферментъ предпріимчиваго движенія, въ надбавку пред­принимательской энергіи и предпріимчивой изобрѣтательности въ данной странѣ и порождаетъ массу такихъ предпріятій, которыя-бы вовсе не возникли при отсутствіи (или задержа­ніи искусственными мѣрами) развитія акціонернаго дѣла.Ошибка обычныхъ разсужденій объ экономическомъ зна­ченіи института акціонернаго права заключается въ томъ, что они исходятъ изъ наличности частнаго (индивидуальнаго или товарищескаго) и акціонернаго предпріятія и сравниваютъ разныя техническія особенности этихъ двухъ типовъ пред-
*) Мы, впрочемъ, уже выше, установляя положеніе, что акціонеры ио 

могутъ быть признаны «привилегированными предпринимателями», а 
скорѣе должны разсматриваться, какъ особый классъ вѣрителей съ ргі- 
ѵі1е§іиш ойіозпш, сдѣлали оговорку, что о невыгодности роли акціонера 
можно говорить лишь въ смыслѣ общей теоремы, выражающей общую 
«тенденцію», которая въ данное время ивъ данномъ мѣстѣ можетъ быть 
парализована разными усложняющими факторами. Наир., внѣшнія усло­
вія, способствующія чрезвычайному успѣху и прибыльности предпріятій 
(Германія послѣ франко-прусской войны, побѣды, объединеніи и по­
лученія милліардовъ въ видѣ контрибуціи), создаютъ и для акціоне­
ровъ весьма крупные дивиденды. Если данная страна по своимъ есте­
ственнымъ условіямъ, наир., по простору для приложенія предпріимчи­
вой энергіи, естественнымъ богатствамъ, дешевизнѣ рабочихъ рукъ, до­
роговизнѣ продуктовъ обрабатывающей промышленности, предста­
вляетъ чрезвычайно благопріятную объективную почву для промышлен­
ной предпріимчивости, по вслѣдствіе слабаго развитія «субъективнаго 
предпринимательскаго элемента» или иныхъ причинъ мало въ пей за­
мѣчается «соревнованія», копкуррепціи въ дѣлѣ эксплоатаціи благопріят­
ныхъ естественныхъ условій, то при такихъ обстоятельствахъ, веемо 
тря на крупныя учредительскія преміи, крупныя жалованія и тантьемы 
персонала акціонерныхъ компаній, возможенъ и весьма высокій уро­
вень дивидендныхъ цифръ. Въ частности промышленное развитіе Рос­
сіи далеко не поспѣваетъ за быстрымъ развитіемъ знаній, открытій, во­
обще техники; многія другія условія въ свою очередь способствуютъ тому, 
что па скромный размѣръ предпринимательской прибыли, въ тѣсномъ 
смыслѣ, но въ то же время и дивидендовъ, повидимому, жаловаться пе 
приходится. При такихъ условіяхъ и учредителямъ могутъ доставаться 
крупныя преміи, и акціонеры могутъ быть сыты.



— 235 —пріятіи. Суть же дѣла заключается пе въ такомъ пли иномъ дѣйствіи паличныхъ предпріятій, а въ достаточномъ размно­женіи новыхъ предпріятій, пе въ такомъ или иномъ одѣяніи паличной предпріимчивости, а въ усиленіи и развитіи пред­пріимчивой дѣятельности. Разсуждая о такихъ или иныхъ техническихъ особенностяхъ акціонерныхъ предпріятій! по срав­ненію съ прочими формами предпріятій, теоретики акціонер­наго дѣла разсуждаютъ о томъ, какой костюмъ удобнѣе для дѣйствующихъ производительныхъ силъ. На самомъ же дѣлѣ благодѣтельное значеніе акціонерной формы состоитъ въ про­бужденіи дремлющихъ производительныхъ силъ къ дѣятель­ности.Этимъ мы объясняемъ ту по-истинѣ грандіозную роль, которую акціонерныя компаніи сыграли и играютъ въ про­мышленности и культурномъ прогрессѣ большинства странъ Стараго и Новаго Свѣта, роль столь могущественнаго фак­тора, что по сравненію съ нею обычные каталоги пунктовъ для оцѣнки экономическаго значенія акціонерной компаніи представляются намъ жалкими.Но для полнаго проявленія и здороваго развитія той ма­гической силы, которая заключается въ природѣ акціонерной формы, требуется, конечно, такой механизмъ акціонернаго права, который бы во всякомъ случаѣ по заключалъ въ себѣ тормаза для парализованія собственнаго же дѣйствія.Для Россіи „богатой и обильной“ главнымъ образомъ дремлющими п потенціальными естественными производитель­ными силами, тѣ искусственныя преграды, которыя задержи­ваютъ развитіе акціонернаго дѣла, представляются намъ су­щественнымъ тормазомъ въ дѣлѣ развитія промышленности и культуры. Органическая реформа акціонернаго права, упо­рядоченіе па свободныхъ и легальныхъ началахъ акціонер­наго дѣла является и съ этой точки зрѣнія настоятельнѣй­шею и неотложною потребностью.
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X.

Заключительныя замѣчанія.Традиціонная теорія акціонернаго дѣла, обычныя положенія о разныхъ положительныхъ и отрицательныхъ свойствахъ акціонерныхъ компаній, обычныя объясненія разныхъ свое­образныхъ и странныхъ явленій въ этой области соціальной жизни и проч.—представляютъ „счетъ безъ хозяина“; онѣ покоятся па незнаніи того (психологическаго) фактора, кото­рый въ дѣйствительности играетъ въ этой области соціаль­ной жизни опредѣляющую и рѣшающую роль, который, съ одной стороны, представляетъ великую благодѣтельную силу, приводящую въ движеніе акціонерное дѣло, вносящую въ пего жизнь и процвѣтаніе, по который, съ другой стороны, при извѣстныхъ условіяхъ, при переходѣ ого силы за из­вѣстные предѣлы интенсивности, пріобрѣтаетъ характеръ со­ціально-патологическаго фактора, вызываетъ множество свое­образныхъ аномалій, болѣзненныхъ явленій, разнообразныхъ по своимъ формамъ и областямъ проявленія, несмотря на единство ихъ источника.Научно-теоретическая потребность объясненія подлежа­щихъ, странныхъ и непонятныхъ, явленій и практическая нужда, заставлявшая думать о причинахъ этихъ аномалій и средствахъ борьбы съ ними, вызвали, за отсутствіемъ зна­нія подлинной, единой, причины, придумываніе и собираніе множества разнообразныхъ теоретическихъ суррогатовъ, обра­зованіе съ теченіемъ времени цѣлыхъ коллекцій и каталоговъ положеній и соображеній, которыя должны доставить тре­буемое объясненіе. Эти положенія и соображенія въ отдѣль­ности представляются по большей части уже съ перваго взгляда сомнительными или несостоятельными, слишкомъ мелкими, по вызываютъ въ совокупности, па почвѣ замѣны качества количествомъ, впечатлѣніе достаточнаго объясненія. Содержаніе этихъ положеній и соображеній весьма пестро и разнообразно. Особенно важную роль играютъ положенія, касающіяся правовой структуры акціонерныхъ компаній, мни­мая аномалія „принципа ограниченной отвѣтственности“ пред­принимателей въ области акціонернаго дѣла и разныя другія



— 237 —особенности акціонернаго права, мѣшающія (мнимымъ) прѳд- прииимателямъ-акціонерамъ осуществлять свои предпринима­тельскія функціи и права по отношенію къ предпріятію и проч.; далѣе, различныя особенности ума и характера, кото­рыя приписываются разнымъ категоріямъ участниковъ акціо­нернаго дѣла, особое легкомысліе и наивность акціонерной публики, хитрость учредителей, застѣнчивость, боязливость и отсутствіе краснорѣчія у акціонеровъ въ общихъ собраніяхъ, противоположныя свойства членовъ правленія, и т. п. Но вообще для различныхъ стадій и областей дѣйствія остаю­щагося неизвѣстнымъ главнаго фактора и для различныхъ формъ его внѣшняго проявленія возникли особыя, приноро­вленныя къ этимъ внѣшнимъ, видимымъ, формамъ, коллекціи объяснительныхъ соображеній.Открытіе и объясненіе природы того основного психиче­скаго фактора акціонернаго дѣла, вмѣсто котораго состави­лись упомянутыя коллекціи соображеній въ качествѣ сурро­гатовъ, а именно установленіе закопа (тенденціи) эмоціо­нальной оптимистической оцѣнки благопріятныхъ шансовъ, доставило намъ выше возможность подвергнуть критикѣ тра­диціонныя ученія и объясненія, опровергнуть ихъ, какъ психоло­гически попятные, но по выдерживающіе научной критики продукты мысли, замѣнить эти пестрыя комбинаціи теорій и объясненій единою теоріею и единымъ объясненіемъ под- ложащих'ь своеобразныхъ соціальныхъ явленій и установить цѣлый рядъ теоремъ (закоповъ), касающихся разныхъ эле­ментовъ, сторонъ и фазисовъ развитія акціонерныхъ пред­пріятій. Эти теоремы, выведенныя изъ основного положенія объ оптимистической надбавкѣ, какъ общей дедуктивной посылки, и дающія возможность дедуктивнаго предвидѣнія разныхъ конкретныхъ фактическихъ явленій въ области акціонернаго дѣла при наличности опредѣленныхъ условій, имѣютъ въ пользу себя, кромѣ дедуктивнаго обоснованія, также спеціальныя эмпирическія подтвержденія. Факты, заре- гистрованпые въ исторіи и статистикѣ акціонернаго дѣла, впол­нѣ соотвѣтствуютъ дедуктивнымъ предположеніямъ, выводамъ изъ начала оптимистической надбавки, и доставляютъ порази­тельныя и превосходныя иллюстраціи и подтвержденія соотвѣт­ственныхъ, установленныхъ дедуктивнымъ методомъ, теоремъ.



— 238 —При томъ дѣло идетъ но о простыхъ эмпирическихъ подтвержденіяхъ въ смыслѣ совпаденія фактовъ съ дедуктив­ными предположеніями.Тенденція оптимистической переоцѣнки дѣйствуетъ смотря по обстоятельствамъ, относящимся отчасти къ самимъ оцѣ­ниваемымъ шансамъ (высота возможныхъ максимальныхъ премій, степень неопредѣленности данныхъ и просторъ для фантазіи и проч.), отчасти къ господствующему въ данное время общему состоянію акціонерной психики (отсутствіе или наличность противодѣйствующихъ оптимистической тенденціи массовыхъ фактическихъ разочарованій и проч.)—съ весьма различною сплою. Здѣсь имѣются постоянныя, часто весьма значительныя, колебанія степени интенсивности дѣйствующаго и подлежащаго изслѣдованію фактора. А это обстоятельство представляетъ чрезвычайно благопріятное условіе для примѣ­ненія индуктивнаго метода изслѣдованія и провѣрки причин­ной связи, спеціально т. паз. метода сопутствующихъ измѣ­неній, особенно цѣннаго по степени достовѣрности выводовъ метода ').Въ теченіе предыдущаго изслѣдованія различныхъ, тре­бующихъ объясненія, явленій акціонернаго дѣла мы вездѣ имѣли случай убѣдиться, что эти явленія подвержены коле­баніямъ, касающимся остроты, интенсивности, и другимъ измѣненіямъ, и что эти измѣненія соотвѣтствуютъ измѣне­ніямъ интенсивности дѣйствія тенденціи оптимистической перс­оцѣпки. А въ тѣхъ случаяхъ, когда дѣйствіе тенденціи опти­мистической переоцѣнки парализуется противодѣйствующими факторами, массовыми фактическими разочарованіями и проч., эти явленія пе имѣютъ мѣста пли смѣняются явленіями противоположнаго рода 2).Такимъ образомъ предыдущія изслѣдованія, па ряду съ системою дедуктивныхъ выводовъ изъ сочетаній положенія объ оптимистической переоцѣнкѣ съ различными спеціальными
*) Ср. Милль, Система логики, пер. В. II. Ивановскаго, стр. 322: 

«Всякое явленіе, измѣняющееся опредѣленнымъ образомъ всякій разъ, 
когда нѣкоторымъ особеннымъ образомъ измѣняется другое явленіе, 
есть либо причина, либо слѣдствіе этого явленія, либо соединено съ нимъ 
какою либо причинною связью» (правило метода сопутствующихъ 
измѣненій.

2) Ср. Милль, тамъ же, стр. 314.



— 239 —фактически предположеніями, касающимися разныхъ стадій и элементовъ развитія акціонерныхъ предпріятій, содержатъ въ то же время индуктивныя доказательства правильности де­дуктивно установленныхъ теоремъ; сочетаніе такихъ, взаимно другъ друга подкрѣпляющихъ спеціальныхъ индуктивныхъ аргументовъ представляетъ важную и сильную положительную индукцію, доказывающую правильность дедуктивно получен­ныхъ теоремъ.Что же касается обычныхъ теорій подлежащихъ явленій, то индуктивное сопоставленіе соотвѣтствующихъ фактовъ, измѣненій и исчезновеній этихъ, подлежащихъ объясненію, явленій—содержитъ индуктивное опроверженіе этихъ теорій; въ особенности абсолютно уничтожающую индукцію по адресу всѣхъ тѣхъ соображеній и объясненій, которыя исходятъ изъ дѣйствительной пли мнимой наличности постоянныхъ и неизмѣнныхъ, не подверженныхъ колебаніямъ степени интен­сивности, факторовъ. Такъ какъ между такими факторами (папр., „началомъ ограниченной отвѣтственности“ и другими особенностями правовой структуры акціонерныхъ компаній, невѣжествомъ акціонерной публики, недостаткомъ краснорѣчія акціонеровъ въ общихъ собраніяхъ и т. и.), съ одной стороны, и подлежащими объясненію явленіями, съ другой стороны, уже потому нѣтъ и не можетъ быть соотвѣтствія измѣненій, что этимъ факторамъ чужды колебанія интенсивности, то подлежащія теоріи причинной связи явно не выдерживаютъ индуктивной критики (независимо отъ другихъ, говорящихъ противъ нихъ, соображеній).Знаніе закопа оптимистической надбавки и соотвѣтствую­щихъ частныхъ закоповъ, дѣйствующихъ въ разныхъ обла­стяхъ и стадіяхъ развитія акціонерныхъ компаній, должно имѣть, па ряду съ чисто научнымъ, теоретическимъ, также важное практическое значеніе — для всѣхъ тѣхъ лицъ, ко­торыя такъ или иначе причастны къ акціонерному дѣлу; оно должно доставлять этимъ лицамъ знаніе условій и при­чинъ явленій, съ которыми они имѣютъ дѣло, и возможность, на почвѣ соотвѣтственной оріентировки, сознательно-раціо­нально опредѣлять свое отношеніе къ дѣлу, избѣгать оши­бокъ и выбирать раціональное поведеніе.



— 240 —Сюда прежде всего относятся разныя частныя лица, имѣющія дѣло съ акціями или акціонерными предпріятіями: люди, помѣщающіе свои или чужія сбереженія въ акціяхъ, тѣ лица разныхъ категорій, которыя принимаютъ участіе въ учрежденіи и управленіи акціонерныхъ предпріятій, банки въ ихъ многоразличныхъ и сложныхъ отношеніяхъ къ раз­нымъ акціонернымъ предпріятіямъ и акціямъ, биржевые дѣя­тели и проч, и проч. Знаніе и пониманіе причиннаго меха­низма явленій, съ которыми эти разныя категоріи лицъ имѣютъ дѣло, и практическая утилизація этого знанія были бы полезны не только съ точки зрѣнія ихъ частныхъ интере­совъ, по и съ точки зрѣнія народнаго хозяйства и вообще общаго блага, которое при теперешнемъ соціальномъ строѣ существеннымъ образомъ зависитъ отъ раціональнаго отно­шенія къ собственнымъ дѣламъ и интересамъ со стороны элементовъ этого, частнохозяйственнаго, общественнаго строя.Поэтому, между прочимъ, было бы далеко не безполез­нымъ съ точки зрѣнія общаго блага научно-литературнымъ предпріятіемъ — использованіе теоріи явленій акціонернаго дѣла для разработки системы соотвѣтственныхъ практическихъ указаній, для выработки практическаго руководства въ области акціонернаго дѣла, частно-хозяйственной акціонерной „поли­тики“, какъ особой отрасли приватной экономики.Ио, затѣмъ, и это главное, знаніе тенденціи эмоціональной оптимистической надбавки и ея роли въ области акціонер­наго дѣла имѣетъ существенное практическое значеніе въ области публичной, государственной акціонерной политики, въ частности и въ особенности въ области законодательной акціонерной политики.Существующія акціонерныя законодательства представляютъ тоже „счеты безъ хозяина“, покоятся на незнаніи и непри­нятіи въ соображеніе того основного и специфическаго фак­тора, съ которымъ въ данной области законодательной по­литики необходимо считаться отчасти какъ съ благодѣтельною и подлежащею сознательной и возможно лучшей утилизаціи, отчасти какъ съ враждебной, разрушительной и постольку под­лежащей парализованію или по крайней мѣрѣ ослабленію силой.Главное вниманіе новыхъ акціонерныхъ законодательствъ направлено па борьбу съ аномаліями, представляющими



— 241 —симптомы и разныя формы проявленія усиленнаго дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки. Такъ какъ эта дѣй­ствующая единая причина остается неизвѣстною, а вмѣсто этого придуманы для разныхъ категорій этихъ аномалій раз­ныя но существующія или не имѣющія существеннаго зна­ченія причины, то лѣченіе не соотвѣтствуетъ существу бо­лѣзни, борьба направляется не по надлежащему адресу и имѣетъ характеръ рядовъ покушеній съ негодными сред­ствами. Эти средства отчасти абсолютно безнадежны, недѣй­ствительны даже въ смыслѣ симптоматическаго лѣченія, отчасти же имѣютъ лишь то значеніе, что, направляясь противъ одного изъ болѣзненныхъ симптомовъ (а не самой болѣзни), противъ одной изъ формъ проявленія болѣзненно дѣйствующей силы, они ведутъ къ усиленію другихъ болѣз­ненныхъ явленій (наир., противодѣйствуя однѣмъ формамъ обогащенія учредителей, усиливаютъ иныя формы взиманія премій со стороны этихъ лицъ).При томъ дѣло идетъ отчасти о такихъ средствахъ, которыя, не достигая цѣли, сами по себѣ вредны въ раз­личныхъ отношеніяхъ, вводятъ въ дѣло лишнія тренія, компро­метируютъ законъ своимъ безсиліемъ, возможностью и лег­костью обхода или причиняютъ иное зло. Особенно серьез­наго вниманія заслуживаетъ въ этомъ отношеніи быстро усиливающаяся въ новое время уголовная расточительность въ области акціонернаго дѣла. Сочиняются своеобразные уголовно-акціонерные кодексы, имѣющіе въ высокой степени рѣзкій и жестокій характеръ, какъ бы въ подтвержденіе того психологическаго положенія, что чѣмъ больше безсиліе въ борьбѣ, тѣмъ больше злости и жестокости, гдѣ ее можно проявить. При томъ эти уголовно-акціонерные кодексы, не соотвѣтствуя существу дѣйствующихъ факторовъ, поражаютъ свои жертвы довольно случайно безъ правильнаго разбора и распредѣленія, наносятъ свои жестокіе удары тѣмъ, кто, такъ сказать, случайно подвернулся подъ руку, оставляя въ сторонѣ тѣхъ, кого не удается улавливать въ уголовную паутину, въ частности тѣхъ, которые избираютъ болѣе удач­ныя и неподдающіяся возведенію въ преступленія средства обогащенія па почвѣ дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки.
іб



— 242 —Уясненіе дѣйствительнаго причиннаго механизма акціо­нернаго дѣла важно и полезно уже въ томъ отношеніи, что этимъ самымъ выясняется безнадежность традиціонныхъ средствъ и пріемовъ борьбы въ области акціонерной патологіи, какъ ихъ пи варіировать и усиливать.Но, далѣе, получаются положительные директивы для сознательной и раціональной акціонерной политики вообще.Очевидно, существо этой политики сводится къ двумъ слѣдующимъ основнымъ задачамъ:1. Къ возможно лучшей утилизаціи па благо народнаго хозяйства и культуры тенденціи оптимистической надбавки, какъ фактора, вызывающаго предпріимчивость, пробуждаю­щаго и приводящаго въ энергичное движеніе дремлющія производительныя силы страны (поскольку этотъ факторъ не переходитъ тѣхъ границъ интенсивности дѣйствія, за кото­рыми начинается болѣзненное, разрушительное съ экономи­ческой и этической точки зрѣнія его вліяніе).2. Къ предотвращенію или ослабленію по возможности чрезмѣрно интенсивнаго, патологическаго дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки.Второе положеніе можетъ возбудить недоумѣнія съ точки зрѣнія возможности и средствъ его осуществленія и тре­буетъ поясненія.Такъ какъ причиною специфической патологіи акціонер­наго дѣла: болѣзненнаго производства, въ частности пере­производства въ разныхъ формахъ, чрезмѣрнаго въ данной области размноженія количества предпріятій, чрезмѣрнаго увеличенія основныхъ капиталовъ и т. д., болѣзненнаго распредѣленія, въ частности ненормальной наживы учреди­телей, заправилъ и иныхъ лицъ вслѣдствіе чрезмѣрной вы­соты курса акцій, расточительной щедрости вознагражденій за учредительскія и иныя услуги, аппорты и проч, и проч.— является то обстоятельство, что распространяются и дѣй­ствуютъ чрезмѣрно оптимистическія ожиданія относительно шансовъ частно-хозяйственной прибыли, и такъ какъ, съ другой стороны, этотъ оптимизмъ опредѣляется главнымъ образомъ наивысшими предполагаемыми, какъ возможныя, прибылями, то годнымъ средствомъ ослабленія и парализо­ванія этого преувеличеннаго частно-хозяйственнаго оптимизма



— 243 —и связанной съ нимъ патологіи было бы введеніе такой спеціально акціонерной, прогрессивной подати въ пользу го­сударства, которая устраняла бы возможность и ожиданіе подлежащихъ, столь высокихъ, частно хозяйственныхъ при­былей. Оптимистической надбавкѣ противопоставляется вычетъ въ пользу государства. И чѣмъ больше представляются воз­можныя прибыли, тѣмъ больше угрожающій и парализующій частно-хозяйственныя надежды вычетъ — вплоть до полной „конфискаціи“ въ пользу государства излишковъ прибыли свыше извѣстнаго максимальнаго предѣла - прогрессивный акціонерный налогъ съ усѣкновеніемъ наиболѣе высокихъ верхушекъ прибылей, наир., за предѣлами 100%.Акціонерная психика вообще такова, что опа предста­вляетъ весьма благопріятную почву для податного обложенія, и фактически, какъ мы видѣли выше (въ главѣ о „Распре­дѣленіи налога на акціонерную психику“ и passim), она подвергается своеобразному „податному обложенію“ въ пользу различнѣйшихъ категорій лицъ, начиная съ учредителей и кончая чиновниками различныхъ министерствъ, членами пар­ламентовъ и представителями прессы, взимающими подчасъ крупные налоги на акціонерную оптимистическую психику въ формѣ взятокъ, подкуповъ. Поэтому и независимо отъ идеи, высказанной нами выше, на стр. 242, во второмъ положеніи относительно задачъ акціонерной политики, мысль о томъ, что ту силу, которая ведетъ къ наполненію кармановъ раз­ныхъ категорій частныхъ лицъ, разрушая подчасъ ихъ совѣсть, было бы желательно направить такъ, чтобы она наполняла обще­народную кассу, т. о. мысль о спеціальномъ акціонерномъ налогѣ, по меньшей мѣрѣ заслуживала бы вниманія. И это относилось бы и къ простой, пе-прогрессивной подати. Но подать этого рода была бы весьма несовершенна въ томъ отношеніи, что опа, вслѣдствіе обложенія и скромныхъ при­былей и одинаковаго въ смыслѣ процентнаго отношенія обло­женія и умѣренныхъ и весьма высокихъ прибылей, съ одной стороны, ослабляла бы умѣренное и благодѣтельное съ точки зрѣнія народнаго хозяйства дѣйствіе тенденціи оптимистиче­ской надбавки, съ другой стороны, слишкомъ слабо противо­дѣйствовала бы ненормально потенцированному оптимизму. Поэтому существеннымъ и необходимымъ усовершепствова-
16*



— 244 —ніомъ является полное освобожденіе отъ (добавочнаго, спе­ціально-акціонернаго) налога умѣренныхъ прибылей, полное поглощеніе чрезвычайныхъ излишковъ сверхъ нормальныхъ крупныхъ прибылой и введеніе для среднихъ ступеней про­грессивно возрастающаго процента обложенія.Дальнѣйшимъ усовершенствованіемъ было бы сообщеніе этой подати гибкости, подвижности, измѣнчивости сообразно съ разными фазисами состоянія акціонерной психики. Мы видѣли выше, что періоды общаго подъема акціонерной температуры чередуются съ періодами паденія, разочаро­ванія. Если бы могъ быть изобрѣтенъ такой инструментъ, „акціонерный оптимометръ“, который бы точно показывалъ степень наличной интенсивности акціонернаго оптимизма, то можно было бы государственный налогъ на акціонерный опти­мизмъ нормировать такъ, чтобы онъ, отсутствуя въ періоды низкаго уровня акціонерной температуры, вступалъ въ дѣйствіе въ періоды повышенія ея свыше извѣстнаго числа граду­совъ и имѣлъ бы тѣмъ большій размѣръ, чѣмъ большее число градусовъ свыше нуля показывалъ бы намъ вообра­жаемый инструментъ. Получился бы такой клапанъ безопас­ности, который бы, отнюдь не ослабляя благодѣтельнаго дѣйствія специфическаго психическаго фактора, приводящаго въ дѣйствіе и оживленіе производительное акціонерное дѣло, вмѣстѣ съ тѣмъ гарантировалъ бы противъ болѣзненнаго и разрушительнаго повышенія интенсивности дѣйствія этого фактора и связанныхъ съ этимъ печальныхъ послѣдствій съ точки зрѣнія производства и распредѣленія хозяйственныхъ благъ и съ точки зрѣнія народной этики. Такого инстру­мента, конечно, нельзя изобрѣсти; по нѣкоторые, хотя и нс вполнѣ совершенные, суррогаты его выработать можно. На основаніи знанія и пониманія причинной связи явленій акціонернаго дѣла, въ частности па основаніи возможно болѣе точнаго и обстоятельнаго изслѣдованія формъ проявленія и симптомовъ дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки и измѣненій этихъ симптомовъ (въ значительной части допускающихъ статистическую регистрацію) сообразно измѣненіямъ силы дѣйствія вызывающаго ихъ фактора, можно выработать такую схему объективныхъ признаковъ (ихъ комбинацій) повышенія и паденія акціонернаго оптимизма, которая, по обладая мате-



— 245 —матическою точностью, тѣмъ но менѣе съ практической точки зрѣнія была бы удовлетворительною замѣною показаній гипо­тетическаго акціонернаго „оптимометра“.Во всякомъ случаѣ по вопросу о выработкѣ акціонер­наго налога для борьбы съ разрушительнымъ дѣйствіемъ чрезмѣрно оптимистической оцѣнки ожидаемой прибыли въ области акціонернаго дѣла рѣчь можетъ идти отнюдь но объ абсолютной неразрѣшимости этой проблемы, а лишь о сте­пени достижимаго техническаго совершенства ея рѣшенія.Сумма взимаемаго спеціальнаго акціонернаго налога или часть ея могла бы быть утилизирована для устроенія спе­ціально-акціонернаго страхованія, для страхованія акціоне­ровъ на случаи кризисовъ и краховъ, въ размѣрѣ извѣстной части номинальнаго акціонернаго капитала.Такимъ образомъ, на ряду съ предупрежденіемъ болѣз­ненно-лихорадочныхъ и разрушительныхъ съ точки зрѣнія народнаго хозяйства и народной этики подъемовъ акціонер­ной температуры могло бы быть достигнуто расширеніе и повышеніе здоровой акціонерной предпріимчивости, т. е. народнаго благосостоянія и экономическаго прогресса.Болѣе подробная разработка намѣченныхъ проблемъ и вообще выработка началъ для рѣшенія указанныхъ выше двухъ основныхъ задачъ акціонернаго законодательства тре­буетъ, конечно, но мало научныхъ трудовъ, едва ли могла бы быть удовлетворительно выполнена единоличными усиліями и можетъ составить предметъ особой вѣтви пауки политики права, акціонерной политики.Акціонерное дѣло не единственная область соціальной жизни, гдѣ дѣйствуетъ и имѣетъ существенное значеніе тен­денція эмоціональной оптимистической надбавки къ реальной цѣнности шансовъ и соотвѣтственнаго отклоненія дѣйствія ■нтеллекта индивидовъ или массъ отъ нормальнаго направленія.Уже выше намъ пришлось, между прочимъ, имѣть дѣло съ нѣкоторыми другими областями сильнаго и рѣшающаго дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки; сюда отно­сятся: тотализаторъ, рулетка и другія азартныя игры, ло­терейные займы и вообще лотерея, биржевая спекуляція. И въ этихъ областяхъ соціальной жизни закопъ (тенденція)



— 246 —оптимистической надбавки при оцѣнкѣ шансовъ удачи про­ливаетъ новый свѣтъ и объясняетъ необъяснимыя иначе своеобразныя соціальныя явленія. Въ частности, мы убѣди­лись выше, что традиціонная теорія биржевой спекуляціи совсѣмъ не выдерживаетъ критики, безсильна объяснить подле­жащія, требующія объясненія, явленія и должна быть замѣ­нена теоріей эмоціонально-оптимистической надбавки. Такъ какъ биржевая спекуляція исполняетъ важную и цѣпную функцію въ народныхъ хозяйствахъ и въ міровомъ хозяй­ствѣ, то 'здѣсь мы, между прочимъ, имѣемъ дѣло со второю важного областью экономіи, гдѣ тенденція оптимистической надбавки является положительнымъ, цѣннымъ факторомъ эко­номическаго благосостоянія и прогресса. И здѣсь, между про­чимъ, задачи правовой и экономической политики сводятся къ тому, чтобы, съ одной стороны, сознательно и раціо­нально утилизировать тенденцію оптимистической надбавки, поскольку она дѣйствуетъ въ умѣренной степени и какъ полезный и цѣпный факторъ, и, съ другой стороны, по возможности предотвратить или ослабить дѣйствіе ея, какъ фактора разрушенія.



ЧАСТЬ II.
Общая теорія массовыхъ ошибокъпри оцѣнкѣ шансовъ неизвѣстной прибыли.





I.
Дѣйствіе тенденціи оптимистической надбавки въ области торговаго и 
■ромышленнаго предпринимательства. Вліяніе эмоціональнаго оптимизма 
иа предпріимчивость и энергію производительнаго труда. Эмоціональ­
ный хозяйственный оптимизмъ, какъ общеэкономическое явленіе. 
Область наименьшаго давленія тенденціи оптимистической надбавки. 
Эмоціональный оптимизмъ въ области кредита и въ области возна­
гражденія за трудъ, въ частности въ области государственной службы.

Эмоціональный оптимизмъ и политика вознагражденія за трудъ.

Акціонерное, лотерейное, биржевое дѣло и т. д. пред­ставляютъ области, гдѣ установленная нами тенденція опти­мистической надбавки дѣйствуетъ въ особенно острой, по­тенцированной формѣ.По условія для дѣйствія той же тенденціи, только въ менѣе рѣзкой формѣ, имѣются и въ другихъ областяхъ на­роднаго и мірового хозяйства. Прежде всего они имѣются налицо въ области всякаго предпринимательства. И тѣ, которые учреждаютъ и ведутъ по акціонерныя, а какія-либо иныя предпріятія, имѣютъ дѣло съ болѣе или менѣе не­опредѣленными и колеблющимися шансами прибыли, т. е. на­ходятся въ такихъ психологическихъ условіяхъ, которыя способны возбуждать и возбуждаютъ эмоціональный опти­мизмъ.Особенно благопріятныя условія для дѣйствія эмоціо­нальнаго оптимизма имѣются, вообще говоря, въ области торговли. Напр., при заведеніи хотя бы крошечныхъ торго­выхъ предпріятій, молочныхъ лавочекъ и т. п. имѣются условія для весьма сангвиническихъ надеждъ относительно ближай­шаго будущаго, напр., па полученіе 100 или 200 прибыли на 100, и относительно дальнѣйшихъ успѣховъ, напр., роста предпріятія до грандіозныхъ размѣровъ, открытія въ буду­щемъ филіальныхъ отдѣленій и т. п.



— 250 —Далѣе идутъ фабричныя, заводскія, мануфактурныя и иныя промышленныя предпріятія. Ихъ можно было бы рас­положить по степени подверженности дѣйствію закона опти­мистической надбавки въ ряды, представляющіе длинныя нис­ходящія или восходящія прогрессіи. Въ очень сильной сте­пени подвержено дѣйствію оптимистической тенденціи, между прочимъ, горнозаводское дѣло, особенно нѣкоторыя вѣтви его, нефтяное дѣло, золотые пріиски и т. и. Предпріятія одной и той же категоріи находятся въ извѣстные періоды, папр., въ эпохи новизны ихъ вообще или введенія и рас­пространенія ихъ впервые въ данной странѣ, подъ большимъ давленіемъ эмоціональнаго оптимизма, въ другіе періоды подъ меньшимъ давленіемъ.Сравнительно слабо давленіе эмоціональнаго оптимизма въ области сельско-хозяйственной промышленности (но не торговли землею, не земельной спекуляціи, гдѣ это давле­ніе весьма интенсивно и порождаетъ подчасъ весьма пора­зительныя и уродливыя явленія). Но и эта область промыш­ленности далеко но свободна отъ дѣйствія тенденціи опти­мистической надбавки. Тотъ, кто пріобрѣтаетъ пли беретъ въ аренду чужое имѣніе или учреждаетъ въ своемъ имѣніи какія-либо акцессорныя предпріятія или меліораціи, наир., заводитъ молочное хозяйство, фруктовый садъ, измѣняетъ систему сѣвооборота, осушаетъ почву и т. п., дѣйствуетъ обыкновенно подъ вліяніемъ болѣе пли менѣе оптимистиче­скихъ расчетовъ, подчасъ весьма радужныхъ надеждъ. Но п всякому пахарю и сѣятелю радости и энергіи въ работѣ придастъ надежда па хорошій урожай.И ремесленное производство оживляется и украшается для ремесленниковъ оптимистическою надбавкою. Тотъ, кто заказываетъ себѣ вывѣску для заводимой сапожной, порт­няжной, столярной, слесарной мастерской, для парикмахер­скаго, фотографическаго заведенія и проч, и проч.,—пере­живаетъ болѣе или менѣе сильныя эмоціональныя волненія, занимается взвѣшиваніемъ шансовъ удачи... То же отно­сится къ т. и. либеральнымъ профессіямъ: врача, адвоката и проч, и проч.Ремесло по условіямъ современной техники и инымъ клонится къ относительному упадку. Но если бы но закопъ



— 251 —оптимистической надбавки при оцѣнкѣ шансовъ, если бы по поддержка и электризація со стороны эмоціональнаго опти­мизма, ремесла далеко но дошли бы до того развитія и про­цвѣтанія, до котораго они въ свое время дошли, а теперь упадокъ ихъ шелъ бы многократно быстрѣе и рѣшительнѣе. Въ области либеральныхъ профессій, особенно нѣкоторыхъ изъ нихъ, наир., врачебной и зубоврачебной, давленіе опти­мистической надбавки, по условіямъ этихъ профессій, отли­чается очень большой интенсивностью; и здѣсь неизбѣжно должно происходить періодическое перепроизводство до той степени возрастанія конкурренціи, изсяканія доходовъ и мас­соваго обѣднѣнія, которая, наконецъ, ведетъ къ реакціи, къ распространенію на эмпирической почвѣ боязни данной про­фессіи, бѣгству изъ нея, отрицательному отношенію родите­лей при выборѣ карьеры для дѣтей и т. д.Чѣмъ въ данной области (въ данномъ мѣстѣ, въ данное время, въ данной отрасли экономіи) сильнѣе размахъ и сила дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки, тѣмъ больше кипитъ производительная дѣятельность, тѣмъ живѣе эконо­мическій темпераментъ, тѣмъ болѣе экономическое процвѣта­ніе (поскольку двигательная сила оптимистической тенденціи не переходитъ границъ, за которыми опа начинаетъ дѣй­ствовать разрушительно, порождая лихорадочное состояніе); п обратно, чѣмъ слабѣе въ данной области тенденція опти­мистической надбавки, тѣмъ слабѣе пульсъ экономической жизни, тѣмъ больше застоя, прозябанія, гніенія.Характерная особенность американской экономической психологіи состоитъ въ томъ, что субъектъ, начинающій дѣло съ нѣсколькими долларами или съ голыми руками и голоднымъ желудкомъ, думаетъ по о томъ, какъ бѣдственно его положеніе, какъ бы пропитаться и т. п., а о томъ, что при энергіи и удачѣ долларъ превратится въ милліонъ долларовъ. Европейцевъ поражаетъ „наивность“ п легкость, съ какой въ умѣ начинающаго дѣло ни съ чѣмъ или почти пи съ чѣмъ, или потерявшаго все іи. затѣянныхъ пред­пріятіяхъ американца растутъ и размножаются или выро- стаютъ вновь милліоны. Этотъ наивный оптимизмъ, эти грандіозныя оптимистическія надбавки при оцѣнкѣ предпри­нимательскихъ шансовъ создаютъ чудеса въ Америкѣ...



-- 252 —Иная психологія русскаго крестьянства. Дѣйствующій здѣсь специфическій правопорядокъ таковъ, что онъ, съ одной стороны, ослабляетъ и устраняетъ экономическій страхъ, страхъ обычныхъ отрицательныхъ послѣдствій хозяйствен­наго нерадѣнія, а съ другой стороны подкапываетъ и ослаб­ляетъ экономическую надежду, надежду на достиженіе благо­состоянія въ случаѣ дѣльнаго и удачнаго поведенія. Къ этому присоединяется искусственно поддерживавшаяся въ те­ченіе многихъ лѣтъ умственная темнота. Экономическое зна­ченіе этой темноты состоитъ, между прочимъ, въ томъ, что субъектъ но оріентируется въ экономической жизни и въ существующихъ возможностяхъ и шансахъ, не знаетъ о разныхъ возможныхъ путяхъ и областяхъ, гдѣ и какъ воз­можно выбиться, двинуться экономически вверхъ. Сочетаніе этихъ условій порождаетъ такую экономическую психологію, которая составляетъ прямую противоположность указанной выше „американской“ хозяйственной психологіи — полное отсутствіе экономической оптимистической фантазіи и полную экономическую апатію и инертность. Результатъ—хозяйствен­ное гніеніе, бѣдствованіе и голоданіе все болѣе размножаю­щейся массы на все моныпихъ клочкахъ земли безъ дви­женія въ другія экономическія сферы и періодически все чаще повторяющіеся острые голодные кризисы.Великое экономическое значеніе эмоціональной оптими­стической надбавки при оцѣнкѣ шансовъ не ограничивается областью предпринимательства въ техническомъ смыслѣ слова. Если, папр., родители съ величайшимъ воодушевленіемъ трудятся и работаютъ, берегутъ, копятъ, лишаютъ себя мно­гаго и затрачиваютъ послѣднія крохи па то, чтобы доста­вить дѣтямъ извѣстное обученіе, образованіе, „дипломы“ ит. п., или доставить имъ сродства для самостоятельнаго предпріятія, вообще снабдить ихъ возможно лучшимъ „вооруженіемъ“ для жизни, то источникомъ этого родительскаго усердія и вооду­шевленія, явленія, украшающаго семейную человѣческую жизнь и имѣющаго величайшее значеніе въ области на­
роднаго хозяйства и народной культуры и прогресса, является въ значительной степени эмоціональный опти­
мизмъ, рисующій радужныя картины будущей блестящей карь-



— 353 —еры п иныхъ успѣховъ отдаваемыхъ въ гимназіи, въ универси­теты сыновой и т. п.Вообще о человѣческомъ хозяйствѣ можно сказать, что въ основѣ его, за отсутствіемъ у человѣка пророческаго дара, за невозможностью предвидѣть и точно учесть буду­щія обстоятельства (что устраняло бы почву для оптими­стической надбавки), лежитъ всегда счетъ съ болѣе пли менѣе многочисленными и болѣе или менѣе важными неиз­вѣстными, плюсами и минусами; поэтому ому, человѣческому хозяйству, по природѣ его присущи психологическія условія для дѣйствія закона оптимистической надбавки. Дѣло идетъ въ разныхъ областяхъ хозяйства лишь о количественныхъ различіяхъ, лишь о степени благопріятности условій для дѣйствія оптимистической тенденціи, о степени интенсивности дѣйствія этого фактора человѣческаго поведенія. И лишь нѣкоторые, немногіе элементы экономической жизни отли­чаются такою (по обсолютною, по все таки) относительною предопредѣленностью своихъ результатовъ, что законъ опти­мистической надбавки фактически лишается для нихъ практи­ческаго значенія и можетъ быть съ практической точки зрѣ­нія принимаемъ для нихъ за несуществующій. Сюда отно­сится полученіе точно напередъ опредѣленныхъ ренты, про­цента па капиталъ и заработной платы. Впрочемъ, и здѣсь необходимы разныя оговорки и ограниченія. Такъ, субъекты, предоставляющіе другимъ принадлежащіе имъ факторы произ­водства, земли, капиталы, въ пользованіе за условленное напередъ вознагражденіе, могутъ выбирать соконтрагентовъ и разныя условія договоровъ, въ частности могутъ предпочесть меньшее, по болѣе абсолютно обезпеченное вознагражденіе или, наоборотъ, менѣе обезпеченное, но зато большее возна­гражденіе. Такъ, оставляя въ сторонѣ помѣщеніе свободнаго капитала въ акціяхъ пли лотерейныхъ займахъ—помѣщеніе, какъ мы видѣли, въ высокой степени подверженное дѣйствію тенденціи оптимистической надбавки, мы имѣемъ цѣлую длин­ную прогрессію размѣровъ процента и степени обезпечен­ности, начиная съ наиболѣе обезпеченныхъ видовъ публич­наго кредита и кончая наименѣе обезпеченными, но обѣ­щающими высокіе проценты видами частнаго не-ипотечнаго кредита. Постольку и здѣсь есть поприще для дѣйствія за-



— 25-1кона оптимистической надбавки. И если бы существовала соотвѣтственная статистика, она, вѣроятію, показала бы, что существующая прогрессія размѣровъ процентовъ заключаетъ въ собѣ соотвѣтственное отклоненіе, не столь рѣзкое откло­неніе и несоотвѣтствіе съ реальною цѣнностью, какое имѣется, наир., въ области лотерейныхъ займовъ, по всо таки болѣе или менѣе существенное и практически серьезное, смотря ио степени наличности благопріятныхъ условій для оптимисти­ческой надбавки.Что касается заработной платы, вообще напередъ фикси­рованнаго (свободнаго отъ тантьемъ и т. и.) вознагражденія за трудъ, то здѣсь слѣдуетъ принимать во вниманіе, что въ обширныхъ и важныхъ областяхъ труда субъектъ сверхъ выговореннаго права на опредѣленную плату за ближайшій пли ближайшіе періоды труда имѣетъ надежду на повышеніе, наир., на переходъ съ теченіемъ времени на высшую долж­ность. Это въ частности и въ особенности относится къ го­сударственной службѣ. Поступая вначалѣ на службу на крайне скудное жалованіе (пли даже не получая вначалѣ ничего, какъ это, папр., въ весьма широкихъ размѣрахъ практикуется въ Германіи), человѣкъ имѣетъ предъ собою „карьеру“—вплоть до министерской. Не только министрами, но даже и директорами департаментовъ дѣлаются лишь весьма немногіе; шансы такой карьеры столь незначительны, что съ практической точки зрѣнія, въ случаѣ соотвѣтствен­ныхъ, основанныхъ на теоріи вѣроятности, вычисленій и расчетовъ, ихъ бы можно было, пожалуй, по принимать во вниманіе, свесть за = 0. Аналогично, покупая билетъ вы­игрышнаго займа, тотъ элементъ цѣнности, который соотвѣт­ствуетъ главному выигрышу, папр., выигрышу въ 2ОО.ООО, слѣдуетъ считать сравнительно весьма ничтожною величиною. Но психологія человѣческая иная. Главный выигрышъ по законамъ оптимистической тенденціи оказываетъ совершенно непропорціональное, объективно крайне норѳзонноѳ, вліяніе на курсъ соотвѣтственныхъ цѣнныхъ бумагъ. И точно также можно съ увѣренностью сказать, что возможность „блестящей карьеры“ оказываетъ совершенно непропорціональное вліяніе на предложеніе и оцѣнку труда въ области государственной п иной службы. Какъ съ помощью лотерейнаго элемента



— 255 —казна можетъ добывать непропорціонально дешево заемные капиталы, такъ съ помощью лѣстницы карьеръ и жалованій государства могутъ добывать и добываютъ непропорціонально дешевый трудъ.Въ нѣкоторыхъ областяхъ труда въ различныхъ стра­нахъ существуютъ разныя системы вознагражденія. Это от­носится, папр., къ вознагражденію за учено-преподаватель­скій, профессорскій и доцентскій трудъ. Учено-преподава­тельская дѣятельность отличается, между прочимъ, тою осо­бенностью, что здѣсь для успѣха и плодотворности требуется постоянная, весьма энергичная и усердная работа не только для того, чтобы постепенно дойти до учености въ подлин­номъ и высшемъ смыслѣ слова и до творческаго мастерства и фактической научно-писательской производительности, по и для того, чтобы по отстать отъ науки, не упасть и не „выдохнуться“. Всякое ослабленіе энергія, перерывъ и по­чиваніе па лаврахъ здѣсь гибельно, ведетъ къ быстрому па­денію. То же требуется для цѣнности п успѣха лекцій. Ученый въ полномъ смыслѣ слова, живущій и дышащій наукою, заражаетъ аудиторію своимъ научнымъ подъемомъ и воодушевленіемъ, поднимаетъ ее до уровня своего вооду­шевленнаго п высокаго полета научной мысли, и оказываетъ глубокое образующее вліяніе. Напротивъ, профессоръ, пере­ставшій научно работать, отставшій отъ пауки и утратившій тѣмъ самымъ научное воодушевленіе, отчитываетъ скучныя лекціи по памяти или по старымъ запискамъ, какъ дьячекъ, и приноситъ въ аудиторіи нс пользу, а вредъ, такъ что лучше, если слушатели перестаютъ ходить на его лекціи. Квинтэссенція сознательной и раціональной университетской политики должна была бы состоять въ томъ, чтобы при­влечь къ ученой карьерѣ талантливѣйшихъ кандидатовъ и соз­дать для нихъ возможно сильные стимулы для по­
стоянной, непрерывной усерднѣйшей научной продук­
тивной дѣятельности въ теченіе всей трудоспособной 
жизни. Этимъ было бы достигнуто и процвѣтаніе науки, какъ таковой, въ странѣ, и процвѣтаніе университетскаго преподаванія.Если сопоставить съ этой точки зрѣнія системы возна­гражденія за учено-преподавательскій трудъ въ германскихъ



— 256 —и русскихъ университетахъ, то ихъ слѣдуетъ характеризо­вать слѣдующимъ образомъ:Въ Германіи доцентъ, но получая вначалѣ, при отсут­ствіи научныхъ заслугъ и научной репутаціи, никакого вознагра­жденія, можетъ, въ случаѣ хорошихъ способностей и про­должительнаго усерднаго научно-творческаго труда съ тече­ніемъ времени дойти до большого почета и вознагражденія за трудъ (считая жалованіе и гонораръ вмѣстѣ), значительно превышающаго министерскія жалованія. Переходъ отъ нуля до нѣсколькихъ десятковъ тысячъ дохода происходитъ такимъ образомъ, что доцентъ, по мѣрѣ научной продукціи и роста научной репутаціи и славы, получаетъ приглашенія во всо болѣе крупные университеты—до крупнѣйшаго, берлинскаго, гдѣ ординарные профессора достигаютъ доходовъ въ 50.000 ма­рокъ и болѣе.Совсѣмъ иная структура ученой карьеры въ Россіи. Такой лѣстницы со многими ступенями и прогрессіи съ „крупными преміями“ вверху здѣсь не существуетъ. Возна­гражденіе здѣсь не зависитъ отъ труда и таланта. Оно для всѣхъ вообще одинаково и весьма скромно по размѣру ’). Исполнивъ формальныя требованія, состоящія въ защитѣ двухъ диссертацій (въ послѣднее время цензъ за отсутствіемъ кандидатовъ падаетъ и доходитъ до защиты одной диссер­таціи, т. е. написанія одной только научной работы), кан­дидатъ скоро достигаетъ профессуры, обыкновенно въ своемъ университетѣ подъ покровительствомъ своихъ учителей, и карьера ого завершена тотчасъ послѣ начала; работаетъ ли онъ дальше или перестаетъ, тотчасъ послѣ начала, послѣ защиты диссертаціи, заниматься наукою, это па ого положеніе и въ частности па вознагражденіе за трудъ никакого вліянія не имѣетъ.Результаты въ Россіи, говоря кратко, но безъ преуве­личенія, таковы: 1) молодые талантливые люди, оставляемые
*) Введеннаго послѣднимъ уставомъ и скоро же послѣ введенія 

осужденнаго вмѣстѣ съ уставомъ 1884 г. на отмѣну гонорара можно не 
принимать во вниманіе, независимо отъ другихъ основаній (малаго 
размѣра, независимости отъ личныхъ достоинствъ преподавателя и т. д.) 
уже потому, что вслѣдствіе постояннаго ожиданія его отмѣны онъ не 
могъ окавывать психологическаго вліянія въ качествѣ фактора по­
ощренія.



— 257 —при университетѣ для приготовленія къ профессорскому званію (въ Петербургѣ въ сравнительно большемъ числѣ ежегодно), массовымъ образомъ бѣгутъ въ область другихъ, болѣе со­блазнительныхъ карьеръ; 2) остающіеся работаютъ, за не­многими исключеніями, только до пріобрѣтенія докторской степени и ео ipso профессуры, а затѣмъ, ужо въ молодости, почиваютъ па лаврахъ; наука естественно прозябаетъ, пре­подаваніе идетъ по старой памяти или старымъ запискамъ, наводитъ на студентовъ скуку и отвращаетъ ихъ отъ пауки.Въ Германіи почиваніе на лаврахъ ужо въ молодости, разводъ съ наукою тотчасъ послѣ сватьбы съ нею,—неизвѣстное явленіе. Тамъ, можно сказать, всѣ (столь рѣдки исключенія) доценты и профессора всю жизнь усердпѣйше работаютъ, посвящаютъ величайшую энергію па научное производство. Научная продукція кипитъ, какъ нигдѣ въ мірѣ, и обога­щаетъ научнымъ свѣтомъ въ грандіозныхъ размѣрахъ все человѣчество. Между тѣмъ какъ въ Россіи изъ молодыхъ людей, подающихъ „блестящія надежды“, подчасъ весьма талантливыхъ по природѣ, для пауки въ результатѣ полу­чается нуль или почти пуль, въ Германіи люди среднихъ способностей, безъ особыхъ талантовъ, постепенно, упорнымъ трудомъ доходятъ до большой и глубокой учености и боль­шого научно-производптелыіаго мастерства и обогащаютъ пауку обильными и цѣнными вкладами.Государство и общество въ Германіи затрачиваютъ па оплату учено-преподавательскаго труда сравнительно- весьма немного, но, вслѣдствіе удачнаго распредѣленія этой оплаты, собираютъ обильнѣйшую и драгоцѣннѣйшую жатву. Россія затрачиваетъ па то же дѣло относительно но меньше, по, вслѣдствіе очень неостроумнаго распредѣленія оплаты, соби­раетъ жатву очень скудную.Вышеизложенныхъ тезисовъ, впрочемъ, по слѣдуетъ по­нимать такъ, что въ Германіи, вслѣдствіе особой, специфи­ческой структуры ученой карьеры, кандидаты въ изобиліи привлекаются оптимистическимъ расчетомъ на высшія, здѣсь существующія преміи и дальше занимаются усерднымъ на­учнымъ соревнованіемъ,—упорно и энергично работаютъ—подъ вліяніемъ расчета па движеніе вверхъ, въ направленіи къ этимъ высшимъ, сравнительно весьма высокимъ, преміямъ.
17



— 258 —Для правильной характеристики слѣдуетъ принимать еще во вниманіе два обстоятельства: 1) Въ силу извѣстной пси­хологамъ подъ именемъ „передвиженія мотивовъ“ психоло­гической тенденціи человѣкъ, усердно погрузившійся, по ка­кимъ бы то ни было мотивамъ, въ область какого-либо производительнаго труда и достигающій здѣсь извѣстныхъ положительныхъ результатовъ и удачъ, пріобрѣтаетъ любовь къ этому дѣлу, самому по себѣ, такъ что къ постороннему мотиву прибавляется или его замѣняетъ новый мотивъ — привычка и любовь къ данной дѣятельности. 2) Такъ какъ въ Германіи всѣ жизненныя удачи пли неудачи въ области ученой карьеры, въ томъ числѣ семейное благосостояніе, со­ціальное положеніе, почетъ, тѣсно связаны съ энергіею и упорствомъ въ области научно-производительной дѣятельности, то въ подлежащихъ сферахъ создались и укрѣпились такіе взгляды и настроенія, такая психическая атмосфера, которыя захватываютъ каждаго вновь вступающаго, поддерживаютъ его въ трудѣ и гонятъ впередъ: всѣ работаютъ; усердная научная работа — само собою разумѣющееся дѣло; ничего­недѣланіе и отставаніе отъ пауки—странное, ненормальное, недопустимое, лишающее уваженія, умаляющее репутацію явленіе; неработающій чувствовалъ бы себя въ этой атмо­сферѣ чужимъ человѣкомъ, неловко, нехорошо.Другими словами: шапсовый оптимизмъ и карьерный расчетъ дѣйствуютъ здѣсь не просто, въ голомъ видѣ и не­посредственно, а косвенно, въ качествѣ скрытой силы, пре­вращающейся въ разныя иныя психическія силы, въ част­ности въ любовь къ наукѣ, какъ таковой.Германская система вознагражденій за учено-преподава­тельскій трудъ и вообще структура ученой карьеры пе вы­думана какимъ-либо умнымъ политикомъ и психологомъ па основаніи знанія закопа оптимистической надбавки п его психическаго дѣйствія, а развилась наивно-безсознательно, путемъ удачнаго историческаго приспособленія. Подобное же безсознательно-удачное народно-эмпирическое приспособленіе системы вознагражденія за трудъ къ природѣ даннаго труда можно найти и въ другихъ областяхъ народной экономіи и культуры. Такъ, папр., съ ученою дѣятельностью сходны по необходимости постояннаго, упорнаго и усерднаго совершен-



— 259 —ствовапія, по недопустимости ослабленія энергіи, отставанія отъ дѣла, разные виды эстетической дѣятельности, папр., музыкальной, театральной и т. и. Здѣсь заниматься дѣломъ немножко и кое-какъ нельзя, а надо постоянно работать и работать, совершенствоваться, не переставая, чтобы дойти до виртуозности, а по крайней мѣрѣ до сколько-нибудь крупныхъ результатовъ. И вотъ и здѣсь, какъ въ области германской пауки, вознагражденія за трудъ крайне неравно­мѣрны, отъ весьма жалкихъ до весьма крупныхъ, тоже превышающихъ министерскія жалованія. И здѣсь для дости­женія энергичнаго и упорнаго труда и крупныхъ и блестя­щихъ результатовъ утилизируется безсознательно-удачно за­конъ оптимистической надбавки, въ силу котораго крупнѣйшія возможныя преміи, хотя онѣ фактически достаются лишь немногимъ избранникамъ, оказываютъ сильное стимулирующее давленіе на массы работниковъ, привлекая ихъ въ данную область и заставляя напрягать усилія.То, что кое-гдѣ достигается удачнымъ историческимъ развитіемъ и безсознательнымъ приспособленіемъ, можетъ быть столь же удачно или даже еще болѣе удачно достигаемо путемъ сознательной политики, па почвѣ знанія и созна­тельной утилизаціи закопа оптимистической надбавки. Такъ, Россія и другія страны могли бы, безъ особенно крупныхъ финансовыхъ жертвъ, по столько путемъ увеличенія затраты ' па вознагражденіе учено-преподавательскаго труда, сколько путемъ болѣе разумнаго психологически распредѣленія этой затраты достигнуть того, что 1) ученая карьера сдѣлалась бы не, какъ теперь, устрашающею, а, напротивъ, привлекательною для многихъ, опа привлекала бы множество способныхъ людей, возникли бы конкурренція, соревнованіе и возможность (не пониженія ценза, за отсутствіемъ годныхъ кандидатовъ, а) повышенія умственнаго ценза для запятія каѳедры; 2) на­чинающіе ученые, доценты и профессора, стали бы съ те­ченіемъ времени (вмѣсто почиванія на лаврахъ и отставанія отъ пауки уже въ началѣ запятія ею, послѣ защиты дис­сертаціи) усердно разрабатывать науку и писать и въ сред­немъ возрастѣ и на старости лѣтъ 1).
*) Эти положенія, имѣвшіяся въ давно уже написанной рукописи 

изложенія текста, были впослѣдствіи подробно развиты и обоснованы
17*



— 260 —Вообще, знаніе закона оптимистической надбавки и со­знательное, технически умѣлое утилизированіе этого знанія въ области государственно-законодательной и иной политики вознагражденія труда (наир., въ области городского, земскаго хозяйства, въ области акціонерныхъ компаній и иныхъ круп­ныхъ предпріятій)—могли бы безъ увеличенія финансовыхъ жертвъ значительно повысить трудовое усердіе, умножить количество и улучшить качество труда.
II.

Необходимость введенія въ число посылокъ теоретической поли­
тической экономіи закопа оптимистической надбавки.—Общія начала 
дѣйствія этого закопа.—Изслѣдованіе его дѣйствія въ области проив- 

м одства и обращенія хозяйственныхъ благъ.Современная теорія народнаго хозяйства (политическая экономія) строитъ свою систему, въ общемъ весьма цѣпныхъ и интересныхъ, теоремъ путемъ дедукціи изъ немногихъ общихъ посылокъ-предположеній. Въ частности основною посылкою для экономическихъ дедукцій является условное предположеніе, по которому хозяйственные субъекты дѣй­ствуютъ сообразно съ своимъ хозяйственнымъ интересомъ и притомъ па основаніи правильнаго разсчета, на осно­
ваніи знанія и правильнаго принятія въ соображе­
ніе релевантныхъ обстоятельствъ ’).Не касаясь здѣсь вопроса о природѣ и направленіи мо­тивовъ, лежащихъ въ основѣ массовой хозяйственной дѣя­тельности, и соглашаясь, что касается правильности разсчета, съ тѣмъ, что разныя случайныя, частныя и пндпвидуаль- 
автбромъ въ книгѣ «Университетъ и паука. Опытъ теоріи и техники 
университетскаго дѣла и научнаго самообразованія«, т. И, стр. 522 и сл. 
Тѣмъ не менѣе я счелъ удобнымъ сохранить ихъ и здѣсь въ качествѣ 
иллюстраціи моихъ общихъ экономическихъ тезисовъ.

*) Ср. II. Dietzel, Theoretische Socialökonomik (въ Wagner’a Lehr- 
und Handbuch der polit. Oekonomie, 2-te Ilauptabth.), 1, Kap. Ill § 2; 
Туганъ-Варановскій, Основы политической экономіи, стр. 43. («Такимъ 
образомъ создаются основныя посылки политической экономіи, исходя 
изъ которыхъ экономистъ приходить къ своимъ выводамъ... посылки 
слѣдующія: I) «хозяйственнаго человѣка«—экономистъ предполагаетъ, 
что дѣятельность человѣка опредѣляется только хозяйственнымъ инте­
ресомъ и болѣе ничѣмъ; 2) полнаго знанія человѣкомъ всѣхъ обстоя­
тельствъ, служащихъ для выбора наиболѣе раціональнаго въ хозяй­
ственномъ отношеніи образа дѣйствій»).



— 261 —ныя, отклоненія можно и слѣдуетъ, при построеніи общей теоріи экономическихъ явленій, оставить въ сторонѣ, мы полагаемъ, что основныя посылки теперешней политической экономіи нуждаются, между прочимъ, въ исправленіи и до­полненіи, состоящемъ во введеніи въ ихъ число закона оптимистической надбавки *). Здѣсь дѣло идетъ но о слу­чайныхъ индивидуальныхъ позпапіях'ь и ошибкахъ, а о массо­вомъ, закономѣрномъ отклоненіи отъ правильнаго разсчета въ извѣстномъ направленіи, тѣмъ болѣе сильномъ и рѣз­комъ отклоненіи, чѣмъ въ большей степени имѣются благо­пріятныя условія, чѣмъ больше высшія, хотя и маловѣроят­ныя, предполагаемыя возможными преміи и т. д.Игнорированіе такой массовой закономѣрной тенденціи— несомнѣнная ошибка, существенно портящая теорію; опа должна порождать безчисленные пороки въ дальнѣйшихъ вы­водахъ и теоремахъ, тѣмъ болѣе существенные пороки, тѣмъ большее противорѣчіе и искаженіе дѣйствительности, чѣмъ болѣе интенсивно въ данной области изслѣдованія дѣйствуетъ, по условіямъ этой области экономической жизни, тенденція оптимистической надбавки.Современная экономическая теорія, отчасти по безъ основанія, гордится стройностью и послѣдовательностью своихъ дедукцій изъ немногихъ коронныхъ предпосылокъ. Но она при этомъ по замѣчаетъ одного обстоятельства, а именно того, что въ нѣкоторыхъ областяхъ эта послѣдова­тельность прерывается и происходятъ теоретическіе скачки па совсѣмъ иныя, болѣе или менѣе радикально противорѣ- чащія исходнымъ точкамъ, посылки. Поразительныя иллю­страціи этого скрытаго порока современной теоретической политической экономіи имѣются въ предыдущемъ изложеніи, въ изслѣдованіи явленій акціонернаго дѣла и относящихся сюда традиціонныхъ теорій. Въ начальныхъ, методологиче­скихъ частяхъ теоретической политической экономіи обѣщается дѣлать дальнѣйшіе выводы изъ предположенія, что хозяй­ственные субъекты дѣйствуютъ по правильному хозяйствеп-
1) 0 другихъ съ принципіальной точки зрѣнія болѣе существенныхъ 

недостаткахъ и необходимыхъ исправленіяхъ основныхъ понятій и по­
сылокъ политической экономіи ср. соч. автора: »Теорія права и госу­
дарства въ связи съ теоріей нравственности», т. II, изд. 2-е, § 49.



— 262 —ному разсчету, а когда дѣло доходитъ до явленій акціо­нернаго дѣла—это обѣщаніе забывается и основною предпо­сылкою для выводовъ и объясненій оказывается прямо про­тивоположная; здѣсь уже хозяйственные субъекты оказы­ваются поразительно легкомысленными, легковѣрными, невѣ­жественными, „простофилями“ (Gimpel), „глупцами“ (Narren) и проч, и проч. Безъ такого прыжка съ посылки знанія, ума, дѣйствованія по правильному разсчету, на прямо про­тивоположную посылку, теперешняя политическая экономія оказывается не въ силахъ объяснить дѣйствительныхъ, исто­рически засвидѣтельствованныхъ явленій акціонернаго дѣла. Такой же теоретическій прыжокъ и такое же, экономистами не замѣчаемое, но тѣмъ не менѣе явное и несомнѣнное ко­ренное противорѣчіе съ исходными посылками имѣются и въ разныхъ другихъ частяхъ системы, въ частности въ ученіяхъ о кризисахъ, гдѣ предполагается дѣйствованіе но оши­бочному разсчету (ср. ниже); въ ученіи о биржевой спекуляціи, вмѣсто предположенія экономическаго неразумія, дѣйствова­нія вопреки экономическому разсчету, традиціонно примѣ­няется посылка „дремлющаго въ душѣ каждаго человѣка желанія обогатиться быстро и безъ труда“; но мы уже ука­зали выше, что эта посылка не имѣетъ въ области спеку­ляціи никакого объяснительнаго смысла и значенія и должна была бы быть замѣнена, при теперешнемъ состояніи теоріи биржевой спекуляціи, предположеніемъ у людей наличности и неудержимаго дѣйствія стремленія—быстро разориться.Основная предпосылка правильнаго разсчета, тотъ не­достатокъ этой посылки, который состоитъ въ игнорированіи закона оптимистической надбавки, ведетъ къ порочности, къ болѣе или менѣе существенному расхожденію съ дѣйстви­тельностью въ безчисленныхъ частяхъ системы; но въ боль­шинствѣ частей это остается скрытымъ вслѣдствіе того, что въ соотвѣтственныхъ областяхъ экономической жизни факти­ческое отклоненіе отъ правильнаго разсчета въ сторону опти­мистической надбавки выступаетъ но въ особенно рѣзкой и поразительной формѣ; и здѣсь экономисты сохраняютъ логи­ческую послѣдовательность системы выводовъ изъ предпо­сылки правильнаго разсчета, и имъ (по недоразумѣнію) ка­жется, что здѣсь все въ ихъ теоріи обстоитъ благополучно.



— 263 --Когда же изслѣдованіе и построеніе системы доходитъ до такихъ областей, гдѣ тенденція оптимистической надбавки, по природѣ этихъ областей, фактически дѣйствуетъ въ крайне интенсивной формѣ, то здѣсь продолженіе послѣдовательнаго дедуцированія изъ предпосылки правильнаго хозяйственнаго разсчета дало бы явно несообразные, поразительно противо- рѣчащіе изслѣдуемой и требующей объясненія дѣйствитель­ности результаты; и здѣсь экономисты, сами того по замѣ­чая, т. ск. инстинктивно, совершаютъ логическій скачокъ на прямо противоположную или какія-либо иныя, кажущіяся спасительными, посылки—и опять имъ кажется, что все въ теоріи обстоитъ благополучно.А между тѣмъ, имѣется существенный дефектъ и въ самой предпосылкѣ правильнаго разсчета, и въ тѣхъ теоре­махъ, которыя изъ нея выведены и кажутся соотвѣтствую­щими дѣйствительности, и въ прямо противоположныхъ пред­посылкахъ какого - то особаго экономическаго массоваго не­вѣжества и неразумія п иныхъ посылкахъ, подставляемыхъ па мѣсто посылки правильнаго разсчета въ нѣкоторыхъ ча­стяхъ системы; и, сверхъ того, въ системѣ, какъ таковой, имѣются непослѣдовательности п внутреннее противорѣчіе.Введеніе въ систему основныхъ предпосылокъ закона эмоціональной надбавки освободило бы и очистило политиче­скую экономію отъ этихъ скрытыхъ и явныхъ пороковъ, отъ соотвѣтственнаго разлада между ея ученіями и дѣйствитель­ностью и между одними частями системы и другими.И но только исправленіе и очищеніе отъ теоретическихъ недоразумѣпій и пороковъ современной системы политиче­ской экономіи, а еще и существенное дальнѣйшее развитіе и обогащеніе системы новыми интересными теоремами и ря­дами и системами ихъ—получилось бы въ результатѣ пред­лагаемой научной реформы.Мы выше указали, что въ основѣ человѣческаго хозяй­ства вообще лежитъ счетъ съ разными, по могущими быть точно напередъ опредѣленными относительно бытія и размѣра, плюсами и минусами; а потому человѣческому хозяйству вообще присущи тѣ свойства, которыя составляютъ почву для проявленія и дѣйствія тенденціи эмоціональной оптими­стической надбавки; и дѣло идетъ въ разныхъ областяхъ и



— 264 —видахъ хозяйства лишь о различіяхъ въ степени интенсив­ности дѣйствія этого фактора. Въ нѣкоторыхъ, немногихъ, областяхъ дѣйствіе этого фактора весьма слабо и безъ суще­ственной ошибки можетъ быть принимаемо за = 0. Въ другихъ областяхъ оно сильнѣе или даже имѣетъ весьма существен­ное значеніе движущей и управляющей силы, хотя, при по­верхностномъ взглядѣ, оно но бросается въ глаза, точнѣе: не порождаетъ бросающихся въ глаза, представляющихся загадочными, странными и чудовищными, требующими особаго объясненія, явленій. Въ третьихъ областяхъ —въ области акціонернаго дѣла, лотереи, тотализатора, рулетки п другихъ азартныхъ игръ, биржевой спекуляціи, въ разныхъ областяхъ торговли и промышленности въ періоды лихорадочно-спеку­лятивныхъ подъемовъ—оно столь интенсивно и рѣзко, что получаются представляющіяся загадочными и чудовищными явленія.И вотъ политическая экономія можетъ и должна, изучивъ и формулировавъ возможно точно самый закопъ оптимисти­ческой надбавки и положивъ его въ основу науки въ качествѣ общей основной предпосылки пли въ качествѣ модификаціи предпосылки правильнаго хозяйственнаго разсчета, провести и развить его логическія слѣдствія въ видѣ соотвѣтствен­ныхъ теоремъ па протяженіи всей системы науки—съ тѣмъ ограниченіемъ, которое вытекаетъ изъ практической незначи­тельности дѣйствія подлежащаго психическаго фактора въ нѣкоторыхъ особыхъ областяхъ экономики, и съ обращеніемъ особаго вниманія на области споціалыіо-потепцпроваппаго дѣйствія этого фактора.Содержащаяся въ первой части этой книги попытка изслѣ­довать одну изъ многочисленныхъ областей дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки, акціонерное дѣло, повела къ уста­новленію цѣлаго ряда соотвѣтственныхъ теоремъ. Конечно, эти теоремы несовершенны и нуждаются въ болѣе обстоятельной разработкѣ и точной формулировкѣ; ихъ система, конечно, далеко по закопчена и требуетъ пополненія и дальнѣйшаго развитія; вообще мы имѣемъ дѣло съ первой попыткой и слабыми зачатками теоріи; по, смѣемъ думать, уже эта пер­вая, весьма несовершенная, попытка утилизаціи закопа опти­мистической надбавки, какъ посылки для вывода соціально-



— 265 —экономическихъ теоремъ, во всякомъ случаѣ показала, что этотъ законъ представляетъ цѣнный базисъ для дедукціи новыхъ и интересныхъ экономическихъ теоремъ, и что отъ соотвѣтственной утилизаціи ого (съ индуктивными провѣрками и подкрѣпленіями) въ многочисленныхъ и важныхъ областяхъ его дѣйствія можно ожидать обогащенія системы пауки цѣн­ными новыми закопами, ихъ рядами и системами.Подлежащія теоремы имѣли бы отчасти обще-хозяйствен­ный, универсально-экономическій характеръ, и ихъ мѣсто въ „общей части“ теоріи; сюда, наир., относятся положенія, касающіяся значенія максимальныхъ премій; психологія че­ловѣческая такова, что при оцѣнкѣ шансовъ особенное давле­ніе въ пользу оптимистической надбавки оказываютъ и особенно сильное отклоненіе интеллекта отъ нормальнаго пути вызываютъ именно высшіе возможные плюсы, несмотря па малую пли совершенно ничтожную вѣроятность ихъ осу­ществленія, между тѣмъ какъ гораздо ббльшіе и объективно имѣющіе болѣе серьезное значеніе, болѣе цѣпные шансы среднихъ и малыхъ премій на почвѣ эмоціональнаго опти­мизма менѣе поднимаютъ оцѣнку. Весьма годный фактическій матеріалъ для индуктивной провѣрки соотвѣтственнаго общаго закопа и для открытія болѣе спеціальныхъ эмпирическихъ истинъ въ этомъ направленіи можно найти, между прочимъ, въ области лотерейнаго дѣла. Путемъ изслѣдованія вліянія па курсъ билетовъ процентныхъ займовъ, съ одной стороны, главнаго выигрыша, его величины и (малой пли весьма ни­чтожной, смотря по условіямъ лотереи) вѣроятности, съ другой стороны, среднихъ и малыхъ и наименьшихъ (и вмѣ­стѣ съ тѣмъ наиболѣе вѣроятныхъ) выигрышей, можно было бы достигнуть интересныхъ открытій, установленія интересныхъ закоповъ, дѣйствующихъ, конечно, по только въ области лотереи (это только область особенно годнаго фактическаго матеріала для извлеченія общихъ законовъ), а вообще вч> области оцѣнки шансовъ разныхъ возможныхъ плюсовъ. Возможно обстоятельное и точное познаніе соотвѣтственныхъ законовъ—дѣло настолько цѣпное съ научно-теоретической и практическо-политической точки зрѣнія, что представляется допустимымъ и желательнымъ примѣненіе въ этой области экспериментальнаго метода изслѣдованія. Пожалуй, даже можно



— 266 —признать допустимымъ устройство лотерей разныхъ типовъ и варіацій для научно-экспериментальныхъ цѣлой,—разу­мѣется, съ соблюденіемъ должной осторожности и бере­жливости для предотвращенія или доведенія до тіпітіпп вредоноснаго дѣйствія такихъ экспериментовъ (?). Но но всякомъ случаѣ въ тѣхъ странахъ, въ которыхъ практикуются государственныя, коммунальныя или т. и. лотереи, можно было бы имѣть въ виду не только денежную прибыль, но и добываніе статистическо-эксперимепталыіаго научнаго зна­нія, и вводить соотвѣтственныя варіаціи въ устраиваемыя лотереи, устраивать вмѣсто одной крупной лотереи нѣсколько варіацій мелкихъ, и т. д., и тщательно собирать и разраба­тывать соотвѣтственную статистику.Другія соціально-экономическія теоремы изъ области тен­денціи оптимистической надбавки имѣли бы болѣо спеціаль­ный п частный характеръ, касались бы спеціальныхъ вѣтвей экономической жизни, и ихъ мѣсто въ подлежащихъ спе­ціальныхъ отдѣлахъ и подотдѣлахъ системы экономической пауки. Смотря по тому, какое подраздѣленіе, какая система науки принимается, въ какомъ направленіи п по какимъ развѣтвленіямъ движется изслѣдованіе и построеніе экономи­ческихъ теорій, эти теоремы могутъ получить разное размѣ­щеніе п разныя направленія развитія и формулировки. Если, наир., исходить изъ обычныхъ четырехъ главныхъ руб­рикъ: 1) производство, 2) обращеніе (циркуляція), 3) рас­предѣленіе и 4) потребленіе хозяйственныхъ благъ, то воз­можно и необходимо изслѣдованіе дѣйствія и значенія закона оптимистической тенденціи и дедуктивно-индуктивное развитіе соотвѣтственныхъ рядовъ и системъ спеціальныхъ теоремъ по этимъ четыремъ главнымъ вѣтвямъ и ихъ частнымъ раз­вѣтвленіямъ.Что касается рубрики „производство“, то ужо изъ предыдущаго изслѣдованія акціонернаго дѣла и изъ даль­нѣйшихъ краткихъ намековъ относительно другихъ областей производства видно, что въ области производства хозяйствен­ныхъ благъ эмоціональный оптимизмъ имѣетъ весьма суще­ственное и могучее значеніе: съ одной стороны, фактора, поощряющаго къ производительной дѣятельности и воодуше­вляющаго, побуждающаго къ устройству производительныхъ



267 —механизмовъ, предпріятій, и приводящаго ихъ въ бодрое и энергичное движеніе,—значеніе необходимаго фермента, вызы­вающаго броженіе, жизнь и движеніе; съ другой стороны, при переходѣ за извѣстные предѣлы интенсивности, фактора, искажающаго и уродующаго процессъ производства,- слиш­комъ сильнаго и дѣйствующаго болѣзненно фермента, веду­щаго къ перепроизводству и иному патологическому произ­водству, устройству нераціональныхъ и нелѣпыхъ предпріятій, предпріятій, по сообразованныхъ съ паличнымъ капиталомъ и кредитомъ, и проч, и проч. Для разныхъ по своей юриди- ческо-соціалыюй структурѣ производительныхъ организмовъ (единоличныя предпріятія, полныя, коммандитныя товарище­ства, акціонерныя компаніи и т. д.), а равно для разныхъ по объекту и характеру производства вѣтвей производитель­наго труда (наир., добывающая промышленность, разныя ея вѣтви: сельское хозяйство, горное дѣло и т. д., обрабаты­вающая промышленность, ремесленное, мануфактурное, фабрич­ное производство, разныя ихъ вѣтви), для разныхъ стадій развитія предпріятій и эпохъ производства (эпохи начальной новизны, послѣдующей консолидаціи, эпохи подъема темпе­ратуры, эпохи реакціи) и т. д.—тенденція оптимистической надбавки имѣетъ различное значеніе, какъ съ точки зрѣнія интенсивности дѣйствія, такъ и съ точки зрѣнія формъ проявленія, специфическаго характера вызываемыхъ нор­мальныхъ и патологическихъ соціальныхъ процессовъ и явленій. Это все подлежитъ спеціальному и сравнительному изслѣдованію и изученію по соотвѣтственнымъ вѣтвямъ и развѣтвленіямъ и должно выразиться въ видѣ соотвѣтствен­ныхъ спеціальныхъ рядовъ и системъ ученій и теоремъ.Что касается слѣдующей главной рубрики, отдѣла цир­куляціи, обращенія хозяйственныхъ благъ, то рав­нымъ образомъ уже изъ приведенныхъ выше намековъ видно, что и здѣсь эмоціональный оптимизмъ имѣетъ капитальное значеніе, вообще можно сказать, дѣйствуетъ въ еще бо­лѣе острой и потенцированной формѣ, чѣмъ въ области про­изводства. Ужо въ наиболѣе мирныхъ и спокойныхъ обла­стяхъ обыкновенной торговли оптимистическая надбавка по самой природѣ этой дѣятельности должна быть вообще весьма велика и дѣйствовать весьма сильно; что же касается болѣе



— 268 —спекулятивныхъ и азартныхъ видовъ торговли, въ томъ числѣ наиболѣе спекулятивной, биржевой торговли, то это области высшей интенсивности и наиболѣе остраго (если оставить.въ сторонѣ разныя азартныя игры) дѣйствія оптимистической тенденціи. Въ области кредитнаго обращенія, кредита (куда мы сообразно съ пашей теоріей природы акцій и акціоне­ровъ отнесли и доставленіе основного капитала акціонер­нымъ предпринимателямъ: учредителямъ и юридическимъ лицамъ—„компаніямъ“), мы имѣемъ образцы противополож­ностей, контрастовъ, съ одной стороны совсѣмъ пли почти совсѣмъ свободныхъ отъ дѣйствія тенденціи оптимистической надбавки видовъ кредита (государственные нелотерейные займы солидныхъ въ финансовомъ отношеніи государства, и т. и.), съ другой стороны кредита, порождаемаго и опредѣ­ляемаго весьма сильнымъ давленіемъ эмоціональнаго опти­мизма (помѣщеніе капиталовъ въ акціяхъ, въ билетахъ ло­терейныхъ займовъ); а между этими крайностями мы имѣемъ прогрессію безчисленныхъ переходовъ и градацій.
III.

Эмоціональный оптимизмъ и распредѣленіе хозяйственныхъ благъ,— 
Общій законъ дѣйствія оптимистической тенденціи оцѣнки шансовъ 
прибыли въ области распредѣленія. — Законы передвиженія цѣнностей 
въ области оптимистическаго распредѣленія. — Основное оптимистиче­
ское распредѣленіе. - Таксы оптимистическаго передвиженія цѣнно­
стей.—Налоги па оптимистическія цѣнности. Вліяніе оптимистическаго 

распредѣленія па положеніе потребителей и рабочихъ.Между тѣмъ какъ въ области производства хозяйствен­ныхъ благъ и ихъ обращенія дѣйствуетъ законъ (тенденція): чѣмъ интенсивнѣе дѣйствіе оптимистической тенденціи, подъ которымъ находится данный соціально-экономическій классъ, данная категорія участниковъ производства или обращенія, тѣмъ (при прочихъ равныхъ условіяхъ) интенсивнѣе про­дуктивная или циркуляціонная дѣятельность этого соціально- экономическаго класса, тѣмъ выше предпріимчивость, энергія, усердіе, тѣмъ обильнѣе продукты, тѣмъ живѣе циркуляція,— во главѣ слѣдующей рубрики,—распредѣленіе, можпо по­ставить законъ: чѣмъ гінтенсивнѣе дѣйствіе оптими­
стической тенденціи, подъ которымъ находится
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данный соціально-экономическій классъ, данная ка­
тегорія участниковъ распредѣленія, тѣмъ (при про­
чихъ равныхъ условіяхъ) меньше часть, достающаяся 
на долю этого соціальнаго класса, этой группы 
участниковъ распредѣленія.Между тѣмъ какъ между интенсивностью эмоціональнаго оптимизма и интенсивностью участія въ производствѣ и обра­щеніи существуетъ прямо пропорціональное отношеніе, отно­шеніе между интенсивностью эмоціональнаго оптимизма и интенсивностью участія въ распредѣленіи обратно-пропор­ціонально.Полученіе въ оптимистическомъ воображеніи замѣняетъ въ области распредѣленія реальное полученіе. Привлеченіе къ участію въ данномъ производительномъ (или циркуля­ціонномъ) процессѣ факторовъ производства: капитала, при­родныхъ орудій производства, руководительско-предпринима­тельскаго элемента, рабочихъ силъ—и копкуррепція пред­ставителей соотвѣтственнаго предложенія опредѣляется надеж­
дами этихъ представителей на извѣстное участіе въ распре­дѣленіи продукта, на извѣстное вознагражденіе за личную предпринимательскую или рабочую дѣятельность или за предо­ставленіе безличныхъ факторовъ производства. Движущимъ, побуждающимъ къ соотвѣтственной предпринимательской дѣя­тельности или къ заключенію соотвѣтственныхъ договоровъ (займа, личнаго или вещественнаго найма и т. д.) съ пред­принимателемъ и рѣшающимъ въ области соотвѣтственной копкурренціп (психическимъ) факторомъ являются именно ожиданія, надежды на полученія, а не послѣдующія 
реализаціи этихъ надеждъ, не послѣдующія реальныя 
полученія. Поэтому, чѣмъ больше въ психикѣ данной кате­горіи участниковъ экономическаго процесса оптимистическая надбавка къ реальной цѣнности шансовъ, тѣмъ меньше caeteris paribus доля участія этой соціальной группы въ реаль­номъ распредѣленіи.Иллюстраціи этого закопа имѣются уже въ предыдущемъ изложеніи. Чѣмъ искуснѣе правительство устроитъ лотерей­ный заемъ въ смыслѣ успѣшнаго возбужденія эмоціональнаго оптимизма, тѣмъ дешевле ему обойдется заемъ, тѣмъ меньшій процентъ можно предоставить капиталистамъ - заимодавцамъ;



— 270 —равнымъ образомъ, чѣмъ искуснѣе правительство устроитъ систему карьеръ и вознагражденій за трудъ чиновниковъ въ смыслѣ возбужденія дѣйствія эмоціональнаго оптимизма, тѣмъ дешевле оно добудетъ соотвѣтственныя рабочія силы, тѣмъ меньше доля участія чиновничества въ бюджетномъ распре­дѣленіи; па почвѣ этого же закона въ сочетаніи съ зако­номъ, касающимся вліянія оптимистической тенденціи па производство, въ Германіи грандіозное университетское научное производство сочетается съ относительно крайне скромнымъ участіемъ класса университетскихъ ученыхъ въ распредѣленіи народнаго дохода, въ частности съ участіемъ большой массы доцентовъ въ распредѣленіи только и исключительно — на­деждъ, а нс реальныхъ цѣнностей; чѣмъ большій подъемъ эмоціональнаго оптимизма въ сферахъ rentiers вызываютъ или встрѣчаютъ акціонерные предприниматели: учредители, высту­пающіе какъ таковые или скрывающіеся за юридическими лицами, акціонерными компаніями, тѣмъ дешевле они собираютъ капиталы, тѣмъ меньше доля участія въ распредѣленіи акціо­нерной публики, тѣмъ больше участіе въ распредѣленіи учре­дителей, выражающееся, какъ мы видѣли, въ различнѣйшихъ формахъ взиманія и обогащенія (па курсѣ акцій, контрактах’!., оцѣнкахъ аппортовъ, возмѣщеніи издержекъ, большихъ жало­ваніяхъ и проч, и проч.). Тому же закону оптимистическаго распредѣленія подверженъ и классъ предпринимателей. А priori слѣдуетъ ожидать, что упомянутой выше длинной восхо­дящей прогрессіи разныхъ степеней давленія эмоціональнаго оптимизма, въ разныхъ сферахъ предпринимательства, вклю­чая сюда ремесленное производство и либеральныя профессіи, врачей, адвокатовъ и т. д., соотвѣтствуетъ нисходящая про­грессія участія въ распредѣленіи предпринимательской при­были (разумѣется, слѣдуетъ, какъ и въ области другихъ экономическихъ законовъ, подразумѣвать: caeterls paribus, при прочихъ равныхъ условіяхъ, т. е. поскольку по вводится разныхъ пертурбацій особыми осложненіями, наир., трудностью и квалифицированностью данной предпринимательской дѣятель­ности, ея пріятностью или непріятностью, почетностью пли непочетностыо и проч, и проч.).Эмпирическо-индуктивная провѣрка и разработка этого дедуктивнаго тезиса пли, точнѣе, тысячъ спеціальныхъ эко-



— 271 —комическихъ тезисовъ, въ номъ заключающихся,—дѣло весьма трудное и требующее большихъ массъ кропотливыхъ изслѣ­дованій; но задача важная, благодарная и имѣющая боль­шое практическое значеніе, хотя бы, наир., въ направленіи оріентировки разныхъ классовъ общества (напр., сельскихъ хозяевъ, ремесленниковъ, представителен либеральныхъ про­фессій) относительно положенія соотвѣтственныхъ видовъ предпринимательства.Кому достается, въ чью пользу идетъ въ качествѣ плюса то, что вычитается дѣйствіемъ эмоціональнаго оптимизма у разныхъ группъ хозяйственныхъ субъектовъ? Это—въ свою очередь интересная, сложная и требующая обстоятельной де­дуктивной и индуктивной разработки проблема.Въ качествѣ общихъ (выражающихъ наиболѣе общія тен­денціи) положеній можно, повидимому, выставить слѣдующія:Въ сферѣ децентрализованнаго, частно-нравнаго, частно­хозяйственнаго строя народнаго хозяйства *) вычитаемое у дѣйствующихъ подъ вліяніемъ эмоціональной оптимистической надбавки имѣетъ вообще тенденцію доставаться тѣмъ, кото­рые съ ними въ данной хозяйственной области вступаютъ въ мѣновыя отношенія—контрагентамъ лицъ, дѣйствующихъ подъ вліяніемъ эмоціональнаго оптимизма. При этомъ слѣдуетъ различать двѣ категоріи передвиженія цѣнностей отъ дѣй­ствующаго подъ давленіемъ эмоціональнаго оптимизма къ его контрагенту.1. Основное или первоначальное оптимистическое 
распредѣленіе. Предметомъ мѣнового договора является сама оптимистическая надежда, сами шансы премій или то, съ чѣмъ связаны эти шансы (наир., выигрышный билетъ, акція или иная цѣпная бумага съ колеблющимся курсомъ, прини­маемое въ аренду или покупаемое подъ давленіемъ эмоціо­нальнаго оптимизма сольско-хозяйствеішоо, промышленное, тор­говое предпріятіе и т. д., принимаемая по договору лич­наго найма, связанная съ тантьемами, служебная функція въ какомъ-либо предпріятіи, и проч.).Здѣсь самъ предметъ мѣнового договора имѣетъ для же­лающаго ого пріобрѣсть оптимистическую цѣнность, цѣнность,

*) Ср. «Теорію права и государства», т. II §§ 49 и 50. 



заключающую въ собѣ два слагаемыя, во-первыхъ, реаль­ную объективную цѣнность даннаго предмета а (которое мо­жетъ равняться пулю или представлять даже отрицательную величину,, папр., въ случаѣ аренды или пріобрѣтенія пред­пріятія, могущаго приносить только убытки, вступленія въ соотвѣтственное товарищество и т. и.), во-вторыхъ, оптими­стическую надбавку и (которое можетъ равняться извѣстной дроби а или многократно превышать а, наир., равняться 10 а, 100 а, 1000 а и больше, какъ это бываетъ въ обла­сти акціонернаго дѣла съ курсомъ акцій); пользуясь этимъ, другая сторона можетъ получить соотвѣтственный эквивалентъ, т. ѳ. эквивалентъ не объективной цѣнности (а), а объективной цѣнности съ оптимистической надбавкой (а + п, эвентуально 10 а, 100а или болѣо).Слѣдуетъ при этомъ замѣтить, что на почвѣ копкурреп- ціи представителей спроса такихъ объектовъ, папр., покупа­телей акцій, цѣнность этихъ объектовъ опредѣляется не эмо­ціональнымъ оптимизмомъ средняго человѣка или человѣка, по своему характеру, воспитанію, жизненному опыту, пере­житымъ уже въ подобныхъ дѣлахъ разочарованіямъ, мало склоннаго къ эмоціональнымъ увлеченіямъ, а, напротивъ, 
эмоціональнымъ оптимизмомъ той категоріи людей, 
въ которой соотвѣтственная психическая черта или 
соотвѣтственное (спекулятивно - оптимистическое) 
настроеніе достигаетъ высшаго развитія или высшаго 
временнаго подъема.Если дѣло идетъ объ одномъ объектѣ съ оптимистиче­скою цѣнностью или о единой, представляющей объектъ одной мѣновой сдѣлки, суммѣ такихъ объектовъ, то сдѣлка (при отсутствіи особыхъ осложненій) будетъ заключена съ наи­большимъ оптимистомъ изъ всѣхъ рефлектантовъ, т. ѳ. бу­детъ полученъ юридическій эквивалентъ суммы, состоящей изъ а и изъ максимальнаго в, наибольшей изъ всѣхъ тѣхъ оптимистическихъ надбавокъ, которыя имѣются въ психикѣ всѣхъ представителей спроса.Если дѣло идетъ о нѣсколькихъ или многихъ объектахъ и сдѣлкахъ, по нѣтъ конкуррепціи па сторонѣ предложе­нія, то пользующійся оптимизмомъ другихъ можетъ сбывать



— 273 —объекты постепенно, сначала наиболѣе дающему, потомъ слѣ­дующему по степени оптимизма и т. д.Если ость и па сторонѣ предложенія копкуррепція, напр., нѣсколько учредителей сбываютъ распредѣленныя между ними акціи па биржѣ, то происходитъ соотвѣтственное пониженіе цѣнности, но все таки и въ этомъ случаѣ цѣнность опре­дѣляется оптимизмомъ наиболѣе оптимистически настроенныхъ соціальныхъ группъ и индивидовъ; болѣе подробное разви­тіе соотвѣтственныхъ теоремъ потребовало бы здѣсь слиш­комъ много мѣста.Вообще—и это нужно имѣть въ виду и при изслѣдо­ваніи дѣйствія оптимистической тенденціи въ области про­изводства, обращенія и потребленія хозяйственныхъ благъ— 
въ тѣхъ сферахъ народнаго хозяйства, гдѣ есть 
почва для дѣйствія оптимистической тенденціи, про­
исходитъ т. ск. естественный оптимистическій под­
боръ, пргівлеченіе именно тѣхъ элементовъ, которые 
наиболѣе склонны къ соотвѣтственнымъ оптимисти­
ческимъ увлеченіямъ. Въ періоды постепеннаго подъема оптимистической температуры въ данной области народнаго хозяйства происходитъ постепенное умноженіе арміи соотвѣт­ственныхъ дѣятелей, при чемъ сначала привлекаются наи­большіе оптимисты, затѣмъ слѣдующіе по степени высоты оптимизма и т. д.Положеніе о распредѣлительномъ вычитаніи у оптимистиче­скаго контрагента въ пользу другой стороны, объ имущественныхъ потеряхъ пріобрѣтателей шансовъ, оцѣниваемыхъ съ опти­мистической надбавкой, предполагаетъ тотъ простой случай, что пріобрѣтатель шансовъ остается ихъ владѣльцемъ въ моментъ ихъ реализаціи, т. е. въ моментъ разрушенія опти­мистической надбавки и разочарованія.Но въ разныхъ областяхъ перехода оптимистическихъ цѣнностей бываютъ осложненія, состоящія въ томъ, что пріобрѣ­татель оптимистической цѣнности до момента ея разгрома сбываетъ ее другому оптимистическому пріобрѣтателю, а этотъ, тоже до разрушенія оптимистической цѣнности, сбы­ваетъ третьему оптимисту и т. д.; это осложненіе, много­
членная оптимистическая циркуляція, имѣетъ боль­шое практическое значеніе не только въ области акціонер-
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— 274 —наго дѣла и вообще въ области биржевого и иного обра­щенія цѣнныхъ бумагъ, но и во многихъ другихъ областяхъ народнаго хозяйства, наир., въ области земельной спекуля­ціи, торговли имѣніями, городскими домами, городскими участ­ками во время строительныхъ горячекъ, въ области хлѣб­ной, нефтяной, хлопчатобумажной и т. п. спекуляціи, въ области переуступокъ арендъ, подрядовъ, поставокъ, пріобрѣ­тенныхъ торговыхъ и промышленныхъ заведеній и т. д.Здѣсь всѣ средніе пріобрѣтатели, всѣ среднія звѳнія опти­мистической циркуляціи, являются лишь передаточными инстан­ціями движенія оптимистической цѣнности отъ перваго отчу- дителя до послѣдняго пріобрѣтателя и не терпятъ никакого убытка или даже, въ случаѣ по только отсутствія внезап­наго пли постепеннаго разрушенія оптимистической цѣнности, но наличности внезапнаго или постепеннаго потенцированія дѣйствія оптимистической тенденціи, обогащаются путемъ ин­кассированія разницъ между величинами оптимистическихъ надбавокъ въ моментъ пріобрѣтенія и въ моментъ отчужде­нія; оптимистической многочленной циркуляціи, какъ тако­вой, можно даже дедуктивно (и па основаніи опыта) припи­сать тенденцію потенцировать массовый оптимизмъ и постепенно увеличивать размѣръ оптимистической надбавки до того предѣла, пока все болѣе раздуваемый мыльный пу­зырь оптимистической цѣнности не лопается внезапно вслѣд­ствіе перехода границъ растяжимости эмоціональнаго опти­мизма или иныхъ обстоятельствъ; дѣло въ томъ, что при многочленной оптимистической циркуляціи къ дѣйствію фак­торовъ, вызывающихъ оптимистическую оцѣнку самихъ цир­кулирующихъ объектовъ, заключающихся въ нихъ, какъ та­ковыхъ, шансовъ премій, присоединяется еще оптимистическій разсчетъ на оптимизмъ другихъ и его дальнѣйшій ростъ, получается т. ск. умноженіе оптимизма на оптимизмъ, опти­мизмъ въ квадратѣ; иногда главнымъ факторомъ и источни­комъ появленія и постепеннаго роста оптимистическихъ цѣн­ностей является многочленная циркуляція, какъ таковая (въ свою очередь продолжаемая, оживляемая и доводимая под­часъ до величайшей быстроты бѣга объекта изъ рукъ въ руки силою растущаго эмоціональнаго оптимизма); весьма характерную историческую иллюстрацію этого положенія пред-



— 275 —ставляетъ знаменитая исторія спекулятивной торговли тюль­панными луковицами въ Голландіи, когда за эти, съ резонно­объективной точки зрѣнія, малоцѣнные предметы платились громадныя суммы, и па нѣсколькихъ луковицахъ въ періодъ подъема циркуляціоннаго оптимизма наживались, а потомъ въ періодъ краха разрушались цѣлыя состоянія. Построеніе и развитіе теоріи циркуляціоннаго роста оптимистической над­бавки, а равно теоріи процесса разрушенія оптимистическихъ цѣнностей тоже сложныя и интересныя задачи для эконо­мической науки.Какъ бы то ни было, процессъ оптимистическаго пере­распредѣленія имуществъ въ области многочленной оптимисти­ческой циркуляціи состоитъ нс въ простомъ изъятіи реаль­наго эквивалента оптимистической надбавки изъ имущества оптимистическаго пріобрѣтателя и прибавленіи его къ иму­ществу перваго владѣльца и отчудитѳля, а въ соотвѣтствен­номъ имущественномъ разгромѣ послѣдняго пли послѣднихъ обладателей (въ случаѣ пепрекращенія циркуляціи во время паденія и разрушенія оптимистической цѣнности; разрушеніе оптимистической цѣнности имѣетъ тенденцію останавливать и прекращать циркуляцію, но иногда эта остановка происхо­дитъ не сразу); при этомъ вычетъ изъ имущества послѣд­няго держателя объекта оптимистической цѣнности (или по­слѣднихъ дѳржателей)=суммѣ, слагаемыя которой состоятъ въ оптимистической наживѣ перваго отчудитѳля и въ опти­мистическихъ разницахъ, инкассированныхъ всѣми средними членами циркуляціонной цѣпи.Въ нѣкоторыхъ областяхъ оптимистическихъ мѣновыхъ сдѣлокъ осложненіе состоитъ въ томъ, что оба предмета мѣны, и товаръ и его эквивалентъ, заключаютъ въ себѣ цѣнности съ оптимистическими надбавками, представляютъ оптимистическія цѣнности; оптимизмъ спроса встрѣ­
чается съ оптимизмомъ предложенія или, точнѣе, оптимистическій спросъ па предметъ, принадлежащій другому, сочетается съ такимъ же оптимистическимъ спросомъ со сто­роны другого на предлагаемый взамѣнъ предметъ. Это имѣетъ мѣсто, наир., въ области пари (битья объ закладъ), въ области карточныхъ и т. п. игръ па деньги, въ области сдѣлокъ па разницу, па повышеніе (со стороны одного коп-
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— 276 —трагонта) и па пониженіе (со стороны другого), иногда также въ области мѣны земельными участками, имѣніями, торго­выми или промышленными заведеніями, въ области покупки объектовъ съ оптимистическою цѣнностью съ условіемъ пла­тежа акціями или иными спекулятивными цѣнностями съ колеблющимся курсомъ и т. п. Въ этихъ областяхъ тенден­ція оптимизма одного контрагента въ направленіи перерас­предѣленія богатства во вредъ его и въ пользу другой сто­роны сталкивается съ такою же тенденціею съ другой сто­роны; такъ что должна произойти полная пли частичная ней­трализація дѣйствующихъ въ противоположныхъ направле­ніяхъ силъ и въ результатѣ такая мѣна, какъ если бы обѣ стороны оцѣнивали пріобрѣтаемое по оптимистически, а со­образно его объективной цѣнности (въ области равенства оптимистическихъ надбавокъ и полной нейтрализаціи), или такая мѣна, какъ еслибы оптимистическая надбавка имѣлась лишь на одной сторонѣ и при томъ имѣла только сравни­тельно скромный размѣръ (равняющійся разницѣ между фак тическими оптимистическими надбавками, имѣющимися въ пси­хикѣ обоихъ контрагентовъ въ неравномъ размѣрѣ).Въ области нѣкоторыхъ игръ происходитъ мѣна дѣй­ствительныхъ эквивалентовъ, отсутствуетъ неравенство в'ь пользу одного и во вредъ другого не вслѣдствіе равенства и нейтрализаціи встрѣчныхъ оптимизмовъ, а ужо вслѣдствіе характера и правилъ самой игры, устанавливающихъ для всѣхъ играющихъ вполнѣ равные, равноцѣнные шансы. Здѣсь пѣтъ оптимистическаго распредѣленія, п дѣйствіе эмоціональнаго оптимизма ограничивается только вызовомъ и поддержаніемъ „производства“, —имѣющаго весьма неразумный характеръ и состоящаго въ томъ, что участники растрачиваютъ дорогое подчасъ время и здоровье, проводятъ безсонныя ночи, рискуютъ разориться (въ зависимости отъ простого случая, ка­ковое перераспредѣленіе имуществъ, хотя стимуломъ къ со­отвѣтственному запятію служитъ эмоціональный оптимизмъ, не слѣдуетъ смѣшивать съ оптимистическимъ распредѣленіемъ въ техническомъ смыслѣ слова); проигравшись окончательно, все еще надѣются отыграться и ставятъ на карту свою честь пли честь и жизнь (намѣреніе самоубійства въ случаѣ не­удачи) и проч, (мы имѣемъ здѣсь въ виду игру изъ за



— 277 —выигрыша). Но и въ области такихъ игръ, правила кото­рыхъ сами по собѣ даютъ равные шансы партнерамъ, бы­ваетъ процесса, оптимистическаго распредѣленія въ тѣхъ слу­чаяхъ, когда на одной сторонѣ все-таки имѣется какое-либо преимущество, папр., лучшее знаніе и умѣніе, почестныя про­дѣлки. Субъекты, знающіе или подозрѣвающіе такую разницу п тѣмъ по менѣе играющіе изъ за выигрыша пли отыгранія, добровольно подвергаютъ себя подъ вліяніемъ (по непониманія, „глупости“ или т. п., а) эмоціональнаго оптимизма отрица­тельному для нихъ оптимистическому распредѣленію въ тех­ническомъ смыслѣ слова.Въ области биржевом спекуляціи, поскольку дѣло идетъ объ игрѣ биржевиковъ-мастеровъ и равныхъ спеціалистовъ между собою, въ своемъ небольшомъ кружкѣ, имѣются про­цессы, аналогичные въ смыслѣ эквивалентности обмѣна шансами съ карточными играми перваго рода. Поскольку же дѣло идетъ о болѣе слабыхъ спеціалистахъ и о менѣе замѣтной, скры­вающейся за кулисами, по сравнительно огромной арміи спе- куляптовъ-игроковъ иного типа — объ играющей на биржѣ широкой публикѣ, то имѣются процессы, аналогичные въ смыслѣ наличности отрицательнаго для играющихъ оптимистическаго перераспредѣленія имуществъ съ карточными играми второго рода.Оптимистическое распредѣленіе разсмотрѣннаго типа, про­стое и осложненное (многочленною циркуляціей, встрѣчей и частичной нейтрализаціей оптимпзмовъ и проч.), можетъ быть названо основнымъ или первоначальнымъ оптимистиче­скимъ распредѣленіемъ и должно быть принципіально отличаемо отъ другого рода оптимистическаго распредѣленія, могущаго быть названнымъ рефлекторнымъ или производ­нымъ.2. Рефлекторное или производное оптимисти­
ческое распредѣленіе имѣется въ тѣхъ областяхъ эконо­мической жизни, гдѣ предметомъ обмѣна является не самъ объектъ съ шансами, не тотъ предметъ, который приводитъ въ дѣйство оптимистическую тенденцію, а нѣчто другое, имѣющее косвенное значеніе для оптимистически оцѣнивае­маго дѣла, объекты, имѣющіе служебное, вспомогательное значеніе для реализаціи оптимистической надежды. Наир.,



— 278 —дѣло идетъ о займѣ нужной для устроенія оптимистическаго дѣла суммы денегъ, о куплѣ или наймѣ нужныхъ участковъ земли, городскихъ помѣщеній или иныхъ орудій производ­ства и предметовъ оборудованія, о привлеченіи къ товари­щескому участію пли о наймѣ личныхъ силъ и услугъ: пред­принимательско-руководительскихъ, техническихъ, посредни­ческихъ, декоративныхъ (наир., графовъ, бывшихъ мини­стровъ, генераловъ и т. и.), о добычѣ концессіи, о газет­ной и иной рекламѣ и проч, п проч.Сами по себѣ такія мѣновыя сдѣлки, повидимому (и при извѣстныхъ условіяхъ и въ дѣйствительности), ио заклю­чаютъ въ себѣ необходимости отклоненія процесса распре­дѣленія въ направленіи оптимистической приплаты. Тѣмъ не менѣе и здѣсь такое отклоненіе бываетъ, подчасъ въ ши­рокихъ (экстенсивно) предѣлахъ и въ весьма интенсивной и рѣзкой формѣ.Эмоціональный оптимизмъ имѣетъ тенденцію вызывать и потенцировать въ тѣмъ большей степени, чѣмъ онъ самъ интенсивнѣе, лихорадочнѣе, склонность къ своеобразной опти­мистической щедрости, склонность „сыпать направо и на­лѣво деньгами", не торговаться и т. д.Тщательный психологическій анализъ нашелъ бы въ основѣ этой склонности сложную психическую почву. Боль­шую роль играетъ здѣсь то обстоятельство, что въ области эмоціональнаго оптимизма въ интеллектѣ фигурируютъ но объективно болѣе резонныя представленія наиболѣе вѣроят­ной умѣренной прибыли, а главнымъ образомъ представле­нія крупнѣйшихъ возможныхъ или даже невозможныхъ, пре­увеличенныхъ до фантастическихъ и невѣроятныхъ размѣ­ровъ, постоянныхъ прибылей пли единовременныхъ премій; и въ сравненіи съ этимъ по только мелкія затраты и переплаты, но и относительно и объективно (съ эмоціо­нально-спокойной точки зрѣнія) большія и огромныя за­траты и переплаты кажутся мелочью, о которой по стоить думать и говорить. Затѣмъ, чѣмъ сильнѣе эмоціональный оптимизмъ, чѣмъ интенсивнѣе и лихорадочнѣе соотвѣт­ственное эмоціональное возбужденіе, тѣмъ больше поспѣш­ность и нетерпѣніе, тѣмъ менѣе можетъ быть рѣчи о теряніи времени па поиски за болѣе дешевыми услугами



— 279 —или даже только иа торгъ, иа длинные разговоры, по­пытки убѣжденія и препирательства съ даннымъ контраген­томъ; при чемъ дѣло идетъ пе только о такомъ нетерпѣніи и такой поспѣшности, которыя, по крайней мѣрѣ, съ точки зрѣнія дѣйствующихъ въ психикѣ субъекта фантастическихъ оптимистическихъ представленій имѣютъ резонный смыслъ, но п о такой поспѣшности, которая въ случаѣ не фантастич­ности, а правильности этихъ представленій была бы совер­шенно лишенной резоннаго смысла, папр., вовсе но сокра­щающей время, по приближающей ожидаемаго результата; дѣло идетъ о поспѣшности, имѣющей по интеллектуальное оправданіе п почву, а чисто эмоціональное происхожденіе. (Ср. въ видѣ аналогіи явленіе бѣганія подъ вліяніемъ эмо­ціональнаго возбужденія взадъ и впередъ по комнатѣ, по перрону пли въ направленіи, откуда ожидается прибытіе съ сильнымъ эмоціональнымъ волненіемъ ожидаемаго лица, хотя извѣстно, что прибытіе должно наступить позже и т. и.).Далѣе, оптимистическая надежда па великую удачу или полная увѣренность въ пой имѣетъ тенденцію вызывать благожелательныя „чувства“ (эмоціи) по адресу тѣхъ, кои имѣютъ какое-либо отношеніе къ дѣлу или даже (при болѣе сильныхъ радостныхъ волненіяхъ) по адресу „встрѣчныхъ п поперечныхъ“. (Ср. явленіе обниманія и цѣлованія знако­мыхъ или даже незнакомыхъ людей въ случаяхъ появленія радостныхъ извѣстій или надежды, проявленіе въ такихъ случаяхъ склонности къ щедрости, къ подаркамъ, къ круп­нымъ „на чаекъ“ и т. п.).Далѣе, отблескъ того розоваго цвѣта, въ которомъ пред­ставляется оптимисту затѣваемое дѣло, падаетъ и па раз­ные, относящіеся къ дѣлу, вспомогательные предметы, лич­ности и т. д. Намѣченная мѣстность, помѣщеніе, намѣчен­ный къ привлеченію товарищъ, техническій руководитель и т. и. начинаютъ казаться, подъ вліяніемъ оптимистическаго настроенія, превосходными, удивительно подходящими и т. д.; и это тоже дѣйствуетъ ио въ пользу осмотрительности, бе­режливости, попытокъ выторговать болѣе сходныя условія или, въ противномъ случаѣ, искать другой мѣстности, дру­гого помѣщенія, другой личности и проч.Но анализъ и построеніе теорій въ этомъ направленіи



280 —относятся къ общей (эмоціональной) психологіи; съ точки же зрѣнія теоріи экономическихъ явленій мы можемъ здѣсь констатировать наличность простого закона,—простой единой хозяйственной тенденціи переплачиванія (безъ разбивки п дробленія ея па нѣсколько элементарныхъ психическихъ тен­денцій).И вотъ тотъ процессъ распредѣленія, который опредѣ­ляется этою тенденціею и который состоитъ въ повышеніи доли участія въ распредѣленіи представителей предложенія служебныхъ по отношенію къ оптимистическому дѣлу объек­товъ и услугъ насчетъ доли дѣйствующихъ йодъ вліяніемъ оптимистической тенденціи представителей спроса такихъ предметовъ и услугъ, мы и называемъ рефлекторнымъ или производнымъ оптимистическимъ распредѣленіемъ; потому— рефлекторнымъ или производнымъ, въ отличіе отъ разсмо­трѣннаго выше основного или первоначальнаго оптимистиче­скаго распредѣленія, что здѣсь добавка въ пользу одной стороны и вычетъ во вредъ другой стороны вызывается не свойствами самого объекта мѣны, по заключающимися въ номъ шансами премій и вызываемою этимъ преувеличенною оцѣнкою ого, а косвеннымъ, служебнымъ отношеніемъ этого объекта къ другому, главному, вызывающему эмоціональный оптимизмъ.Съ фактами, иллюстрирующими и подтверждающими явленіе рефлекторнаго оптимистическаго распредѣленія, намъ пришлось уже многократно имѣть дѣло въ акціонерной обла­сти. Акціонеры проявляютъ въ эпохи подъема акціонер­наго оптимизма поразительную щедрость по адресу учреди­телей. членовъ правленія и другихъ лицъ. Непомѣрно уве­личенная оцѣнка аппортовъ, весьма щедрыя вознагражденія учредителей за труды по учредительству, преувеличенные счета разныхъ сообщаемыхъ по статьямъ пли болѣе таин­ственныхъ издержекъ, принятіе несообразно дорогихъ под­рядовъ, поставокъ и иныхъ договоровъ, назначеніе актив­нымъ членамъ правленія и фигурантамъ, членамъ ревизіон­ныхъ коммпсій и т. и. огромныхъ жалованій п тантьемъ, щедрое назначеніе наградныхъ служащимъ и проч, и проч.— все это охотно и быстро принимается и вотируется акціо­нерными собраніями, представляется акціонерамъ, въ виду



— 281 —оптимистически ожидаемаго обогащенія, пустяками, изъ-за которыхъ не стоитъ разговаривать.Впрочемъ, въ нѣкоторыхъ случаяхъ чрезмѣрныхъ воз­награжденій учредителей, а именно въ тѣхъ случаяхъ, когда согласіе па такія вознагражденія поставлено условіемъ окон­чательнаго учрежденія самой акціонерной компаніи и, стало быть, окончательнаго пріобрѣтенія со стороны подписчиковъ па акціи этихъ акцій, эти вознагражденія представляютъ въ существѣ дѣла часть эквивалента за предлагаемыя имъ акціи, и соотвѣтственное оптимистическое распредѣленіе имѣетъ природу не рефлекторнаго, а основного; точно также какъ пріобрѣтеніе отъ учредителей акцій по преувеличен­ному по отношенію къ объективной, реальной ихъ цѣнности курсу.Но прочіе случаи щедрости по адресу учредителей, а равно щедрости въ сферѣ уже учрежденныхъ акціонерныхъ компаній по адресу директора-распорядителя, членовъ пра­вленія, ревизіонной коммисіи, бухгалтеровъ и т. и., согласіе на разныя дорого оплачиваемыя пріобрѣтенія (наир., земель­ныхъ участковъ) и иныя преувеличенныя затраты въ сферѣ уже учрежденной акціонерной компаніи со стороны акціоне­ровъ—не представляютъ эквивалента за акціи и относятся къ области рефлекторнаго оптимистическаго распредѣленія.Учредители собираютъ свою жатву въ двухъ формахъ, и въ формѣ основного, и въ формѣ рефлекторнаго оптими­стическаго распредѣленія.Но, какъ мы въ свое время указывали, и сами учре­дители бываютъ по свободны отъ эмоціональнаго опти­мизма, а въ эпохи акціонерныхъ горячекъ подвержены ему даже въ весьма высокой степени; и вмѣстѣ съ тѣмъ мы видѣли, что они, въ свою очередь, подвергаются па почвѣ этой психики обиранію со стороны разныхъ категорій лицъ, переплачиваютъ за разные надобные для учрежденія пред­меты и услуги, покупаютъ земельные участки, дома, фа­брики, заводы но преувеличенной подчасъ вдвое, втрое и т. д. цѣпѣ, платятъ громадныя вознагражденія банкамъ, раз­нымъ маклерамъ и инымъ посредникамъ, осыпаютъ золотомъ прессу за «publicité» и проч, и проч. (ср. выше, стр. 121 и сл.); такимъ образомъ, они являются въ большей или



— 282 —меньшей степени передаточною инстанціею рефлекторнаго оптимистическаго перераспредѣленія имуществъ и остаются подчасъ ни съ чѣмъ или оказываются, при ликвидаціи опти­мистическихъ цѣнностей, разоренными. И въ области ре­флекторнаго оптимистическаго распредѣленія бываетъ много­
членная оптимистическая циркуляція, впрочемъ, не столь многочленная, какъ въ области главнаго, непосредствен­наго оптимистическаго распредѣленія; при чемъ эта цирку­ляція также соединяется съ весьма радикальнымъ подчасъ потенцированіемъ цѣнности (ср., папр., выше, стр. 107: „Имущество, цѣнностью въ 50000 талеровъ, было про­дано его владѣльцами Grangci-’омъ и Нуап’омъ учредителямъ за 150000, а эти поставили его въ счетъ акціонерамъ въ суммѣ 330000 талеровъ“ и т. п.).Изъ предыдущаго изложенія, между прочимъ, видно, что и современное ученіе о цѣнности, теорія процесса обра­зованія цѣнности и факторовъ этого процесса, нуждается въ исправленіи и дополненіи путемъ введенія и принятія во вниманіе общаго закона оптимистической надбавки н вытекаю­щихъ изъ пего для процессовъ образованія цѣнностей слѣд­ствій; причемъ, сообразно съ изложеннымъ выше, слѣдуетъ различать двѣ категоріи оптимистическихъ цѣнностей: основ­ныя и рефлекторныя или первоначальныя и производныя оптимистическія цѣнности.Небезынтересно подчеркнуть, что явленіе рефлекторной оптимистической цѣнности пли рефлекторное оптимистическое распредѣленіе заключаетъ въ себѣ нарушеніе, даже прямое отрицаніе т. п. хозяйственнаго принципа, начала наименьшей жертвы, наименьшихъ затратъ («Princip des kleinsten Mittels»)— одпой изъ „аксіомъ“, основныхъ предпосылокъ дедуктивной политической экономіи ’).

') Ср. Dietzel, паев. соч. стр. 78. Главное, не рефлекторное опти­
мистическое распредѣленіе этой антиноміи въ себѣ не содержитъ; оно 
находится въ противорѣчіи съ другою основною предпосылкой эконо­
мической теоріи, съ посылкою правильнаго разсчета; но щедрой пере­
платы, тенденціи къ расточительности въ области издержекъ производ­
ства и иныхъ затратъ оно, само по себѣ, нъ себѣ не заключаетъ; даже 
если субъектъ уплачиваетъ здѣсь цѣпу, въ 100 пли 1000 разъ превышаю­
щую реальную цѣнность объекта, какъ это бываетъ при покупкѣ 
акцій по вздутому эмоціональнымъ оптимизмомъ курсу, то это покоится 
на весьма ошибочномъ, крайне оптимистическомъ разсчетѣ,, по ни-



— 283 -Предыдущее изложеніе относится къ области частно­нравнаго, децентрализованнаго строя народнаго хозяйства и имѣетъ вообще въ виду свободно-экономическія отношенія, частно-нравную свободу договора и наличность свободной конкурренціи.Въ областяхъ дѣйствія тенденціи оптимистической над­бавки при отсутствіи одного изъ этихъ условій имѣются особыя осложненія и модификаціи оптимистическаго распре­дѣленія. Въ частности:1. Въ нѣкоторыхъ областяхъ добыванія надобныхъ для оптимистическаго дѣла предметовъ и услугъ имѣется моно­польное положеніе на сторонѣ предложенія, т. е. такое по­ложеніе, что эти предметы или услуги могутъ быть добыты лишь у опредѣленнаго лица и только у пего; папр., заду­манное оптимистическое дѣло можетъ по обстоятельствамъ дѣла состояться лишь въ томъ случаѣ, если такое-то лицо согласится вступить въ учредительское товарищество пли принять иное активное участіе въ дѣлѣ, если удастся пріобрѣсть у даннаго владѣльца опредѣленную недвижимость, если такой-то чиновникъ не учинитъ препятствіи, такой-то представитель государственной власти дастъ свое согласіе или употребитъ свое вліяніе въ пользу устраненія препятствій и т. и. Разумѣется, въ этихъ случаяхъ имѣется благодар­нѣйшая почва для превращенія оптимистическихъ надбавокъ, паличныхъ въ психикѣ представителей спроса, въ реальное обогащеніе представителей предложенія, независимо отъ упо­мянутой выше тенденціи оптимистической щедрости, а въ силу именно монопольнаго положенія эксплоатирующихъ чу­жой оптимизмъ. Размѣръ взиманія, при дѣйствіи исключи­тельно хозяйственныхъ мотивовъ, мотивовъ наживы, ограниченъ только тѣмъ, что у представителя спроса должна оставаться надежда на полученіе все-таки оплачивающей дѣло прибыли, т. е. онъ тѣмъ выше, чѣмъ выше оптимизмъ представителя спроса (монопольное производно-оптимистическое распредѣ­леніе).
сколько по противорѣчитъ само по себѣ принципу наименьшей затраты: 
таковъ курсъ, такова общая рыночная цѣна и дешевле данныхъ объ­
ектовъ достать нельзя; впрочемъ, и въ этой области возможны ко­
нечно, и излишнія щедрости подъ вліяніемъ эмоціональнаго опти­
мизма.



- 284 —Впрочемъ, характеръ этой области распредѣленія таковъ, что здѣсь вообще большое осложняющее, а именно умѣряю­щее, вліяніе оказываютъ этическіе пли юридическіе мо­тивы. Несмотря па это обстоятельство, обираніе представи­телей оптимистическаго спроса, даже въ той области, гдѣ имѣется коллизія съ уголовными законами, достигаетъ под­часъ большой экстенсивности и интенсивности. Въ частности, папр., концессіонная система учрежденія акціонерныхъ ком­паній сочетается въ періоды подъемовъ акціонернаго опти­мизма и учредительской горячки съ собираніемъ обильнѣйшей взяточнической и вымогательской жатвы со стороны чинов­ничества, по исключая подчасъ министровъ и даже лицъ, выше стоящихъ, монарховъ и правительствъ, какъ таковыхъ (ср. выше, стр. 121 и сл.).2. Въ нѣкоторыхъ областяхъ мѣновыхъ сдѣлокъ, касаю­щихся предметовъ съ оптимистическою цѣнностью, дѣй­ствуютъ опредѣленныя обязательныя правила ограничиваю­щія интенсивность оптимистическаго распредѣленія, фикси­рующія размѣръ взимаемой оптимистической надбавки къ цѣнности предоставляемыхъ шансовъ. Напр., въ области тотализаторовъ, рулетки въ Монте-Карло и т. и. оптими­стическая надбавка взимается предпринимателями съ публики по напередъ установленной таксѣ, 5°/о, 1О°/о, 2О°/о сверхъ реальной цѣнности предоставляемыхъ шансовъ и т. и. Здѣсь, между прочимъ, возможны эксперименты съ отнесеніемъ опти­мистическаго сбора на благотворительныя цѣли для опре­дѣленія, сколь высокую оптимистическую таксу могутъ вы­держивать подобныя предпріятія, каковы отношенія между повышеніями таксъ и количествами играющихъ, какой, папр., процентъ изъ играющихъ съ оптимистическою надбавкою въ 1О°/о ио отстаетъ отъ игры и въ случаѣ приплаты въ 2О°/о, ЗО°/о и т. п.3. Въ нѣкоторыхъ сферахъ оптимистическаго распредѣ­ленія извѣстная часть оптимистическихъ приплатъ взимается въ качествѣ публичнаго сбора въ пользу государства или иныхъ хозяйствъ публичнаго права. На такомъ оптимисти­ческомъ публичномъ сборѣ въ Монако покоится, какъ ужо было упомянуто выше, бюджетъ государства и содержаніе династіи. Оптимистическія приплаты къ реальнымъ цѣнностямъ



— 285 —шансовъ въ области тотализаторовъ обыкновенно дѣлятся между частными предпринимателями и соотвѣтственными го­родами. Сюда же относятся налоги на биржевыя сдѣлки.Въ иной формѣ извлекаютъ публичныя юридическія лица прибыли на почвѣ оптимистическаго распредѣленія въ тѣхъ случаяхъ, когда они сами выступаютъ предпринимателями, наир., въ области государственныхъ, городскихъ и т. и. лотерейныхъ займовъ, въ области такого распредѣленія вознагражденія труда служащихъ, что получается оптими­стическое удешевленіе или повышеніе интенсивности труда, и т. д.Въ нѣкоторыхъ областяхъ предпріятія, покоящіяся па дѣйствіи оптимистической тенденціи и направленныя па сборъ оптимистическихъ приплатъ, допускаются лишь съ тѣмъ, чтобы оптимистическій сборъ производился па благотвори­тельныя пли иныя общеполезныя цѣли, наир., лотереи съ благотворительною цѣлью.
Для уясненія вліянія оптимистической тенденціи па рас­предѣленіе недостаточно, впрочемъ, изслѣдованій въ намѣ­ченныхъ выше направленіяхъ, т. о. изслѣдованій относительно оптимистическихъ основныхъ и рефлекторныхъ приплатъ и субъектовъ, взимающихъ эти приплаты па почвѣ свободнаго договора и на почвѣ принудительно-публичнаго права.На ряду съ такимъ, непосредственнымъ, дѣйствіемъ эмоціональнаго оптимизма, выражающимся въ формѣ взи­манія со стороны разныхъ субъектовъ оптимистическихъ приплатъ съ лицъ, дѣйствующихъ подъ вліяніемъ опти­мистической тенденціи, имѣется еще другое вліяніе этой тенденціи па распредѣленіе, болѣе скрытое и косвенное, по тѣмъ не менѣе весьма существенное съ точки зрѣнія народ­ной экономіи.Изъ того, что выше было сказано о вліяніи оптимисти­ческой тенденціи на производство и обращеніе хозяйствен­ныхъ благъ, слѣдуетъ, что оптимистическая тенденція дѣй­ствуетъ въ направленіи удешевленія, болѣе дешеваго доста­вленія соотвѣтственныхъ благъ потребителямъ.Чѣмъ интенсивнѣе въ данной отрасли производительнаго



— 286 —предпринимательства дѣйствуетъ оптимистическая тенденція (ср. выше о различныхъ степеняхъ интенсивности дѣйствія оптимистической тенденціи въ различныхъ отрасляхъ произ­водства), тѣмъ интенсивнѣе ceteris paribus само производство, тѣмъ больше армія привлекаемыхъ къ данной отрасли про­изводства субъектовъ предпринимательства, тѣмъ больше, стало быть, предложеніе соотвѣтственныхъ продуктовъ и коп- куррѳпція, тѣмъ ниже, стало быть, цѣна, которую прихо­дится платить потребителю.Хотя сельско - хозяйственное, помѣщичье, фермерское, арендное..., предпринимательство подвержено сравнительно менѣе интенсивному дѣйствію предпринимательскаго опти­мизма, чѣмъ многія другія отрасли промышленности, и хотя здѣсь по естественнымъ условіямъ существуютъ препятствія н затрудненія для быстраго расширенія и усиленія произ­водства, хотя эта отрасль промышленности отличается отно­сительною перастяжимостыо, — тѣмъ не менѣе площадь обрабатываемой подъ хлѣбъ земли па земномъ шарѣ была бы меньше, культура хлѣба была бы менѣе интенсивною и прогрессивною, хлѣба на міровомъ рынкѣ было бы значи­тельно меньше, и онъ стоилъ бы значительно дороже, такъ что широкія массы потребителей хлѣба жили бы въ ббль- шей бѣдности, если бы производство хлѣба было лишено жи­вительнаго дѣйствія оптимистической тенденціи; если бы оно, папр., не было связано съ неизвѣстными и колеблющимися шансами прибыли, а давало вмѣсто этого опредѣленный, равно­мѣрный процентъ на затрачиваемый капиталъ. Если бы т. ск. лоттѳрсйныя преміи сельскаго хозяйства были замѣ­нены соотвѣтственнымъ процентомъ безъ премій (что соста­вило бы фактически весьма скромный равноцѣнный процентъ), то по только было бы задержано дальнѣйшее расширеніе площади производства, вовлеченіе еще не разработанныхъ участковъ и пространствъ, производство меліорацій и т. д., но произошли бы массовые отказы отъ такого, столь мало обѣщающаго запятія, и неизбѣжное сокращеніе площади про­изводства, а равно паденіе охоты и энергіи оставшихся въ рядахъ сельско-хозяйственныхъ предпринимателей; а это по­вело бы къ очень печальной революціи распредѣленія міро­вого богатства и дохода въ направленіи существеннаго ухуд-



--287 —шѳнія положенія тѣхъ классовъ народонаселенія, для кото­рыхъ обильное міровоѳ предложеніе, т. о. дешевизна, хлѣба имѣетъ существенное значеніе,—бѣднѣйшихъ классовъ (за ис­ключеніемъ крестьянъ, вообще мелкихъ земельныхъ соб­ственниковъ и арендаторовъ, которые, впрочемъ, пострадали бы отъ паденія радости и энергіи своего труда, отъ рас­пространенія среди нихъ хозяйственной апатіи и инерціи).Въ тѣмъ большей степени эти положенія относятся ппі- tatis mutandis къ тѣмъ областямъ производства и соотвѣт­ственнаго потребленія, гдѣ, какъ, наир., въ области боль­шинства отраслей фабричной промышленности, и сила дѣй­ствія эмоціональнаго шансоваго оптимизма больше, и про­изводство легче допускаетъ расширеніе и сокращеніе. Шер­стяныя и хлопчатобумажныя ткани (цѣпа которыхъ также играетъ существенную роль въ бюджетѣ бѣднѣйшихъ клас­совъ) были бы значительно дороже, если бы исчезло или ослабѣло дѣйствіе оптимистической тенденціи въ сферахъ соотвѣтственныхъ отраслей добывающей и обрабатывающей промышленности. Врачебная помощь для народныхъ массъ была бы скуднѣе и дороже, если бы врачебная профессія не привлекала, несмотря па большую трудность и дорого­визну приготовленія къ ней и на непріятность и опасность для жизни подлежащаго занятія (весьма сокращающаго жизнь, какъ показываетъ статистика, и понятію и безъ статистики), большой массы адептовъ, приступающихъ къ изученію ме­дицины и затѣмъ къ медицинской практикѣ съ весьма ро­зовыми надеждами на разныя идеальныя и матеріальныя блага—до столкновенія съ дѣйствительною жизнью и соот­вѣтственныхъ разочарованій, если бы въ структурѣ меди­цинской профессіи не заключалось источника для интенсив­наго шансоваго оптимизма, и т. д. и т. д.Если тенденція оптимистической надбавки достигаетъ въ данной отрасли промышленности или вообще полезной пред­пріимчивости въ данное время или хронически такой силы дѣйствія, что получается перепроизводство, то это ведетъ въ области распредѣленія къ тому, что послѣднее получаетъ не­нормальный характеръ (безсознательной) несправедливой экс­плоатаціи предпринимателей со стороны потребителей; что предприниматели принуждены доставлять продукты публикѣ



— 288 —по ненормально дешевой цѣпѣ, по содержащей вознагражде­нія за ихъ предпринимательскіе труды или даже содержа­щей приплату съ ихъ стороны въ пользу потребителей.Въ томъ же направленіи, въ направленіи удешевленія хозяйственныхъ благъ для потребителей, дѣйствуетъ оптими­стическая тенденція въ области циркуляціи, въ частности въ области торговаго оборота.Если при данномъ уровнѣ трудолюбія, предпріимчивости п т. д. среди даннаго парода для привлеченія адептовъ въ данную отрасль торговли требуется ожиданіе прибыли, ска­жемъ условно, въ размѣрѣ 2О°/о вкладываемаго капитала (считая въ томъ числѣ не только процентъ па капиталъ въ собственномъ смыслѣ, но н вознагражденіе за труды и т. д.), то при отсутствіи оптимистической надбавки въ разсчетахъ па будущія прибыли неизбѣжно было бы обложеніе потреби­телей соотвѣтственно большимъ сборомъ въ пользу цирку­ляціонныхъ посредниковъ; при наличности же оптимистиче­ской надбавки въ разсчетахъ, напр., переоцѣнки шансовъ прибыли па 1О°/о, обложеніе потребителей въ пользу цир­куляціонныхъ посредниковъ соотвѣтственно уменьшается; ибо подлежащая область предпринимательства сохраняетъ спо­собность привлекать адептовъ и усиливать конкуррепцію не сообразно реальной, а сообразно ожидаемой, воображаемой, оптимистически оцѣниваемой прибыли.И опять мы можемъ сказать, что хлѣбъ, хлопчато­бумажныя издѣлья и т. и. были бы дороже, широкія массы потребителей этихъ продуктовъ жили бы въ большей бѣд­ности, были бы болѣе обременены (въ данномъ случаѣ въ пользу не первыхъ производителей, а разныхъ циркуляціон­ныхъ посредниковъ), если бы торговля (въ томъ числѣ міро­вая спекулятивная торговля) соотвѣтственными сырыми и обработанными продуктами была лишена живительнаго дѣй­ствія оптимистической тенденціи.Если принять во вниманіе, что предпринимательство, въ области и промышленности, и торговли, говоря съ точки зрѣнія того, что преобладаетъ въ массѣ, сочетается съ капи­тализмомъ, съ обладаніемъ капиталомъ, зажиточностью или и большимъ богатствомъ, и что соціальная категорія по­требителей заключаетъ въ своихъ рамкахъ и большія массы



— 289 —менѣе зажиточныхъ и бѣдныхъ людей, то объ указанномъ, косвенномъ вліяніи оптимистической тенденціи па распредѣ­леніе слѣдуетъ сказать, что оно весьма благодѣтельно съ со­ціальной точки зрѣнія. Существующее распредѣленіе сму­щаетъ нашу совѣсть, но оно представляло бы гораздо болѣе ужасную и удручающую картину, если бы экономическая жизнь опредѣлялась тѣмъ, что теперешняя политическая эко­номія по нодоразумѣпію кладетъ въ основу своихъ дедукцій и теорій, какъ элементарную и основную предпосылку, а именно правильнымъ экономическимъ разсчетомъ, если бы не было отклоненія отъ правильнаго разсчета въ сторону опти­мистической иллюзіи.Косвенное соціально благодѣтельное, уравнительное влія­ніе предпринимательскаго эмоціональнаго оптимизма па рас­предѣленіе по ограничивается тѣми процессами распредѣле­нія, которые имѣются между предпринимателями-производи­телями, съ одной стороны, и потребителями, съ другой сто­роны, и между . предпринимателями въ области обращенія, торговцами и т. д., съ одной стороны, и потребителями, съ другой стороны, а простирается и на тѣ процессы распре­дѣленія, которые дѣйствуютъ между предпринимателями обо­его рода, съ одной стороны, и рабочими, съ другой сто­роны.Дѣло въ томъ, что предпринимательскій оптимизмъ, по­тенцируя производительную энергію существующихъ, пред­пріятій и умножая количество предпріятій и предпринимате­лей, по только увеличиваетъ и удешевляетъ предложеніе про­дуктовъ въ пользу потребителей, по, вмѣстѣ съ тѣмъ, уве­личиваетъ и удорожаетъ спросъ па рабочія услуги.Въ случаяхъ чрезмѣрнаго, лихорадочнаго подъема пред­принимательскаго оптимизма въ извѣстной отрасли пли въ извѣстныхъ отрасляхъ производства за весьма быстрымъ подъ­емомъ спроса на рабочія руки и соотвѣтственно быстрымъ и сильнымъ подъемомъ уровня заработной платы бываетъ весьма болѣзненная для рабочихъ реакція, состоящая въ томъ, что многіе изъ нихъ, вслѣдствіе вызваннаго предыдущимъ чрез­мѣрнымъ предпринимательскимъ оптимизмомъ остраго кри­зиса и краха, выбрасываются па улицу, а заработная плата остающихся падаетъ. Это еще одна иллюстрація того, ужо
19



— 290 —неоднократно принимавшагося выше во вниманіе, положенія, что живительное и благодѣтельное дѣйствіе оптимистической тенденціи переходитъ въ патологическое и разрушительное при усиленіи интенсивности эмоціональнаго оптимизма свыше извѣстныхъ предѣловъ. Но такія чрезвычайныя и болѣзнен­ныя осложненія но устраняютъ правильности того положенія, что предпринимательскій оптимизмъ дѣйствуетъ обыкновенно п нормально въ пользу рабочихъ. Даже п временные чрез­мѣрные подъемы этого оптимизма, которые влекутъ за собою реакціи, поскольку эти реакціи не имѣютъ характера кра­ховъ, разоряющихъ предпринимателей и заставляющихъ ихъ ликвидировать вполнѣ пли отчасти свои предпріятія, дѣй­ствуютъ въ пользу рабочихъ, тѣмъ болѣе, что привычка къ извѣстному уровню заработной платы и соотвѣтственному образу жизни (standard of life) мѣшаетъ возвращенію размѣра платы къ прежнему уровню.Какъ бы то нм было, разсматривая вліяніе предприни­мательскаго оптимизма па распредѣленіе съ точки зрѣнія интересовъ рабочихъ, можно сказать, что этотъ психическій и экономическій факторъ имѣетъ тенденцію увеличивать долю 
участія рабочихъ въ распредѣленіи народнаго до­
хода и какъ рабочихъ и какъ потребителей.Если говорить марксистскимъ стилемъ и считать, что предпринимательская прибыль состоитъ въ „добавочной цѣн­ности“ (Melirwcrth), получающейся для предпринимателя вслѣд­ствіе соотвѣтственнаго лишенія рабочихъ, вслѣдствіе частичной неоплаты ихъ труда, то можно сказать, что эта-—„добавоч­ная цѣнность“ въ пользу предпринимателя насчетъ рабочихъ была бы еще больше, если бы по существовало оптимистиче­ской „добавочной цѣнности“, которая въ сферѣ предприни­мательства замѣняетъ соотвѣтственную часть реальной „до­бавочной цѣнности“.Нѣкоторыя осложненія въ процессѣ распредѣленія между предпринимателями и рабочими вводятся въ извѣстныхъ слу­чаяхъ, какъ видно изъ изложеннаго выше объ основномъ и рефлекторномъ оптимистическомъ распредѣленіи, непосред­ственнымъ вліяніемъ оптимистической тенденціи на наемную мѣновую сдѣлку между предпринимателемъ и представителемъ труда. Съ одной стороны, въ тѣхъ случаяхъ, гдѣ, вслѣд-



— 291 —ствіѳ установленія аккордной платы пли тантьемъ, вообще платы, колеблющейся сообразно успѣху работы, пли инымъ удачамъ, или вслѣдствіе наличности надеждъ па карьеру и повышеніе по службѣ, въ сферѣ даннаго предпріятія имѣется оптимистическій разсчетъ на сторонѣ предложенія труда, по­лучается осложненіе, состоящее въ основномъ оптимистиче­скомъ распредѣленіи во вредъ представителей труда и въ пользу противной стороны. Съ другой стороны, поскольку на сторонѣ предпринимателя, папр., въ области акціонернаго дѣла, имѣется такой подъемъ эмоціональнаго оптимизма, что происходитъ рефлекторная оптимистическая оплата такого пли иного вида труда, то получается осложненіе въ противопо­ложномъ направленіи, въ пользу представителей труда. Но оба эти осложненія, особенно при запрещеніи аккордной платы рабочимъ, касаются главнымъ образомъ представите­лей болѣе квалифицированнаго п дорого оплачиваемаго труда, т. о. наиболѣе „богатыхъ рабочихъ“: техниковъ, управляю­щихъ, бухгалтеровъ и т. п.; съ точки же зрѣнія интересовъ широкихъ рабочихъ массъ, т. в. рабочаго пролетаріата, эти виды непосредственнаго, отрицательнаго н положительнаго, вліянія оптимистической тенденціи на распредѣленіе имѣютъ, по сравненію съ изложеннымъ выше косвеннымъ вліяніемъ пред­принимательскаго оптимизма па заработную плату и па цѣпы продуктовъ, для рабочихъ, въ качествѣ таковыхъ и въ каче­ствѣ потребителей, лишь спорадическое и несущественное значеніе.Вообще непосредственное вліяніе оптимистической тенден­ціи па распредѣленіе—основное и рефлекторное оптимисти­ческое распредѣленіе,—хотя оно имѣетъ именно болѣе непо­средственный и явный характеръ, вызываетъ весьма порази­тельныя п чудовищныя экономическія явленія, въ частности подчасъ весьма бурныя и рѣзкія перераспредѣленія' иму­ществъ (капиталовъ, а но доходовъ только), внезапныя ра­зоренія однихъ, обогащенія другихъ и т. д.,—касается глав­нымъ образомъ, т. ск., верховъ народнаго хозяйства, болѣе зажиточныхъ классовъ, и представляетъ сравнительно нѣчто неважное при сопоставленіи съ менѣе явнымъ и менѣе шумнымъ, но дѣйствующимъ весьма глубоко и широко въ народной экономіи, захватывающимъ широкія народныя массы, косвеи-
19*



— 292 —пымъ вліяніемъ предпринимательскаго оптимизма па распре­дѣленіе народнаго дохода.При томъ въ первой области дѣло идетъ въ значитель­ной степени о простомъ пересыпаніи золота изъ однѣхъ кассъ въ другія, а въ нѣкоторыхъ видахъ оптимистическаго пере­движенія цѣнностей (рулетка, тотализаторъ, лотерея и т. п.) исключительно о такомъ пересыпаніи золота изъ одной кассы въ другую безъ пользы съ точки зрѣнія народнаго богатства и благосостоянія или даже со вредомъ для экономическаго и нравственнаго благосостоянія; во второй же области дѣло идетъ о неразрывномъ причинномъ сочетаніи могучаго дѣй­ствія въ направленіи увеличенія общаго народнаго богатства и благосостоянія, въ направленіи роста и процвѣтанія про­изводства, обращенія и потребленія хозяйственныхъ благъ, съ благопріятнымъ вліяніемъ па распредѣленіе народнаго до­хода съ соціальной точки зрѣнія.Говоря выше о косвенномъ вліяніи оптимистической тен­денціи па экономическое положеніе потребительскихъ массъ и рабочихъ, мы имѣли въ виду предпринимательскій эмоціональный оптимизмъ, дѣйствіе тенденціи оптимистической надбавки при оцѣнкѣ шансовъ прибыли, поскольку ему под­вержены предприниматели, какъ таковые — главная и важнѣйшая категорія хозяйственныхъ субъектовъ, дѣйствую­щихъ подъ вліяніемъ оптимистической тенденціи. Поскольку дѣйствію того же психическаго фактора подвергаются хозяй­ственные субъекты другихъ экономическихъ категорій, субъекты, имѣющіе въ распоряженіи отдѣльные факторы производства, по извлекающіе изъ нихъ выгоды по путемъ собственной предпріимчивости, а путемъ предоставленія ихъ въ пользо­ваніе предпринимателямъ за извѣстное вознагражденіе, въ част­ности представители капитала, какъ такового, капиталисты- непредприпиматсли, rentiers, извлекающіе изъ своего капитала прибыли путемъ подписки па акціи, процентныхъ займовъ и т. д., представители наемнаго труда и т. д.,—то ихъ эвен­туальный оптимизмъ при оцѣнкѣ шансовъ прибыли дѣйствуетъ прежде всего въ пользу предпринимателей, доставляя имъ па болѣе дешевыхъ условіяхъ соотвѣтственные факторы про­изводства, элементы ихъ предпріятія. При извѣстныхъ усло­віяхъ эта выгода такъ и застрѣваетъ въ карманѣ прѳдпри-



— 293 —нпмателей, обогащаетъ именно ихъ. Такъ, напр., многимъ акціонернымъ учредителямъ въ эпохи бурныхъ подъемовъ акціо­нернаго оптимизма удается собрать съ массъ rentiers на чрез­вычайно выгодныхъ условіяхъ, вслѣдствіе оптимизма на сто­ронѣ акціонерной публики, капиталъ для учрежденія акціо­нернаго предпріятія и остаться окончательными владѣльцами соотвѣтственнаго обогащенія пли значительной части его (ср. выше объ обираніи учредителей со стороны разныхъ лицъ)— подчасъ милліоннаго, весьма легко и скоро нажитаго, состоя­нія. Но такія явленія относятся главнымъ образомъ къ области исключительно интенсивнаго и патологическаго дѣйствія опти­мистической тенденціи. Въ областяхъ нормальнаго, менѣе су­дорожнаго, болѣе умѣреннаго и постояннаго дѣйствія эмоціо­нальнаго оптимизма достающійся предпринимателямъ насчетъ представителей оптимистическаго предложенія имъ отдѣль­ныхъ факторовъ производства плюсъ по остается въ ихъ, предпринимательскомъ, карманѣ, а имѣетъ свою дальнѣйшую экономическую исторію, разлагается и перелагается въ пользу другихъ категорій хозяйственныхъ субъектовъ, а именно тѣхъ же, что и въ области дѣйствія предприниматель­
скаго оптимизма, т. о. потребителей, а также рабочихъ.Въ самомъ дѣлѣ: доставленіе предпринимателямъ въ поль­зованіе отдѣльныхъ факторовъ производства па оптимисти­ческихъ началахъ со стороны доставляющихъ означаетъ со­отвѣтственное уменьшеніе издержекъ производства, а это дѣй­ствуетъ въ направленіи удешевленія продуктовъ (въ пользу потребителей), расширенія потребленія и производства, уве­личенія спроса па рабочія силы (въ пользу рабочихъ).Сохраненіе соотвѣтственнаго плюса па сторонѣ предпри­нимателей, соотвѣтственно повышенной, вслѣдствіе уменьше­нія издержекъ производства, предпринимательской прибыли возможно лишь постольку, поскольку по какимъ-либо осо­бымъ причинамъ имѣется монополія, исключена конкуррснція, или постольку, поскольку еще по пробудилась, не успѣла по­явиться на сцепу копкурропція.Въ противномъ случаѣ, т. е. при нормальныхъ и въ народной экономіи рѣшительно преобладающихъ условіяхъ, неизбѣжно дѣйствуетъ процессъ нивелляціи соотвѣтственной предпринимательской прибыли и раскладки, переложенія со-



— 294 — отвѣтственнаго плюса въ пользу другихъ, главнымъ обра­зомъ въ пользу потребительскихъ массъ.Это въ частности относится въ видѣ общаго правила и къ области акціонерныхъ предпріятій. То явленіе, которое господствующее мнѣніе по нѳдоразумѣнію формулируетъ какъ малодоходность акціонерныхъ предпріятій, т. е. незначитель­ность въ этой области доходовъ мнимыхъ прѳдпрппиматѳ- лой-акціоперовъ, означаетъ въ дѣйствительности уменьшеніе издержекъ производства, вслѣдствіе дешевой, оптимистической, поставки капитала со стороны капиталистовъ—rentiers; а это облегчаетъ учрежденіе соотвѣтственныхъ предпріятій, расши­ряетъ соотвѣтственныя производства, увеличиваетъ предло­женіе и понижаетъ цѣны соотвѣтственныхъ продуктовъ и увеличиваетъ спросъ на рабочія силы, т. е. дѣйствуетъ въ направленіи поддержанія или повышенія уровня заработной платы.Обобщая сказанное о косвенномъ вліяніи хозяйственнаго эмоціональнаго оптимизма на распредѣленіе народнаго дохода, мы можетъ сказать, что этотъ психическій факторъ, дѣйствуетъ ли онъ па сторонѣ, сочетающихъ факторы производства для производительной дѣятельности, предпринимателей или па сторонѣ представителей отдѣльныхъ факторовъ производства, имѣетъ тенденцію повышать долю участія въ распредѣленіи ши­рокихъ народныхъ массъ, увеличивая и удешевляя предложеніе предметовъ потребленія и увеличивая и удорожая спросъ па рабочія руки. Разница только въ томъ, что въ области дѣйствія эмоціональнаго оптимизма па сторонѣ представителей отдѣль­ныхъ факторовъ производства этотъ процессъ распредѣленія сложнѣе, многочлеппѣе, переходя при переложеніи цѣнностей чрезъ предпринимателей какъ среднее, передаточное звено.
IV.

Вліяніе эмоціональнаго оптимизма на потребленіе.—Содѣйствіе прогрессу 
и популяризаціи потребленія разныхъ хозяйственныхъ благъ,—увели­
ченіе потребительной полезности продуктовъ, удешевленіе потребле­

нія.—Эмоціональный оптимизмъ, бережливость и капитализація.Послѣдняя рубрика систематической политической эко­номіи— потребленіе. Рубрика въ существѣ дѣла болѣе 



фиктивная, чѣмъ реальная, существующая главнымъ образомъ для виду, для соблюденія системы, исходящей изъ судьбы хозяйственныхъ благъ; хозяйственныя блага производятся, циркулируютъ, распредѣляются и, въ концѣ концовъ, потреб­ляются, и нужно что-нибудь сказать и объ этой послѣдней стадіи судьбы хозяйственныхъ благъ; для заполненія этой рубрики какимъ-либо содержаніемъ совершаются разныя искус­ственныя, напоминающія схоластику, манипуляціи съ самымъ понятіемъ потребленія, вводятся своеобразныя (Пзііпсііопез...; понятіе потребленія расширяется путемъ подведенія разныхъ гетерогенныхъ явленій: уничтоженіе предметовъ вслѣдствіе несчастныхъ случаевъ, пожара и т. п., изнашиваніе пли измѣ­неніе вида путемъ ио потребленія въ человѣческомъ смыслѣ слова, а утилизаціи для цѣлей производства; отсюда, (іізПпс- Попез: намѣренное п ненамѣренное потребленіе, репродуктив­ное и неропродуктпвноо потребленіе и т. п. Болѣе интересный п цѣпный съ научной точки зрѣнія матеріалъ для рубрики; потребленіе, чѣмъ подобныя логическія манипуляціи, могло бы доставить изслѣдованіе вліянія хозяйственнаго оптимизма па потребленіе.Уже изъ изложеннаго выше видно, что хозяйственный эмоціональный оптимизмъ дѣйствуетъ въ направленіи улуч­шенія и расширенія народнаго потребленія, удовлетворенія потребностей народныхъ массъ:1) Вызывая къ жизни и распространяя такія предпріятія и производства, которыя при отсутствіи эмоціональнаго опти­мизма по возникли бы пли возникли бы и получили распро­страненіе позже и медленнѣе, наир., разныя новыя и пред­ставляющіяся рискованными предпріятія и производства, въ частности разныя производства на почвѣ новыхъ открытій и изобрѣтеній (ведущія часто вначалѣ, до накопленія опыта и усовершенствованія пріемовъ, къ потерямъ для первыхъ производителей, по легко возникающія вслѣдствіе способности подлежащихъ затѣй возбуждать весьма сильный хозяйствен­ный оптимизмъ, вслѣдствіе наличности многихъ иксовъ),—эмо­ціональный оптимизмъ при оцѣнкѣ неизвѣстныхъ шансовъ ве­детъ къ доставленію потребителямъ такихъ средствъ удовле­творенія потребностей, которыя бы въ противномъ случаѣ имъ но были доставляемы пли были доставляемы менѣе ши-



— 296 —рокимъ массамъ, позже и т. д.; онъ ускоряетъ и усиливаетъ 
прогрессъ потребленія и его популяризсщію.2) Возбуждая и усиливая торговлю и вообще циркуля­цію хозяйственныхъ благъ, хозяйственный эмоціональный оптимизмъ ведетъ къ болѣе широкому въ пространственномъ смыслѣ и болѣе равномѣрному въ данной странѣ или на земномъ шарѣ доставленію предметовъ потребленія, противо­дѣйствуетъ умаляющему потребительную цѣнность (полез­ность) хозяйственныхъ благъ скопленію ихъ въ однихъ мѣ­стахъ, устраняетъ соотвѣтственную неудовлетворенность потребностей въ другихъ мѣстахъ, гонитъ предметы потребле­нія туда, гдѣ они находятъ наиболѣе правильнаго потреби­тельнаго дестнпатара и имѣютъ наибольшую потребительную цѣнность; онъ ведетъ къ извлеченію изъ одного и того 
же количества такого же качества продуктовъ боль­
шей потребительной пользы, большаго и лучшаго 
удовлетворенія потребностей и жизненнаго благо­
состоянія.3) Наконецъ, дѣйствуя въ направленіи удешевленія, уменьшенія рыночной цѣнности потребительныхъ полезностей (выше, стр. 285 и ел.), хозяйственный эмоціональный опти­мизмъ поднимаетъ уровень народнаго потребленія, въ 
частности уровень потребительнаго благосостоянія 
широкихъ, менѣе зажиточныхъ народныхъ массъ.Но этими косвенными (чрезъ посредство производства и обращенія) вліяніями па удовлетвореніе народныхъ потребно­стей далеко не ограничивается роль хозяйственнаго эмо­ціональнаго оптимизма въ области потребленія. Имѣются еще непосредственныя и болѣе специфическія причинныя связи между тенденціей оптимистической надбавки и интенсивностью ея дѣйствія, съ одной стороны, и процессами потребленія-- съ другой стороны.Существеннымъ условіемъ поддержанія и роста народ­наго благосостоянія является поддержаніе уровня и увеличеніе народнаго капитала, а существеннымъ условіемъ сохраненія и увеличенія капитала въ народно-хозяйственномъ смыслѣ является сохраненіе и увеличеніе размѣровъ частно-хозяй­ственныхъ капиталовъ въ народныхъ массахъ, множества капиталовъ въ частно-хозяйственномъ смыслѣ. Для этого, въ



— 297 —свою очередь, необходимо, чтобы потребленіе происходило въ народныхъ массахъ въ предѣлахъ дохода (въ частно-хозяй­ственномъ смыслѣ), нс съѣдало капитала, и чтобы и въ этихъ предѣлахъ потребленіе, по возможности, оставляло остатокъ для капитализаціи, для увеличенія капитала, для произво­дительной (пли пріобрѣтательной съ частно-хозяйственной точки зрѣнія) утилизаціи. Разумѣется, это положеніе слѣдуетъ разумѣть не въ томъ смыслѣ, чтобы отъ каждаго отдѣльнаго хозяйственнаго субъекта требовалось воздержаніе отъ потреб­ленія капитала и ежегодное переведеніе части дохода въ капиталъ. Такое требованіе было бы совершенно неразумно и неисполнимо; смотря по конкретнымъ обстоятельствамъ, иногда вполнѣ разумно „съѣданіе капитала“ и, даже больше, обре­мененіе себя капитальнымъ минусомъ путемъ кредита; иногда же возможно и разумно потребленіе лишь незначительной части дохода. Дѣло идетъ не объ абсолютной нормѣ для всѣхъ отдѣльныхъ индивидовъ п во всякое время, а о мас­совыхъ процессахъ и общихъ результатахъ, при чемъ по­требленіе насчетъ капитала пли даже потребительнаго кре­дита въ одно время жизни или со стороны однихъ компен­сируется съ избыткомъ капитализаціей дохода въ другое время жизни или со стороны другихъ индивидовъ.Что, далѣе, требуется для осуществленія такого массо­ваго требованія относительно капитала и дохода? Отъ чего зависитъ успѣшное осуществленіе указаннаго условія поддер­жанія и роста народнаго благосостоянія, т. е. надлежащаго ограниченія настоящаго потребленія въ пользу будущаго по­требленія?Дѣло зависитъ, прежде всего, отъ экономической благо­воспитанности, культурности даннаго парода (или индивида), отъ способности противостоять потребительнымъ искушеніямъ, управлять соотвѣтственными влеченіями, думать и заботиться о завтрашнемъ днѣ и т. д. Дикари, которыхъ миссіонеры пытались избавлять отъ жалкой, голодной жизни, доставляя имъ даромъ „капиталъ“, въ томъ числѣ коровъ для питанія взрослыхъ и ихъ дѣтой молокомъ, моментально съѣдали этотъ капиталъ,—въ частности устраивали ликующія пиршества съ угощеніемъ и друзей жаренымъ коровьимъ мясомъ. Но „хозяйственная благовоспитанность“ въ указан-



— 298 —номъ смыслѣ достигается столѣтними и тысячелѣтними про­цессами культуры, массовымъ безсознательнымъ опытомъ и вліяніемъ его па характеръ многихъ поколѣній; и мы исходимъ дальше изъ наличности у даннаго поколѣнія даннаго парода извѣстнаго уровня хозяйственной культуры, какъ даннаго; и точно такъ же мы можемъ отнестись къ нѣкоторымъ другимъ факторамъ, вліяющимъ на человѣческое поведеніе въ данной области и находящимся въ различномъ состояніи у разныхъ народовъ въ разныя эпохи ихъ развитія: къ правпо-эконо- мичѳскому строю и состоянію нравственности, религіи, „пра­вамъ“ и т. п.При равныхъ условіяхъ этого рода, вообще ceteris paribus, отношеніе между потребительною и производительною утилиза­ціей» имѣющихся въ распоряженіи или могущихъ быть до­бытыми имущественныхъ средствъ зависитъ отъ размѣра тѣхъ выгодъ, достиженіе коихъ имѣется въ виду въ случаяхъ предпочтенія производительной (пли пріобрѣтательной) ути­лизаціи.Потребительная и производительная (или пріобрѣтатель­ная) утилизаціи находятся между собою въ отношеніи коп- куррепціи п борьбы. То, что потребляется, отнимается во­обще отъ производительной утилизаціи; чѣмъ большую часть дохода (или и капитала) захватываетъ потребленіе, тѣмъ меньше остается для производительной утилизаціи; и на­оборотъ. Этому соотвѣтствуютъ возникающія для хозяйствен­ныхъ субъектовъ при общемъ установленіи личнаго или семейнаго годового бюджета и при разныхъ отдѣльныхъ по­водахъ и искушеніяхъ къ потребительнымъ, въ томъ числѣ расточительнымъ, затратамъ—дилеммы: потребить или сохра­нить для производительной затраты, позволить собѣ такую- то издержку насчетъ дохода или капитала или нѣтъ, издер­жать больше или меньше (папр., на паемъ квартиры, па обстановку, прислугу, на платья и шляпы, па пріемы гостей или иныя удовольствія и проч, и проч.)? По поводу такихъ дилеммъ происходитъ психическая борьба между стимулами, дѣйствующими въ пользу потребленія, и стимулами, дѣйствую­щими въ противоположномъ направленіи, въ пользу по по­требительной, а производительной утилизаціи. Для того, чтобы побѣда въ этой борьбѣ оказалась па сторонѣ стимуловъ вто-



— 299 —рой категоріи и возникшая практическая дилемма была та­кимъ образомъ рѣшена по въ пользу потребительной, а въ пользу производительной (пли пріобрѣтательной) утилизаціи, требуется, чтобы послѣдняя представлялась субъекту настолько заманчивою, обѣщающею такія выгоды, что по сравненію съ ними заманчивость потребительной утилизаціи оказывается слабѣе.При томъ рѣшающее значеніе имѣютъ отнюдь не дѣй­
ствительны >ь, реальныя выгоды производительной (или пріобрѣтательной) утилизаціи, а воображаемыя, представ­
ляющіяся субъекту болѣе или менѣе вѣроятными 
или достовѣрными. Дѣйствуетъ въ упомянутой психи­ческой борьбѣ то, что есть въ данное время въ психикѣ, а не то, чего теперь въ психикѣ и вообще in rerum natura пѣтъ, хотя оно впослѣдствіи (ужо послѣ рѣшенія и въ результатѣ его) случится, будетъ имѣть мѣсто. Если, папр., какъ это часто наблюдается, люди, имѣющіе весьма скромные доходы, подчасъ едва хватающіе для удовлетворенія насущнѣйшихъ потребностей, все таки дѣлаютъ сбереженія для покупки ло­терейнаго билета и потомъ хранятъ ого какъ великую драго­цѣнность, несмотря на сильнѣйшія искушенія и серьезнѣйшіе поводы продать для цѣлей потребленія, то это явленіе свое­образнаго хозяйственнаго героизма вызывается и опредѣ­ляется, конечно, не фактическими, реальными результатами такого поведенія, а предшествующими фантастическими пред­ставленіями, „надеждами“.На основаніи изложенныхъ соображеній можно въ видѣ общаго закопа (тенденціи), опредѣляющаго вліяніе хозяй­ственнаго оптимитизма на потребленіе, установить положеніе, что хозяйственный оптимизмъ дѣйствуетъ въ пользу 
бережливости въ области потребленія, сдержгіваетъ 
и ограничиваетъ потребленіе въ пользу капитали­
заціи (сохраненія капитала и увеличенія его насчетъ „фонда потребленія “ —дохода).Ceteris paribus это дѣйствіе тѣмъ интенсивнѣе, чѣмъ ин­тенсивнѣе самъ эмоціональный оптимизмъ, чѣмъ выше уровень соотвѣтственной оптимистической надбавки; и оно можетъ соот­вѣтственно доводить до явно и поразительно неразумнаго хозяй­ственнаго поведенія, до патологическаго ограниченія потребленія,



— 300 —наир., до лишенія семьи необходимаго для здоровья ради достиженія участія въ какомъ-либо, имѣющемъ въ оптими­стическомъ воображеніи непремѣнно обогатить, спекулятивномъ предпріятіи, ради покупки или сохраненія лотерейнаго би­лета или акціи, обѣщающей многократное умноженіе капитала (въ эпохи „мыльныхъ пузырей“), ради игры на тотализаторѣ и т. п. Иногда дѣло но ограничивается такимъ ненормаль­нымъ извлеченіемъ средствъ изъ собственнаго хозяйства, а доходитъ до преступленій, до извлеченія средствъ для опти­мистическаго дѣла, для игры, спекуляціи и т. п. изъ ввѣ­ренной субъекту чужой кассы или до иной растраты чужого имущества, подчасъ съ послѣдующимъ самоубійствомъ.Но это именно случаи исключительнаго, патологическаго подъема эмоціональнаго оптимизма и соотвѣтственныхъ— исключительныхъ, вредныхъ и разрушительныхъ,—послѣдствій, явленія, имѣющія съ точки зрѣнія народной или міровой экономіи сравнительно ничтожное значеніе.Для уясненія общеэкономическаго значенія интересующей пасъ тенденціи вліянія хозяйственнаго оптимизма на потреб­леніе, необходимо имѣть въ виду слѣдующее:Положенію, что чѣмъ интенсивнѣе оптимизмъ относи­тельно результатовъ сбереженія и капитализаціи, тѣмъ ceteris paribus сильнѣе давленіе въ пользу ограниченія потребленія, можно противопоставить положеніе: чѣмъ важнѣе и необхо­димѣе данное потребленіе, чѣмъ настоятельнѣе данная по­требность, тѣмъ сильнѣе ceteris paribus сопротивленіе указан­ному давленію, тѣмъ интенсивнѣе давленіе въ противопо­ложномъ направленіи, въ пользу потребленія и противъ капитализаціи. Прогрессіи разныхъ степеней давленія опти­мизма въ пользу капитализаціи противостоитъ прогрессія разныхъ степеней давленія потребностей въ пользу потреб­ленія. Взаимодѣйствіе этихъ двухъ эластичныхъ факторовъ ведетъ къ тому, что тенденція ограниченія потребленія факти­чески осуществляется (не нейтрализуется давленіемъ потреб­ностей) прежде всего и главнымъ образомъ въ областяхъ наименѣе необходимаго и раціональнаго, наиболѣе излишняго и нераціональнаго потребленія, отсѣкаетъ прежде всего и главнымъ образомъ послѣднія звенья нисходящей прогрессіи серьезности потребностей и надобности потребленія и захва-



— 301 —тываѳтъ дальнѣйшія звенья, приближается къ наиболѣе на­стоятельнымъ потребностямъ и наиболѣе необходимому потребле­нію лишь въ области особенно и чрезвычайно сильнаго давленія со стороны пріобрѣтательнаго оптимизма.Если раздѣлить нисходящую прогрессію надобности по­требленія съ точки зрѣнія раціональнаго соблюденія своихъ житейскихъ интересовъ, интересовъ собственнаго благополу­чія, со стороны субъекта на три части: 1) обязательное по­требленіе (необходимое съ точки зрѣнія сохраненія жизни, здоровья и т. д.), 2) позволительное, 3) непозволительное (расточительное, гибельное пли, во всякомъ случаѣ, хозяй­ственно-вредное для субъекта), то объ интересующей пасъ хозяйственной тенденціи слѣдуетъ сказать, что опа напра­влена, прежде всего и главнымъ образомъ, противъ непоз­волительнаго, расточительнаго потребленія, лишь па второмъ мѣстѣ и въ сравнительно слабой степени дѣйствуетъ про­тивъ нѳ-обязатолыіаго, по позволительнаго потребленія и лишь въ исключительныхъ случаяхъ ограничиваетъ и обяза­тельное съ точки зрѣнія разумныхъ интересовъ индивида потребленіе.Если принять во вниманіе, что такое потребленіе, ко­торое съ эгоистической точки зрѣнія личнаго благополучія субъекта, „баланса“ ого жизненныхъ наслажденій, является позволительнымъ или желательнымъ, далеко не всегда поз­волительно или желательно съ точки зрѣнія общаго блага (включая сюда и интересы будущихъ поколѣній) и ввести въ классификацію потребленія точку зрѣнія общаго блага, соціальную точку зрѣнія (наир.: 1. индивидуально- и со­ціально-желательное потребленіе; 2. индивидуально жела­тельное, соціально-нежелательное потребленіе; 3. индивиду­ально- и соціально-нежелательное потребленіе), то положи­тельный характеръ разсматриваемаго вліянія хозяйствен­наго оптимизма на потребленіе выступаетъ еще яснѣе и рельефнѣе.Что касается значенія этого вліянія съ точки зрѣнія его экстенсивности, распространенія въ хозяйственной жизни, то прежде всего ясно, что дѣйствіе соотвѣтственной тен­денціи имѣетъ мѣсто вч> тѣхъ областяхъ хозяйственной жизни, гдѣ сбереженія употребляются на такія производи-



— 302 —тельныя или пріобрѣтательныя дѣла, которыя заключаютъ въ себѣ колеблющіеся шансы прибыли и потому возбуждаютъ эмоціональный оптимизмъ.Подъ дѣйствіемъ соотвѣтственнаго закопа находится, прежде всего, классъ предпринимателей. Предприниматель­скій оптимизмъ оказываетъ давленіе въ направленіи (сохра­ненія капитала и) непотребленія всей прибыли, сбереженія большей или меньшой части ея для производительной ути­лизаціи ея въ собственномъ предпріятіи, для расширенія его, улучшеній и т. д. Давленіе это распространено неравно­мѣрно надъ разными категоріями предпріятій, не только потому, что самъ предпринимательскій оптимизмъ имѣетъ различныя степени интенсивности въ разныхъ сферахъ пред­принимательства (ср. выше, стр. 249 и сл.), но и потому, что условія вліянія этого оптимизма на отношеніе между по­требительною и производительною утилизаціей прибылей въ раз­личныхъ категоріяхъ предпріятій различны. Такъ, большое значе­ніе имѣетъ эластичность предпріятій данной категоріи, ихъ спо­собность расширяться путемъ всасыванія непотрѳблошюй части дохода. Если, папр., съ этой точки зрѣнія сравнить сель­ско-хозяйственныя предпріятія съ торговыми и принять во вниманіе, что, независимо отъ разныхъ степеней интенсив­ности предпринимательскаго оптимизма въ этихъ двухъ ка­тегоріяхъ предпріятій, торговля вообще весьма эластична, весьма легко поддается расширенію путемъ утилизаціи сбе­реженныхъ частой прибылей, сельско-хозяйственныя же пред­пріятія значительно менѣе эластичны (хотя и допускаютъ разныя меліораціи, прикупки и т. п.); то а priori можно предсказать, что въ области торговли отношеніе между по­требительною и производительною утилизаціей доходовъ со­всѣмъ иное, нежели въ области сельско-хозяйственной про­мышленности; а именно, что въ области торговли имѣется несравненно болѣе высокій процентъ капитализаціи и несра­вненно болѣе низкій процентъ потребленія доходовъ, нежели въ области сольско-хозяйственпой промышленности. Обраба­тывающая промышленность вообще занимаетъ сроднее мѣ­сто; въ частностяхъ же, въ случаѣ сравнительнаго изслѣ­дованія разныхъ категорій этого рода предпріятій съ инте­ресующей пасъ точки зрѣнія, здѣсь можно было бы конста-



— 303 —тировать большія различія, контрасты п переходныя сте­пени. При сочетаніи въ одномъ хозяйствѣ предпріятій раз­ныхъ категорій (наир., множество ремесленныхъ предпріятій комбинируется, если не въ началѣ, то въ случаѣ удачи, съ торговлей, съ соотвѣтственной малой лавочкой, а съ точе­ніемъ времени подчасъ и большимъ магазиномъ), отношеніе между потребленіемъ и капитализаціей опредѣляется вообще по тою вѣтвью дѣятельности, которая менѣе способствуетъ капитализаціи, а другою.Далѣе, подъ дѣйствіемъ закона оптимистической капита­лизаціи находятся и тѣ разнообразные классы хозяйствен­ныхъ субъектовъ, которые не имѣютъ собственнаго, годнаго для производительной утилизаціи сбереженій, предпріятія, по помѣщаютъ эти сбереженія такъ, что соотвѣтственная пріобрѣ­тательная утилизація соединена съ неизвѣстными шансами большихъ пли меньшихъ прибылей, папр., пріобрѣтаютъ права участія въ прибыляхъ чужихъ предпріятій въ каче­ствѣ товарищей на вѣрѣ, коммандитистовъ, акціонеровъ, по­купаютъ цѣнности съ колеблющимся курсомъ для заработка па курсѣ и т. п.Съ перваго взгляда могло бы показаться, что указанные два вида утилизаціи капиталовъ и капитализируемыхъ частой доходовъ опредѣляютъ исчерпывающимъ образомъ область дѣйствія тенденціи оптимистической капитализаціи; п что тѣ хозяйственные субъекты, которые не подходятъ подъ ука­занныя выше категоріи, напр., тѣ, которые помѣщаютъ свои сбереженія въ сберегательныя кассы или въ такія процент­ныя бумаги, которыя не связаны пи съ курсовыми, ни съ доходными преміями, свободны отъ дѣйствія тенденціи опти­мистической капитализаціи. Но это было бы ошибочно. При изслѣдованіи сферы дѣйствія и вообще экономическаго зна­ченія вліянія эмоціональнаго оптимизма на потребленіе п капитализацію необходимо имѣть въ виду, что источникомъ оптимизма относительно результатовъ бережливости и соот­вѣтственной готовности и охоты подвергаться ограниченіямъ, наряду съ указанными выше факторами, являются также и раз­ные дальнѣйшіе, выходащіе за предѣлы непосредственной пріобрѣтательной утилизаціи сбереженій, житейскіе планы и ожиданія субъекта. По только тѣ сбереженія, которыя скоп-



— 304 —ляются въ сберегательныхъ кассахъ или т. и. и приносятъ субъекту опредѣленный папородъ доходъ, по и тѣ, которыя, какъ это наблюдается въ менѣе культурныхъ и хозяйствен­но-образованныхъ обществахъ или слояхъ общества, скоп­ляются въ супдукахъ или закапываются въ землю безъ всякой производительной или пріобрѣтательной утилизаціи, имѣютъ въ представленіяхъ и мысляхъ своихъ хозяевъ свою исторію въ будущемъ, иногда въ отдаленномъ будущемъ, касающемся „старости лѣтъ“ или даже того, чтб будетъ послѣ смерти.Прежде всего, множество сбереженій, помѣщаемыхъ въ сберегательныхъ кассахъ и т. п., происходитъ въ той на­деждѣ, что съ теченіемъ времени удастся собрать столько, что можно будетъ основать собственное предпріятіе, наир., превратиться изъ приказчика въ чужомъ магазинѣ во вла­дѣльца собственной лавочки, а впослѣдствіи, можетъ быть, и крупнаго торговаго дѣла, изъ сельско-хозяйственнаго ра­бочаго, эконома, управляющаго—во владѣльца собственнаго куска земли, изъ подмастерья пли иного рабочаго въ чу­жомъ ремесленномъ или мануфактурномъ предпріятіи — въ самостоятельнаго ремесленника или владѣльца иного пред­пріятія, изъ лакея, кельнера, повара, управляющаго въ чужой гостиницѣ или чужомъ ресторанѣ—во владѣльца го­стиницы или ресторана и проч, и проч. Просторъ для соотвѣтственнаго оптимизма въ такихъ областяхъ большой, фантазія дѣйствуетъ живо, и это одинъ изъ важныхъ источ­никовъ сохраненія и роста народнаго богатства и благо­состоянія.Затѣмъ и тѣ субъѳты, которые сберегаютъ и копятъ безъ подобныхъ предпріимчивыхъ плановъ, а просто съ на­мѣреніемъ и надеждою достигнуть извѣстной обезпеченности и благосостоянія „па старости лѣтъ“ или раньше, тоже бы- ваютъ подвержены дѣйствію оптимистической тенденціи при образованіи представленій относительно шансовъ достиженія цѣли, скопленія съ теченіемъ времени болѣе или менѣе зна­чительнаго капитала, долголѣтія и т. д.И въ тѣхъ областяхъ, гдѣ ограниченіе потребленія и сбереженія происходятъ не по эгоистическимъ, а по аль­труистическимъ соображеніямъ, не ради себя, а ради дру-



— 305 —гихъ, а равно въ тѣхъ областяхъ, гдѣ руководящею надеждою является успѣшное достиженіе не хозяйственно-имуществен­ныхъ выгодъ, а иныхъ какихъ-либо результатовъ, соотвѣт­ственная оптимистическая оцѣнка шансовъ успѣха является болѣе или менѣе существеннымъ факторомъ бережливости. Примѣромъ комбинаціи альтруистическаго и не-имущественпаго или не только имущественнаго оптимизма представляетъ упо­мянутый уже выше родительскій оптимизмъ. Заботясь о до­ставленіи своимъ дѣтямъ университетскаго пли техническаго высшаго образованія или иного обученія болѣе скромнаго типа, наир., обученія извѣстному ремеслу, о доставленіи имъ средствъ для заведенія какого-либо самостоятельнаго пред­пріятія, пли иного достиженія хозяйственной самостоятель­ности, вообще о снабженіи ихъ возможно лучшимъ вооруже­ніемъ для жизни, родители склонны представлять себѣ ре­зультаты этихъ заботъ въ весьма оптимистическомъ свѣтѣ, питать весьма блестящія надежды; и уже одно это явленіе, явленіе родительскаго оптимизма, и дѣйствіе ого въ пользу ограниченія потребленія ради доставленія дѣтямъ при жизни и послѣ смерти возможно лучшаго вооруженія для предста­вляемаго въ фантазіи побѣдоноснаго и блестящаго шествія ихъ по жизненному пути имѣетъ въ области прогресса на­роднаго благосостоянія (и духовной культуры) несомнѣнно огромное значеніе.
На ряду съ охарактеризованною общею тенденціею сдер­живанія и ограничиванія потребленія, эмоціональный опти­мизмъ проявляетъ при извѣстныхъ особыхъ условіяхъ тен­денцію вліянія па потребленіе въ прямо противоположномъ направленіи, въ направленіи расширенія потребленія.Говоря выше о вліяніи хозяйственнаго оптимизма па распредѣленіе, а именно о рефлекторномъ оптимистическомъ распредѣленіи, намъ пришлось указать, что оптимистическое ожиданіе великой прибыли, крупнаго обогащенія отъ какого- либо затѣваемаго дѣла ведетъ къ аномаліи распредѣленія, состоящей въ расточительномъ переплачиваніи за разные слу­жебные ио отношенію къ затѣянному дѣлу предметы и услуги, въ склонности считать соотвѣтственныя крупныя издержки за
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— 306 —мелочи, о которыхъ ио стоитъ думать, и т. д. Къ этимъ положеніямъ здѣсь слѣдуетъ добавить, что оптимистическое ожиданіе предстоящаго въ близкомъ будущемъ крупнаго обогащенія имѣетъ тенденцію вызывать аналогичную ано­малію и въ области потребленія, вести къ жизни по по средствамъ въ промежуточное время, къ такому повыше­нію уровня потребленія, которое не соотвѣтствуетъ объек­тивному положенію вещей. Поэтому люди, вовлеченные въ азартно-спекулятивныя дѣла, напр., въ игру на биржѣ, ра­зоряются часто не столько вслѣдствіе плохого баланса выи­грышей и проигрышей, сколько вслѣдствіе повышенія уровня потребленія подъ вліяніемъ оптимистическихъ надеждъ; въ частности нерѣдко бѣднѣютъ и разоряются на почвѣ этой психологіи и въ тѣхъ случаяхъ, когда фактическій балансъ прибылей и потерь оказывается болѣе или менѣе благопріят­нымъ.Но это явленіе, могущее быть названнымъ оптимистиче­ской потребительной антиципаціей (антиципаціей оптимисти­чески оцѣниваемыхъ шансовъ прибылой въ области потре­бленія), имѣетъ практическое, вредное, значеніе въ сравни­тельно немногихъ областяхъ экономической жизни и едва ли существенно умаляетъ положительные результаты изложен­наго выше сдерживающаго вліянія хозяйственнаго оптимизма па потребленіе.
V.

Общая, сводная характеристика экономической роли эмоціональнаго 
оптимизма.Предпринимательская прибыль, заработная плата, вообще разные, признанные и нормированные правомъ, элементы и формы участія отдѣльныхъ лицъ въ распредѣленіи народнаго дохода и капитала, разныя обычныя и типическія „получе­нія“ съ ихъ стороны-—могутъ и должны для надлежащаго пониманія правпо-хозяйственнаго строя быть разсматриваемы какъ преміи, необходимыя для побужденія людей къ со­ціально необходимому и желательному поведенію, къ исполне­нію разныхъ необходимыхъ задачъ и функцій въ области



— 307 —народнаго хозяйства, къ предпріимчивости, трудолюбію, бе­режливости и т. д. (мотиваціонная функція). Вмѣстѣ съ тѣмъ это факторы выработки соотвѣтственныхъ свойствъ ха­рактера, разныхъ элементовъ хозяйственной дѣльности, пред­пріимчивости, трудолюбія, бережливости и т. д., какъ свойствъ характера, культурно-воспитательные факторы (педагогическая функція) ’).Съ этой точки зрѣнія роль эмоціональнаго оптимизма въ на­родномъ хозяйствѣ можно охарактеризовать общимъ образомъ въ томъ смыслѣ, что онъ представляетъ факторъ уменьше­нія размѣра соціально-необходимыхъ съ мотиваціонной и воспитательной точекъ зрѣнія премій—или повышенія, при данномъ уровнѣ соціальныхъ средствъ и затратъ, энергіи и успѣха дѣйствія этихъ премій въ мотиваціонномъ и куль­турно-воспитательномъ отношеніи. Оптимистическая надбавка при оцѣнкѣ хозяйственныхъ шансовъ повышаетъ соотвѣт­ственно уровень народнаго благосостоянія и уровень хозяй­ственной дѣльности въ народѣ. Разумѣется, и здѣсь слѣ­дуетъ имѣть въ виду оговорку:—поскольку она не вызы­ваетъ чрезмѣрнаго, патологическаго хозяйственнаго возбужде­нія 2).

1) Ср. «Теорія права и государства въ связи съ теоріей нравствен­
ности®, 2-е изд., II т., стр. 688 и сл.

2) Объ этомъ подробно въ слѣдующей части, посвященной ученію о 
биржевыхъ, торговыхъ и промышленныхъ кризисахъ. Тамъ же будутъ 
указаны разныя, не упомянутыя нами, частныя осложненія въ об­
ласти производства, торговли и движенія цѣнъ, кредита и т. д., вызы­
ваемыя чрезмѣрнымъ подъемомъ массоваго эмоціональнаго оптимизма.
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