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масштабные приватизационные процессы, проис-
ходившие в конце ХХ ст. на территории стран с пе-
реходной экономикой, стали не только следстви-

ем общественно-политических изменений, а глубинным 
превращением институциональной структуры мировой 
экономики. в ходе трансформации национальной эконо-
мики украины приватизация проявилась как основной 
фактор внедрения акционерной формы собственности 
и  формирования корпоративных отношений. следует от-
метить, что главной целью приватизации было быстрое 
и справедливое перераспределение государственной 
собственности для перехода на рыночные рельсы раз-
вития национальной экономики. однако на формирова-

Таблица 1
Количество объектов, которые участвовали в процессе разгосударствления в Украине в 1992 – 2010 гг. [9, с. 160–161]

Годы
В целом по экономике

 в том числе

 государственной формы 
собственности

коммунальной формы 
собственности

ед. уд. вес, % ед. уд. вес, % ед. уд. вес, %

1992–1993 3614 3,04 1645 5,70 1969 2,19

1994 8249 6,94 2731 9,46 5518 6,13

1995 16212 13,64 4099 14,21 12113 13,46

1996 19689 16,57 4680 16,22 15009 16,68

1997 8706 7,33 2018 6,99 6688 7,43

1998 5706 4,80 1952 6,76 3754 4,17

1999 5371 4,52 1659 5,75 3712 4,12

2000 5323 4,48 1705 5,91 3618 4,02

2001 6137 5,16 1649 5,71 4488 4,99

2002 6132 5,16 1594 5,52 4538 5,04

2003 6396 5,38 1569 5,44 4827 5,36

2004 5968 5,02 1236 4,28 4732 5,26

2005 5529 4,65 890 3,08 4639 5,15

2006 5176 4,36 672 2,33 4504 5,00

2007 5342 4,49 475 1,65 4867 5,41

2008 5298 4,46 282 0,98 5016 5,57

2009 4023 3,20 181 0,54 3842 4,01

2010 3981 3,19 173 0,51 3808 3,99

Всего в 1992–2010 126852 100,00 29110 100,00 97642 100,00

ние акционерного капитала отечественных акционерных 
обществ существенно повлияли все недостатки процесса 
приватизации. 

проблемы управления акционерным капиталом про-
мышленных предприятий рассматривались в работах оте-
чественных и зарубежных экономистов, а именно: м. чече-
това, о. царенко, н. Бей, о. мартиненко, и. сало, а. попо-
ва, с. румянцевой, в. голикова, а. Бандурина, с. дроздова, 
с.  кушакова, в. ларцева и др.

целью данной статьи является выявление факторов, 
оказывающих влияние на процесс становления корпора-
тивных отношений в украине и обуславливающих особен-
ности управления акционерным капиталом отечественных 
промышленных предприятий.

в ходе корпоратизации и приватизации государствен-
ного сектора экономики украины проявились позитивные 
и негативные аспекты, присущие процессу разгосудар-
ствления, а, следовательно, они обусловили процесс ста-
новления и развития национальной системы корпоратив-
ного управления.

в процессе рыночного реформирования экономики 
украины в 1992 – 2010 гг. форму собственности изменили 
126852 объектов, из которых 29110 объектов или 26,2 % 
и  97642 объектов или 77,8 % находились в государственной 
и коммунальной собственности соответственно (табл. 1) [9]. 
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разгосударствление больших предприятий промыш-
ленности, транспорта, инфраструктуры в основном про-
исходило путем корпоратизации с последующей открытой 
продажей акций (59,8 % от общего объема продаж), выку-
пом государственного имущества, находящегося в аренде 
(19,1%), продажей через аукционные торги (14,9%) [1 – 6]. 
в результате развертывания трансформации отношений 
собственности в течение 90-х годов в национальной эко-
номике было сформировано более 35 тыс. акционерных 
обществ открытого и закрытого типа.

в результате массовой сертификатной приватизации 
доля предприятий, прошедших процедуру разгосударст-
вления, по объемам выпуска промышленной продукции 
(в 1999 – 2003 гг.) выросла с 33,8 % до 58,3 %, по финансо-
вым результатам предприятий промышленного сектора  – 
с 21,6 % до 39,5 %. в 1999 – 2000 гг. приватизированными 
предприятиями было получено соответственно 62,0 % 
(1440,3 млн грн) и 79,6 % (1830 млн грн) от общей суммы 
чистой прибыли хозяйствующих субъектов украины. стои-
мость активов приватизированных предприятий выросла 
за тот же период на 3,5 % и достигла 177300,6 млн грн. 

после 2004 г. часть государственной собственности 
в уставных фондах больших и средних предприятий в укра-
ине продолжала неуклонно уменьшаться. сокращение 
части государственной собственности в корпоративном 
секторе национальной экономики по завершению массо-
вой сертификатной приватизации подавляющей мерой 
осуществлялось путем продажи частей государственных 
корпоративных прав в акционерном капитале открытых 
акционерных обществ.

важными последствиями завершения (в 1999 – 
2001 гг.) массовой сертификатной приватизации стали не 
только сокращение темпов разгосударствления, но и ко-
ренное изменение приоритетов приватизационной поли-
тики государства в целом. по завершению этапа массовой 
приватизации процесс рыночного реформирования на-
циональной экономики перешел к новой стадии – индиви-
дуальной приватизации, которая предусматривала необ-
ходимость проведения глубокой передприватизационной 
подготовки объекта, выбор времени его продажи с учетом 
конъюнктуры рынка, определения квалификационных 
требований к покупателю и т.  д. 

в настоящее время государство остается самым влия-
тельным участником корпоративных отношений, несмо-
тря на масштабные сокращения объектов, в которых со-
держалась часть государственных корпоративных прав на 
протяжении 2005 – 2008 гг.

следует также отметить, что результаты хозяйствен-
ной деятельности акционерных обществ, в уставном капи-
тале которых была государственная часть, свидетельству-
ют о достаточно низкой эффективности использования 
государственного имущества, а, следовательно, о несо-
вершенстве системы управления государственными кор-
поративными правами. 

проблема управления корпоративными правами как 
объектами государственной собственности не являются 
специфическим признаком отечественного приватизаци-

онного процесса. остатки акций, которые не были реали-
зованы на приватизационных аукционах и конкурсах, со-
ставляют весомую долю государственной собственности 
в постсоциалистических странах. даже в экономически 
развитых странах с длительными капиталистическими 
традициями справедливым считается сохранение части 
государственной собственности во многих стратегически 
важных объектах для обеспечения возможности активно-
го наблюдения за постприватизационной деятельностью 
предприятия и получения инвестиционного дохода.

при такой системе управления акционерным капита-
лом главным соперником государства в соревновании за 
корпоративный контроль становятся владельцы больших 
пакетов акций – инсайдеры приватизированных предпри-
ятий или мощные аутсайдеры. 

стратегические и портфельные иностранные инве-
сторы не принимали активного участия в массовой при-
ватизации из-за высоких рисков инвестирования. поэтому 
владельцами крупных пакетов акций стали именно укра-
инские предприятия, которые на время осуществления 
масштабных процессов разгосударствления еще не имели 
достаточных объемов собственных инвестиционных ре-
сурсов и опыта работы в рыночных условиях.

также низкую эффективность функционирования 
отечественных акционерных обществ обуславливают объ-
ективные недостатки, присущие акционерной форме хо-
зяйствования, влияние которых многократно усиливается 
в условиях трансформационной экономики.

к влиянию таких недостатков следует отнести слож-
ность реализации функции контроля собственников над 
действиями руководства предприятия. множество приме-
ров такого «защемления» прав акционеров и другие кор-
поративные конфликты, которые наблюдались в послед-
нее время на предприятиях топливно-энергетической, 
металлургической, химической, машиностроительной от-
раслей промышленности украины, свидетельствуют о зна-
чительной остроте этого вопроса.

с другой стороны, тотальный контроль акционеров 
над деятельностью наемных профессиональных менед-
жеров акционерного общества также может существенно 
ограничить возможности оперативного принятия управ-
ленческих решений, что является необходимым для обе-
спечения конкурентоспособности предприятия. 

системы управления на большинстве отечественных 
акционерных обществ остаются неэффективными и прак-
тически не отвечают требованиям современной системы 
ведения хозяйства. особенно остро эти недостатки прояв-
ляются в сферах стратегического управления и планирова-
ния, маркетинга, финансов, управления персоналом. для 
выхода из кризисного финансово-экономического поло-
жения, которое сложилось на многих отечественных пред-
приятиях, необходимым является коренное реформирова-
ние систем управления, и в первую очередь с ориентацией 
на удовлетворение требований владельцев-акционеров.

Еще одной особенностью управления акционерным 
капиталом в украине являются проблемы, связанные с из-
менением его структуры, к которым относятся неразви-
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тость отечественного фондового рынка и недостаток сво-
бодных инвестиционных средств. влияние этих факторов 
обусловливает постоянный характер структуры капитала 
акционерных обществ, которая сформировалась в конце 
периода массовой приватизации. незначительность ко-
лебаний распределения частей корпоративных прав обу-
славливается, с одной стороны, – для владельцев больших 
пакетов акций – стратегическим характером владения и яв-
ной недооценкой реальной стоимости активов, а с другой 
стороны, – для миноритарных акционеров – отсутствием 
возможностей осуществления операций купли-продажи 
акций по рыночной цене.

состояние финансового рынка следует считать одним 
из важнейших факторов развития корпоративных отноше-
ний и формирования системы управления акционерным 
капиталом [7; 8; 9; 10]. во-первых, на финансовом рынке 
происходит мобилизация, накопление и распределение 
финансовых ресурсов, которые необходимы для форми-
рования акционерного капитала корпорации. во-вторых, 
через финансовый рынок происходит интеграция и кон-
центрация акционерных обществ, а также перехват корпо-
ративного контроля в случае небрежного распоряжения 
акционерным капиталом в пользу более эффективных вла-
дельцев. в-третьих, развитый финансовый рынок предо-
ставляет инвесторам широкие возможности для действен-
ной защиты собственных интересов и активного противо-
действия попыткам защемления их законных прав. 

в условиях рыночного реформирования экономики 
развитие финансового рынка обычно отстает от трансфор-
маций товарных рынков и сферы материального произ-
водства, что отражается на формировании системы корпо-
ративного управления. негативная тенденция отставания 
стоимости эмиссии акций от объемов капиталовложений 
наблюдалась в течение длительного периода (с 2001 г. по 
2009 г.): в среднем темпы такого отставания представляли 
35,3 % в год. неблагоприятное влияние отмеченного откло-
нения на динамику инвестиционной деятельности отече-
ственных акционерных обществ не компенсировалось даже 
увеличением объемов выпуска корпоративных облигаций 
(темпы увеличения соотношения эмиссии таких ценных 
бумаг относительно размера капитальных вложений в тече-
ние 2005  – 2008 гг. в среднем достигали 17,01 % в год).

постепенное создание организационных условий 
для работы с ценными бумагами в организованном сек-
торе торговли оказывает заметное позитивное влияние 
на инвестиционную привлекательность эмитентов, лик-
видность ценных бумаг и прозрачность соглашений, ко-
торые заключали участники рынка. однако даже сейчас 
большинство операций по купле-продаже ценных бумаг 
осуществляются без привлечения организаторов торгов. 
Большинство рыночных операций с ценными бумагами 
происходят на вторичном (закрытом) рынке в достаточ-
но небольших объемах. такое положение существенно 
усложняет осуществление любых свободных операций 
купли-продажи акций по реальной стоимости, а тем бо-
лее не дает возможности получения доходов за счет роста 

рыночной стоимости акций. отмеченная стагнация рынка 
акций в первую очередь обусловливается приватизаци-
онной природой происхождения большинства корпора-
тивных прав, которые эмитированы отечественными ак-
ционерными обществами.

Еще одним важным аспектом формирования отече-
ственной системы корпоративного управления стала ак-
тивизация корпоративных интеграционных процессов 
формирования объединений предприятий. доля операций 
по приобретению акций, в общем объеме операций по 
экономической концентрации, в украине за период 2002 – 
2009 гг. выросла с 14,83 % до 59,61 %. следует при этом от-
метить, что на практике масштабы осуществления корпора-
тивных интеграционных процессов были намного больше, 
поскольку случаи использования рейдерских инструмен-
тов аккумулирования корпоративного контроля практиче-
ски не фиксировались антимонопольными органами.

подавляющее большинство эмиссий акций, которые 
размещались в 1996 – 1999 гг., были зарегистрированы 
в процессе корпоратизации и приватизации государствен-
ных предприятий. даже по окончании массовой привати-
зации, в 2000 году, часть таких эмиссий составляла 14,85 % 
(2,112 млрд грн) от общего выпуска акций. продажа акций 
предприятий, которые приватизировались через льгот-
ную подписку, на сертификатных аукционы и за денежные 
средства, создала условия для формирования у отече-
ственных акционерных обществ инсайдерской системы 
корпоративного контроля. однако дальнейший выпуск 
акций должен был преследовать одну из двух противо-
положных целей: закрепить положение определенных 
участников корпоративных отношений, которые стреми-
лись к  полному контролю над предприятием; привлечь за 
счет посторонних инвесторов средства, необходимые для 
финансирования развития предприятия. однако эмитенты 
осуществляли эмиссии в большей степени для закрепле-
ния собственного контроля над акционерным обществом 
(поскольку шансы привлечения посторонних инвестиций 
на неорганизованном рынке являются очень незначитель-
ными), но в целом малый объем выпуска и размещения ак-
ций был явно недостаточным для достижения ни первой, 
ни второй цели. 

те препятствия, с которыми столкнулись отече-
ственных корпорации на пути привлечения финансово-
инвестиционных ресурсов из эмиссионных источников 
обусловлены несколькими причинами. с одной сторо-
ны, объемы потенциальных источников привлечения 
средств в украине являются достаточно ограниченны-
ми, а портфельное инвестирование становится воз-
можным лишь при условии сверхвысокой надежности 
и прибыльности эмитента. текущая ситуация фондовом 
рынке также не является достаточно благоприятной 
относительно масштабного привлечения средств, по-
скольку эмиссионная деятельность требует от эми-
тента значительных расходов средств. второй причи-
ной является стремление владельцев корпоративного 
контроля к сохранению существующей структуры ак-
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ционерного капитала. в таких условиях корпорация 
становится лишь формальной оболочкой полностью 
частного предприятия без возможности реализации 
корпоративных отношений. Эта ситуация в одинаковой 
мере вредит инсайдерам и аутсайдерам: инсайдеры 
лишены источников финансирования, а аутсайдеры –  
объектов для прибыльного вложения средств. для вза-
имовыгодного сотрудничества необходимо создание 
гарантий обеспечения прав всех участников корпора-
тивных отношений. для инсайдеров такими гарантиями 
должно быть эффективное управление и стабильный 
внутренний контроль над акционерным обществом, для 
аутсайдеров – наличие развитого фондового рынка с до-
статочными возможностями передачи корпоративного 
контроля и действенными механизмами защиты прав 
инвесторов.

таким образом, в современных условиях осуществле-
ния корпоративных отношений, сложившихся в акционер-
ных обществах украины, подавляющее большинство участ-
ников – инсайдеров и аутсайдеров – имеют ограниченные 
возможности относительно использования преимуществ 
акционерной формы ведения хозяйства. Более того, в ре-
зультате низкого уровня действенности рыночного меха-
низма в сфере регуляции корпоративных отношений, их 
участники вынуждены использовать сугубо администра-
тивные или даже силовые методы влияния на оппонентов, 
прибегать к перераспределению корпоративного контро-
ля через процедуру банкротства.

доступные источники информации о текущей дея-
тельности и перспективах развития отечественных кор-
пораций также остаются ограниченными. во-первых, 
владельцы инсайдерського контроля в незначительной 
мере заинтересованы в привлечении широкого внимания 
к работе собственных корпораций. распространение све-
дений о реальном финансово-экономическом состоянии 
становится для инсайдеров целесообразным или в слу-
чае подготовки размещения эмиссии акций на зарубеж-
ных фондовых рынках, или при условии необходимости 
противодействия негативному внешнему давлению через 
формирование благоприятного общественного мнения. 
во-вторых, реальные результаты деятельности многих ак-
ционерных обществ часто преднамеренно скрываются от 
внешнего внимания, а кроме того, определенному количе-
ству финансистов этих акционерных обществ еще следует 
окончательно овладеть соответствующими стандартами 
финансовой отчетности.

усовершенствования требует также распределение 
полномочий между высшими руководящими органами 
корпораций. структура управления отечественными ак-
ционерными обществами имеет три уровня: во-первых, 
общее собрание акционеров, во-вторых, наблюдательный 
совет и ревизионная комиссия, в-третьих, исполнительный 
орган акционерного общества, однако компетенция и раз-
деление полномочий между руководящими органами кор-
порации в существующем законодательстве не достаточно 
четко сформулировано и определено. дополнительного 

определения сущности и содержания требуют формы, ме-
тоды и гарантии обеспечения интересов миноритарных 
участников корпоративных отношений. 

таким образом, к особенностям текущего этапа про-
цесса разгосударствления следует отнести отказ от «стан-
дартного» подхода к приватизации, переход ведущей роли 
к представителям большого национального капитала. 
приоритетом же на современном этапе остается посте-
пенное сокращение сферы государственного контроля, 
при сохранении в полной собственности государства не-
значительного количества предприятий, деятельность ко-
торых имеет действительно стратегическое значение для 
обеспечения надлежащего выполнения наиболее важных 
заданий государственного управления.

следует также выделить, что отечественные акцио-
нерные общества испытывают трудности в привлечении 
необходимых инвестиционных ресурсов; структура соб-
ственности акционерных обществ остается малоэффек-
тивной; участники корпоративных отношений практиче-
ски не имеют возможностей защиты собственных интере-
сов, а корпорации – привлечь эмиссионным путем крайне 
необходимы для финансирования производственно-тех-
но логического и социально-экономического развития 
ресурсы. в результате наличия такого рода структурных 
диспропорций, преимущества акционерной формы орга-
низации предпринимательской деятельности, связанные 
с наличием мощного потенциала привлечения инвестици-
онных ресурсов из эмиссионных источников, сегодня не 
реализуются надлежащим образом, а финансирование ме-
роприятий по обновлению основного капитала осущест-
вляется за счет собственных средств субъектов ведения 
хозяйства и кредитных средств.

современные негативные признаки корпоративного 
управления в украине не являются естественными изъя-
нами отечественных корпоративных отношений. нацио-
нальная система корпоративного управления возникла 
благодаря массовой приватизации, которая недавно за-
кончилась в украине и в значительной степени является 
отображением преимуществ и недостатков этого масштаб-
ного реформаторского процесса. главной целью привати-
зации было быстрое и относительно справедливое, с точ-
ки зрения общества, перераспределение государственной 
собственности. поэтому приватизация и производная от 
ее условий система корпоративного управления, которая 
сформирована сегодня, не способны решить основные 
проблемы рыночного реформирования и структурно-
инно вационной трансформации, для решения которых 
крайне необходимо коренное усовершенствование управ-
ления отечественными предприятиями и привлечение 
масштабных инвестиций в экономику украины.
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