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ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÂËÀÑÍÎÑÒ² ÍÀÖ²ÎÍÀËÜÍÈÕ ÊÎÐÏÎÐÀÖ²É 
ÒÀ ¯¯ ÂÏËÈÂ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍ²ÑÒÜ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ-ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÜÊÎ¯ 
Ä²ßËÜÍÎÑÒ² 

Ó ñòàòò³ ïðåäñòàâëåíî àíàë³ç çàëåæíîñò³ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ êîðïîðàö³¿ òà 
åôåêòèâíîñò³ ¿¿ ãîñïîäàðþâàííÿ ó êîíòåêñò³ òåîð³¿ àãåíòñüêèõ â³äíîñèí, äî-
ñë³äæåíî âïëèâ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ íàö³îíàëü-
íèõ êîðïîðàö³é â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êîðïîðàö³ÿ, ñòðóêòóðà âëàñíîñò³, êîíöåíòðîâàíà âëàñí³ñòü, 
³äåíòèô³êàö³ÿ âëàñíèêà. 

Êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ïðåäñòàâëåíèé ð³çíèìè 
çà îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèì ñòàòóñîì ï³äïðèºìñòâàìè íåäåðæàâíî¿ ôîðìè 
âëàñíîñò³, ùî áóâ ñòâîðåíèé ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ òà êîðïîðàòèçàö³¿, çà 
ñó÷àñíèõ óìîâ çàáåçïå÷óº âàãîìèé âíåñîê ó ñòâîðåííÿ âàëîâîãî âíóòð³ø-
íüîãî ïðîäóêòó, ôîðìóº ðåàëüí³ ïåðåäóìîâè òåõí³êî-òåõíîëîã³÷íîãî îíîâ-
ëåííÿ òà ìîäåðí³çàö³¿ åêîíîì³êè, º ïàðòíåðîì äåðæàâè ó ðåàë³çàö³¿ ³ííîâà-
ö³éíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. 

Îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ çàáåçïå÷ó-
þòü êîðïîðàö³þ ìîæëèâ³ñòþ ïîñò³éíî ðîçøèðþâàòè îáñÿã çàëó÷åíèõ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â øëÿõîì çá³ëüøåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, çäîáóâàòè 
ïåðåâàãè åêîíîì³¿ â³ä ìàñøòàá³â âèðîáíèöòâà, äèâåðñèô³êàö³¿ òà ñïåö³àë³-
çàö³¿ âèðîáíèöòâà. Ïðîòå ðåàë³çàö³ÿ çàçíà÷åíèõ ïåðåâàã ïîðîäæóº ïðîáëå-
ìó óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â òà êîìàíäè ìåíåäæåð³â-óïðàâë³íö³â, 
ÿêèì âëàñíèêè êîðïîðàö³¿ çìóøåí³ äåëåãóâàòè ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ ó ðàç³ 
íåäîñêîíàëîñò³ ÷è íåìîæëèâîñò³ çëàãîäæåíîãî ñàìîñò³éíîãî óïðàâë³ííÿ. 
×èì á³ëüøå àêö³îíåð³â, òèì á³ëüø ðîçïîðîøåíîþ º ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ 
êîðïîðàö³¿, òèì ñêëàäí³øèì ñòàº ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ºþ. 

Ó âèïàäêó ðîçïîðîøåíî¿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ åôåêòèâí³ñòü ìåõàí³çì³â 
âíóòð³øíüîãî êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ ÷åðåç ñòâîðåííÿ òà äåëåãóâàííÿ 
ïîâíîâàæåíü ðàä³ äèðåêòîð³â (íàãëÿäîâ³é ðàä³) º îáìåæåíîþ âíàñë³äîê 
çíèæåííÿ ìîòèâàö³¿ äð³áíèõ àêö³îíåð³â äî óïðàâë³ííÿ, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, 
ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³íêè íàéìàíèõ ìåíåäæåð³â. 
Ç ³íøîãî áîêó, êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ â ðóêàõ ê³ëüêîõ êðóïíèõ àêö³îíåð³â 
òàêîæ íåñå ïåâí³ âèòðàòè äëÿ êîðïîðàö³¿: íàÿâí³ñòü êîíôë³êò³â ó ðàç³ äèñ-
êðèì³íàö³¿ ³íòåðåñ³â äð³áíèõ àêö³îíåð³â, íàäëèøêîâèé êîíòðîëü çà ä³ÿìè 
ìåíåäæåð³â, çíèæåííÿ ìîòèâàö³¿ äî ïðàö³ òà ñàìîñò³éíîñò³ ìåíåäæìåíòó, 
âèêîðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿ íà âëàñíó êîðèñòü. 

Âðàõîâóþ÷è äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ÿê ïîñòñîö³-
àë³ñòè÷íèõ êðà¿í, òàê ³ êðà¿í ³ç ðîçâèíåíîþ åêîíîì³êîþ, ïèòàííÿ âïëèâó 
ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é º ïðåäìåòîì áà-
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ãàòüîõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü. Íàñàìïåðåä, ñë³ä â³äçíà÷èòè íàóêîâ³ ðîçðîáêè 
òàêèõ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, ÿê À. Áåðë³, Ð. Â³øíè, Ã. Äåìñåöà, Ê. Ëåíà, 
Ã. Ì³íçà, Ð. Ìîðêà, À. Øëÿéôåðà. Òàêîæ ñë³ä â³äçíà÷èòè ïðàö³ ðîñ³éñüêèõ 
åêîíîì³ñò³â: Ñ. Àâäàøåâî¿, Ñ. Ãóð³ºâà, Ò. Äîëãîï’ÿòîâî¿, Ð. Åíòîâà, Ð. Êàïå-
ëþøí³êîâà, Ï. Êóçíåöîâà, À. Ìóðàâüîâà, À. Ñòåïàíîâî¿. Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ 
äîñë³äíèê³â ïðîáëåìàòèêè ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ñë³ä â³äçíà÷è-
òè Ò. Áåðåçÿíêî, Î. Ïîâàæíîãî, À. Ñ³ðêî, Á. Ñòåöåíêî, Â. Ñóòîðì³íó, Ë. Ôå-
äóëîâó, Ì. ×å÷åòîâà òà ³í. Ïðîòå îêðåì³ àñïåêòè ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíèõ 
â³äíîñèí â Óêðà¿í³ º íåäîñòàòíüî âèñâ³òëåíèìè. Çîêðåìà, ïèòàííÿ âèÿâëåí-
íÿ çàëåæíîñò³ ì³æ ³ñíóþ÷îþ ñòðóêòóðîþ âëàñíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é 
òà ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é. 

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ âïëèâó ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ïðîâ³äíèõ 
íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é íà åôåêòèâí³ñòü ¿õ ä³ÿëüíîñò³ â óìîâàõ ïîäàëü-
øîãî ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³. 

Êëþ÷îâèìè õàðàêòåðèñòèêàìè êîðïîðàòèâíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ º ¿¿ þðè-
äè÷íà ñàìîñò³éí³ñòü, îáìåæåíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü âëàñíèê³â, ùî çàñíóâàëè 
òîâàðèñòâî, òà â³äîêðåìëåííÿ âëàñíîñò³ â³ä óïðàâë³ííÿ òà êîíòðîëþ. Òîá-
òî äî êîðïîðàö³é çà åêîíîì³÷íèì çì³ñòîì ìîæíà â³äíåñòè óñ³ òîâàðèñòâà 
àêö³îíåðíîãî òèïó, íåçàëåæíî â³ä ôîðìè âëàñíîñò³, òà ïîõ³äí³ ôîðìè, ÿê³ 
ïðåäñòàâëåí³ ³íòåãðîâàíèìè êîðïîðàòèâíèìè ñòðóêòóðàìè (êîíöåðíè, õîë-
äèíãè, êîíãëîìåðàòè, àñîö³àö³¿ òà ³í.). 

Â³äîêðåìëåííÿ ôóíêö³é âëàñíîñò³ ³ êîíòðîëþ â³ä óïðàâë³ííÿ çàçâè-
÷àé äîñë³äæóºòüñÿ ó êîíòåêñò³ òåîð³¿ àãåíòñüêèõ â³äíîñèí òà ìîäåë³ 
«ïðèíöèïàë-àãåíò», ùî áóëè ðîçðîáëåí³ â ïðàöÿõ åêîíîì³ñò³â ³íñòèòóö³î-
íàëüíîãî íàïðÿìêó (Ð. Êîóç, Ì. Äæåíñåí, Ó. Ìåêë³íã òà ³í.). Â òåðì³íàõ 
àãåíòñüêî¿ òåîð³¿ â³ää³ëåííÿ ôóíêö³é âëàñíîñò³ â³ä óïðàâë³ííÿ ïðèçâîäèòü 
äî ïîÿâè àãåíòñüêèõ âèòðàò, ùî ïîâ’ÿçàí³ ³ç íåîáõ³äí³ñòþ ñòâîðåííÿ ñèñ-
òåìè êîíò ðîëþ çà ä³ÿìè ìåíåäæåð³â òà ñóòòºâî âïëèâàþòü íà åôåêòèâí³ñòü 
ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿. 

Äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ ïåðåäáà÷àº âèÿâëåííÿ çàëåæíîñò³ 
åôåêòèâíîñò³ ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëó âñåðåäèí³ êîìïàí³¿ â³ä ñòóïåíÿ ðîç-
ïîðîøåíîñò³ ÷è êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³. Ðîçïîðîøåíà ôîðìà âëàñíîñò³ âè-
íèêàº ïðè íàÿâíîñò³ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ âëàñíèê³â íåâåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é, 
ùî íå çäàòí³ çä³éñíþâàòè åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ âëàñíîþ êîìïàí³ºþ òà 
çìóøåí³ ïåðåäàâàòè ïðàâà êîíòðîëþ îñîáëèâîìó ñóá’ºêòó óïðàâë³ííÿ — 
êîìàíä³ ìåíåäæåð³â. Ç ìîìåíòó îïóáë³êóâàííÿ ïðàö³ À. Áåðë³ ³ Ã. Ì³í-
çà «Ñó÷àñíà êîðïîðàö³ÿ òà ïðèâàòíà âëàñí³ñòü» îö³íêà âïëèâó ñòðóêòóðè 
âëàñíîñò³ íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ ñòàëà ïðåäìåòîì àêòèâíèõ 
íàóêîâèõ äåáàò³â [1]. Â ö³é ðîáîò³ âïåðøå áóëà îá´ðóíòîâàíà íåîáõ³äí³ñòü 
â³äîêðåìëåííÿ âëàñíîñò³ â³ä êîíòðîëþ ó ñó÷àñí³é êîðïîðàö³¿, îñê³ëüêè 
äð³áí³ àêö³îíåðè íå çäàòí³ íàëàãîäèòè åôåêòèâíîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñ-
òþ ìåíåäæåð³â. Ïðè öüîìó ñàìå êîíöåíòðîâàíà êîðïîðàòèâíà âëàñí³ñòü, íà 
¿õ äóìêó, âèñòóïàº íàéïðîñò³øèì ñïîñîáîì óñóíåííÿ íååôåêòèâíîñò³, ùî 
ïîðîäæóºòüñÿ ¿¿ ðîçïîðîøåí³ñòþ. 

Ïðîòå, çà äåÿêèìè îö³íêàìè, ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ êîðåëÿö³¿ ì³æ 
êîíöåíòðàö³ºþ âëàñíîñò³, êîíòðîëåì çà óïðàâë³ííÿì ³ ðîñòîì êóðñîâî¿ âàð-
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òîñò³ àêö³¿ êîìïàí³¿ íàâ³òü â êðà¿íàõ ç³ ñòàá³ëüíîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ 
äîñèòü íåîäíîçíà÷í³. Äåÿê³ ç íèõ ï³äòâåðäæóþòü, ùî êîíöåíòðàö³ÿ âëàñ-
íîñò³ ïðèçâîäèòü äî ïîêðàùåííÿ ðîáîòè êîðïîðàö³é â ðîçâèíóòèõ ãàëó-
çÿõ ç íåñêëàäíîþ òåõíîëîã³ºþ. ²íø³ äîñë³äíèêè, ÿê³ âèâ÷àþòü ïðè÷èííî-
íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè, âèñóâàþòü ã³ïîòåçó ïðî òå, ùî ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ 
øâèäøå çàëåæíà, àí³æ íåçàëåæíà çì³ííà. ª òàêîæ ïðèïóùåííÿ ïðî òå, ùî 
â äåÿêèõ ãàëóçÿõ ïðîìèñëîâîñò³ âèñîêîêîíöåíòðîâàíà âëàñí³ñòü êîðèñíà, 
òîä³ ÿê â ³íøèõ íàâïàêè, àëå ðèíîê çàâæäè ñïðÿìóº ô³ðìó äî îïòèìàëü-
íîãî ð³øåííÿ. Äåÿê³ íþàíñè ³ñíóþòü òàêîæ â çàëåæíîñò³ â³ä ðîçì³ðó êîð-
ïîðàö³¿. Ðàçîì ç òèì êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ â êîðïîðàö³¿ ìàº ³ âèòðàòè, 
ïîâ’ÿçàí³ ç ìîæëèâèìè êîíôë³êòàìè ³íòåðåñ³â ì³æ êðóïíèìè ³ äð³áíèìè 
àêö³îíåðàìè. 

Çàçíà÷åí³ ðîçá³æíîñò³ ó òðàêòóâàííÿ ðåçóëüòàò³â, íà íàøó äóìêó, 
ïîâ’ÿçàí³ ³ç òàêèìè ÷èííèêàìè, ÿê âèá³ð ð³çíèõ ïîêàçíèê³â îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ (ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â/ïðîäàæ³â, ïîêàçíèê Q Òîá³íà òà ³íø³), 
íåäîñòîâ³ðí³ñòþ òà íåïîâíîòîþ ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, íåðåïðåçåíòàòèâí³ñ-
òþ âèá³ðîê òîùî. Çàãàëüíà õàðàêòåðèñòèêà åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü ùîäî 
âïëèâó êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ íà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é 
ñêëàäåíà òà ïðåäñòàâëåíà ó òàáëèö³ 1 [2]. 

Àíàë³ç íàóêîâî¿ ë³òåðàòóðè ç îñíîâíèõ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî ðîçâèò-
êó ï³äïðèºìíèöüêîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî êëþ÷îâèì 
ïèòàííÿì âïëèâó êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ íà åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ 
êîðïîðàö³¿ º âèçíà÷åííÿ òèïó ÷è ³äåíòèô³êàö³¿ âëàñíèêà, ùî êîíöåíòðóº â 
ñâî¿õ ðóêàõ ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é [3, ñ. 10]. Öå ïîâ’ÿçàíî â ïåðøó ÷åðãó ç 
òèì, ùî ð³çíè òèïè âëàñíèê³â ìîæóòü ìàòè ð³çí³ ö³ëüîâ³ ôóíêö³¿ òà ð³çí³ 
âèòðàòè êîíòðîëþ çà ä³ÿìè óïðàâëÿþ÷èõ ìåíåäæåð³â. 

Ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ òèïè âëàñíèê³â, ÿê³ çàö³êàâëåíí³ â ïðèâëàñíåí-
í³ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó êîðïîðàö³¿: ìåíåäæåðè, çîâí³øí³, íàö³îíàëüí³ òà 
³íîçåìí³ ³íâåñòîðè, äåðæàâà. 

²ñíóº òî÷êà çîðó, ùî êîìïàí³¿, ÿêèìè êåðóþòü ìåíåäæåðè-âëàñíèêè, 
äåìîíñòðóþòü á³ëüøó åôåêòèâí³ñòü ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè òèïàìè âëàñíè-
ê³â. Çà ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåíîãî Ì. Äæåíñåíîì òà Ó. Ìåí-
êë³íãîì, çá³ëüøåííÿ íàëåæíî¿ êåð³âíèöòâó ÷àñòêè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 
ñòèìóëþº ¿õ äî ìàêñèì³çàö³¿ ïðèáóòêó òà ïîêðàùóº ðåçóëüòàòè ðîáîòè êîð-
ïîðàö³¿. Ç ³íøîãî áîêó, çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ìåíåäæåð³â ó êàï³òàë³ ô³ðìè 
òàêîæ ñïðèÿº ¿õ «îáêîïóâàííþ» (entrenchment), ùî îñîáëèâî çá³ëüøóº âè-
òðàòè ó ðàç³ íèçüêî¿ êâàë³ô³êàö³¿ ìåíåäæåðà [4, 5]. ²íø³ äîñë³äíèêè ñòâåð-
äæóþòü, ùî õàðàêòåð âïëèâó âëàñíîñò³ ìåíåäæåð³â íà åôåêòèâí³ñòü ä³-
ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ º çàëåæíèì â³ä êðà¿íè áàçóâàííÿ, òîáòî çàëåæèòü â³ä 
òðàäèö³é ðîçïîä³ëåííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ [6, ñ. 59]. 

Çîâí³øí³ ³íâåñòîðè (êîìåðö³éí³, íåêîìåðö³éí³ òà êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³ 
óñòàíîâè), ÿê³ íå íàö³ëåí³ íà ðåéäåðñüê³ òà ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿, òàêîæ 
çàö³êàâëåí³ ó ï³äâèùåíí³ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ, ùî çîâí³øí³ ³íâåñòîðè ñêîíöåíòðîâàí³ íà ìàêñèì³çàö³¿ ïðèáóòêó 
ô³ðìè òà îòðèìàíí³ âèñîêèõ äèâ³äåíä³â, äëÿ ÷îãî çäàòí³ çä³éñíþâàòè æîð-
ñòîêèé êîíòðîëü çà âèòðàòàìè. ßêùî ïîä³ëÿòè çîâí³øí³õ âëàñíèê³â íà 
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Òàáëèöÿ 1 

Çâåäåíà òàáëèöÿ ïî äîñë³äæåííÿì êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³

Äîñë³äæåííÿ, 
ð³ê

Ïîêàçíèê êîí-
öåíòðàö³¿

Ïîêàçíèê 
åôåêòèâíîñò³

Âïëèâ êîíöåíòðàö³¿ íà åôåêòèâ-
í³ñòü

Ã. Äåìñåö 
³ Ê. Ëåí, 
1985 ð.

×àñòêà 5 íàé-
á³ëüøèõ àêö³îíå-
ð³â/ Êîåô³ö³ºíò 
Õåðô³íäàëÿ

Ðåíòàáåëü-
í³ñòü

Êîíöåíòðàö³ÿ — ðåçóëüòàò ïî-
ë³òèêè ìàêñèì³çàö³¿ äîáðîáóòó 
àêö³îíåð³â, íå âïëèâàº íà åôåê-
òèâí³ñòü, åíäîãåííà

Ð. Ìîðê, 
À. Øëÿéôåð, 
Ð. Âèøíè, 
1988 ð.

×àñòêà òîï-
ìåíåäæåð³â

Q Òîá³íà Íåë³í³éíèé âïëèâ, îäèí ìàêñè-
ìóì

Ð. Êàïåëþø-
í³êîâ, 2000 ð.

×àñòêà íàéá³ëü-
øîãî àêö³îíåðà

Íàïîâíå-
í³ñòü ïîðò-
ôåëÿ çàêàç³â 
òà ³í.

Íåë³í³éíà çàëåæí³ñòü, êîìïàí³ÿ 
åôåêòèâí³øà, êîëè êîíöåíòðà-
ö³ÿ íèæ÷à

Ï. Êóçíºöîâ, 
À. Ìóðàâéîâ, 
2000 ð.

×àñòêà àêö³é 
òðüîõ íàéá³ëü-
øèõ àêö³îíåð³â 

Q Òîá³íà/ 
Ðåíòàáåëü-
í³ñòü

1) Óñ³ âëàñíèêè: êðèâà ôîðìè U, 
ì³í³ìóì ïðè 56 % êîíöåíòðàö³¿; 
2) Ïðèâàòí³ âëàñíèêè: â³ä’ºìíà 
çàëåæí³ñòü, ÿêùî ó äåðæàâè 
íåìà áëîêóþ÷îãî ïàêåòà

Ò. Äîëãî-
ï’ÿòîâà, 
2004 ð.

1) Âèñîêà; 
2) Ñåðåäíÿ; 
3) Íèçüêà; 
4) ×àñòêà çî-
âí³øí³õ âëàñíè-
ê³â; 
5) ×àñòêà ìåíå-
äæåð³â 

Ïîòî÷í³ 
ô³íàíñîâ³ 
ðåçóëüòàòè/ 
²íâåñòèö³é-
íà ïîë³òèêà 
êîìïàí³¿

1) Âèñîêèé ð³âåíü êîíöåíòðà-
ö³¿ — êðàù³ òåõíîëîã³¿, àãðåñèâ-
íà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà; 
2) Ñåðåäí³é — âèñîê³ ïîêàçíèêè 
ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³; 
3) Íèçüêèé — ñëàáê³ ïîêàçíèêè 
ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³; 
4) Ïîçèòèâíà çàëåæí³ñòü ì³æ 
÷àñòêîþ çîâí³øí³õ âëàñíèê³â òà 
åôåêòèâí³ñòþ; 
5) Ïîçèòèâíà çàëåæí³ñòü ì³æ 
÷àñòêîþ ìåíåäæåð³â òà åôåêòèâ-
í³ñòþ

². ²âàøêîâ-
ñüêà, 
À. Ñòåïàíîâà, 
2009 ð.

1) ×àñòêà çàëó÷å-
íèõ äî óïðàâë³í-
íÿ àêö³îíåð³â; 
2) ×àñòêà ìåíå-
äæåð³â; 
3) ×àñòêà ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â; 
4) ×àñòêà äåð-
æàâè

Q Òîá³íà 1) Êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ ó çà-
ëó÷åíèõ àêö³îíåð³â ïîçèòèâíî 
âïëèâàº íà åôåêòèâí³ñòü; 
2) Êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ â 
ðóêàõ ìåíåäæåð³â òà ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â íåñóòòºâî âïëè-
âàº íà åôåêòèâí³ñòü; 
3) Çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè âëàñíîñò³ 
äåðæàâè íåãàòèâíî â³äáèâàºòüñÿ 
íà êîðïîðàòèâí³é åôåêòèâíîñò³

íàö³îíàëüíèõ òà ³íîçåìíèõ, òî á³ëüø³ñòü äîñë³äíèê³â ïîä³ëÿþòü òî÷êó çîðó, 
ùî ï³äïðèºìñòâà ç ³íîçåìíîþ ÷àñòêîþ ó êàï³òàë³ º á³ëüø åôåêòèâíèìè, 
îñê³ëüêè âîíè ìàþòü âèñîê³ ³íâåñòèö³éí³ òà êðåäèòí³ ðåéòèíãè, åôåêòèâíî òà 
øâèäêî ïðîâîäÿòü ðåñòðóêòóðèçàö³þ, âïðîâàäæóþòü íîâ³òí³ òåõíîëîã³¿ òà âè-
êîðèñòîâóþòü ñó÷àñí³ ìîäåë³ îïòèì³çàö³¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè [7, 8, 9]. 

Í. Â. Áè÷êîâà
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Ïðîòå íàö³îíàëüí³ ï³äïðèºìñòâà ìàþòü ñâî¿ ïåâí³ ïåðåâàãè íàä ³íîçåì-
íèìè êîìïàí³ÿìè. Òàê, âîíè äîáðå çíàþòü ðèíîê, ìàþòü â³äïðàöüîâàíó 
ñèñòåìó ðîçðàõóíê³â ç êîíòðàãåíòàìè, ìîæóòü ìàòè çâ’ÿçêè ³ç ì³ñöåâèìè 
òà äåðæàâíèìè îðãàíàìè âëàäè. Ç ³íøîãî áîêó, çà ïåâíèõ îáñòàâèí çàçíà-
÷åí³ ÷èííèêè çíèæóþòü ñòèìóëè äî ðåñòðóêòóðèçàö³¿, ï³äâèùóþòü êîðóï-
ö³éí³ ðèçèêè. 

Ðåàë³çàö³ÿ ôóíêö³é äåðæàâè ÿê âëàñíèêà ïðîÿâëÿºòüñÿ ó âîëîä³íí³ äåð-
æàâíèìè îðãàíàìè á³ëüøîþ ÷àñòèíîþ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà (á³ëüø 50 %) 
òà/àáî êîíòðîë³ íàä íèìè (íàïðèêëàä, øëÿõîì ïðèçíà÷åííÿ äåðæàâíèõ 
÷èíîâíèê³â). Íàé÷àñò³øå íåäîñòàòíþ åôåêòèâí³ñòü äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ 
ïîÿñíþþòü «òåïëè÷íèìè» óìîâàìè ãîñïîäàðþâàííÿ ³ áþðîêðàòèçàö³ºþ 
óïðàâë³íñüêîãî àïàðàòó. Êð³ì òîãî, äåðæï³äïðèºìñòâà îáìåæåí³ ïåâíèìè 
åêîíîì³÷íèìè, ñîö³àëüíèìè, þðèäè÷íèìè ðàìêàìè, íå ìàþòü äîñòàòíüî¿ 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ñâîáîäè â óìîâàõ, êîëè íåîáõ³äíî øâèäêî ðåàãóâàòè íà 
íîâ³ åêîíîì³÷í³ îáñòàâèíè. Àëå íàéãîëîâí³øîþ ïðè÷èíîþ íèçüêèõ ì³êðî-
åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â äåðæàâíèõ òà çì³øàíèõ ï³äïðèºìñòâ ïîð³âíÿíî ç 
ïðèâàòíèìè º çîñåðåäæåííÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ó òîìó ñïåêòð³ ãàëóçåé, 
ÿê³ ç òèõ ÷è ³íøèõ ïðè÷èí º ìàëîðåíòàáåëüíèìè ³ íàâ³òü çáèòêîâèìè, íå-
ïðèâàáëèâèìè äëÿ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó. Ïðîòå ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, 
ùî ó òîìó âèïàäêó, êîëè äåðæàâ³ íàëåæèòü êðóïíèé ïàêåò àêö³é ï³äïðè-
ºìñòâà, âîíà ìîæå æîðñòê³øå êîíòðîëþâàòè ä³¿ ìåíåäæåð³â òà äîñÿãòè 
óñï³õó ó ñòðàòåã³÷íî ÷è ñîö³àëüíî âàæëèâèõ ãàëóçÿõ. 

Àíàë³çóþ÷è îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó ïðîöåñ³â êîðïîðàòèçàö³¿ â Óêðà¿í³, 
ìîæíà â³äçíà÷èòè, ùî ðåàëüí³ ïåðåäóìîâè øèðîêîìàñøòàáíî¿ ïðèâàòèçàö³¿ 
³ êîðïîðàòèçàö³¿, çîêðåìà, â³äñóòí³ñòü ðîçâèíåíîãî ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà, 
òåõí³êî-òåõíîëîã³÷íî çàñòàð³ëà ìàòåð³àëüíà áàçà á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ, 
áðàê â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ êîøò³â, ïîë³òè÷íà íåâèçíà÷åí³ñòü ïåðñïåêòèâ 
ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà âèêëþ÷èëè ñàìó ìîæëèâ³ñòü åôåêòèâíîãî ïåðåðîçïî-
ä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³ ÿê ðåçóëüòàò â³äñóòíîñò³ ÷³òêîãî ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ òà 
ïðèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèçàö³¿, ùî ó ê³íöåâîìó ï³äñóìêó ïðèçâåëî äî çíà÷-
íèõ ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³é ôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà [10, 
ñ. 25]. ßê íàñë³äîê ïîñòïðèâàòèçàö³éíîãî ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³, íà 
äàíèé ìîìåíò ï³äïðèºìíèöüêèé ñåêòîð õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïðîöåñàìè ôîð-
ìóâàííÿ «çàêðèòèõ» ï³äïðèºìñòâ ³ ïåðåðîçïîä³ëó ³íñàéäåðñüêî¿ âëàñíîñò³ 
íà êîðèñòü êåð³âíèê³â òà çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â. 

Ðåçóëüòàòè áàãàòüîõ äîñë³äæåíü ñâ³ä÷àòü, ùî ÷èì íèæ÷èì º ð³âåíü åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè òà íåäîñêîíàë³øîþ ³ñíóþ÷à â í³é ³íñòèòóö³-
îíàëüíà ñèñòåìà, òèì âèùèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ 
[9, ñ. 162]. Êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó â Óêðà¿í³ º íàéâèùîþ ñåðåä óñ³õ êðà¿í 
Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè [11]. 

Çã³äíî ç³ çâ³òîì ì³æíàðîäíî¿ ðåéòèíãîâî¿ àãåíö³¿ Fitch Rating ïðî «Êîð-
ïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ â Ðîñ³¿, Êàçàõñòàí³ òà Óêðà¿í³» ñòàíîì íà 9 áåðåç-
íÿ 2009 ð., íà ïðîòÿç³ îñòàíí³õ ðîê³â á³ëüø³ñòü êîìïàí³é êðà¿í ÑÍÄ ïî-
êðàùèëè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòðóêòóðó âëàñíîñò³, ï³äâèùèâøè ¿¿ 
òðàíñïàðåíòí³ñòü [12]. Ïðîòå, ð³âåíü ïðîçîðîñò³ ñòðóêòóð âëàñíîñò³ âñå ùå 
ñóòòºâî ð³çíèòüñÿ â îêðåìèõ êðà¿íàõ. Ïîì³òíèé ïðîãðåñ áóâ äîñÿãíóòèé 
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êðóïíèìè ðîñ³éñüêèìè êîìïàí³ÿìè. Àëå îáìåæåíå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî ôàêòè÷íèõ áåíåô³ö³àð³â/âëàñíèê³â ïðîäîâæóº ïåðåâàæàòè â êîìïàí³ÿõ 
íåâåëèêîãî ³ ñåðåäíüîãî ðîçì³ðó â Êàçàõñòàí³ ³ Ðîñ³¿, òà ïî âñüîìó ñïåêòðó 
êîìïàí³é â Óêðà¿í³. Òàêîæ àíàë³òèêè àãåíö³¿ â³äì³÷àþòü çàãàëüíó òåíäåí-
ö³þ ñåðåä êîìïàí³¿ êðà¿í ÑÍÄ äî êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³, ùî õî÷à, íà ¿õ 
äóìêó, ³ íå âèêëþ÷àº ã³äíîãî ð³âíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïðîòå íå-
ïðîçîð³ñòü òàêèõ ñòðóêòóð ÷àñòî îáìåæóº òðàíñïàðåíòí³ñòü á³çíåñ-ïðîöåñ³â 
òà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. 

Îòæå, íåïðîçîð³ñòü ñòðóêòóð âëàñíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é òà íå-
ïîâíîòà ô³íàíñîâî-ñòàòèñòè÷íî¿ çâ³òíîñò³ ïåâíèì ÷èíîì îáìåæóº àíàë³ç 
âïëèâó ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ êîðïîðàö³¿ íà ¿¿ åôåêòèâí³ñòü. Âèêîðèñòîâó-
þ÷è îêðåì³ äàí³ ùîäî ôóíêö³îíóâàííÿ ïðîâ³äíèõ êîðïîðàö³é Óêðà¿íè, 
ïðîàíàë³çóºìî âïëèâ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ íàéá³ëüø ïðèáóòêîâèõ êîìïàí³é 
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà íà åôåêòèâí³ñòü ¿õ ä³ÿëüíîñò³. 

ßê âæå áóëî çàçíà÷åíî, íàðàç³ íå ³ñíóº ºäèíîãî ï³äõîäó äî îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Ïîêàçíèêîì åôåêòèâíîñò³ ãîñïîäàðþâàí-
íÿ ìîæå âèñòóïàòè ðåíòàáåëüí³ñòü, çðîñòàííÿ åôåêòèâíîñò³ òà âèïóñêó [2]. 
Àëüòåðíàòèâíèìè ïîêàçíèêàìè ìîæóòü áóòè áóõãàëòåðñüêèé ïðèáóòîê, äî-
õ³äí³ñòü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é òà êîåô³ö³ºíò Q Òî-
á³íà, à òàêîæ ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â òà ïðîäàæ³â [13]. Ïðîòå, âðàõîâóþ÷è 
ñïåöèô³êó óêðà¿íñüêîãî ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà òà îáë³êó, íå ìàº ñåíñó 
áðàòè çà îñíîâó ïîêàçíèê âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿ òîâàð³â, ðîá³ò òà ïîñëóã, 
ùî âêëþ÷àº íåïðÿì³ ïîäàòêè. Íå º ³íôîðìàòèâíèì ïîêàçíèêîì òàêîæ ³ 
àêòèâè — äóæå ÷àñòî íà ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâàõ âîíè çá³ëüøåí³ äî 
íåâèïðàâäàíèõ ðîçì³ð³â øëÿõîì ô³êòèâíî¿ îö³íêè ìàéíà. Òîìó íàéá³ëüø 
äîö³ëüíèì çà òàêèõ îáñòàâèí ïðè îö³íþâàíí³ åêîíîì³÷íèõ ìàñøòàá³â ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà º îð³ºíòàö³ÿ íà ÷èñòèé äîõ³ä ï³äïðèºìñòâà. 

Íà îñíîâ³ ðåéòèíãîâîãî äîñë³äæåííÿ 500 íàéá³ëüø ïðèáóòêîâèõ êîìïà-
í³é Óêðà¿íè çà ðåçóëüòàòàìè ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ 2009 ðîêó ìîæíà â³äçíà-
÷èòè, ùî ïåðøó äåñÿòêó êîìïàí³é ïðåäñòàâëÿþòü ï³äïðèºìñòâà ã³ðíè÷î-
ìåòàëóðã³éíîãî òà íàôòîãàçîâîãî êîìïëåêñ³â Óêðà¿íè. Òàê, ïåðøå ì³ñöå 
â ðåéòèíãó çàéìàº ÇÀÒ «Ñèñòåì Êåï³òàë Ìåíåäæìåíò» ç ÷èñòèì äîõîäîì 
82,13 ìëðä ãðí [14]. Òàêîæ äî ïåðøî¿ äåñÿòêè óâ³éøëè ÏÀÒ ÍÀÊ «Íàô-
òîãàç Óêðà¿íè», ÒÎÂ Ìåò³íâåñò Õîëäèíã, ÂÀÒ Àðñåëîðì³òòàë Êðèâèé Ð³ã, 
ÂÀÒ Ìàð³óïîëüñüêèé ìåòêîìá³íàò ³ì. ²ëü¿÷à, ÂÀÒ ÌÊ «Àçîâñòàëü», ÂÀÒ 
Àë÷åâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò, ÒÎÂ ÒÍÊ-ÂÐ Êîìåðñ, ÇÀÒ Ë³í³ê, 
ÒÎÂ ÄÒÅÊ. Êëþ÷îâ³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ äàíèõ 
êîìïàí³é ïðåäñòàâëåí³ ó òàáëèö³ 2. 

Äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ êîðïîðàö³¿ ïåðåäáà÷àº âèÿâëåííÿ 
÷àñòêè êàï³òàëó, ùî íàëåæèòü îêðåìîìó àêö³îíåðó. Ñàìå ÷àñòêà âëàñíîñò³ 
âèçíà÷àº ñòóï³íü âïëèâó îêðåìîãî àêö³îíåðà íà ñèñòåìó êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ òîâàðèñòâîì, ùî ó âóçüêîìó ðîçóì³íí³ ïðåäñòàâëÿº ñóêóïí³ñòü 
ïðàâèë òà íîðì (ìåõàí³çì³â), ùî çàáåçïå÷óº çàõèñò âëàñíèê³â àêö³é â³ä îïîð-
òóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³íêè ìåíåäæåð³â. Çà äîïîìîãîþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ âëàñíèêè ìîòèâóþòü òà êîíòðîëþþòü ìåíåäæìåíò, ÿêèé, â ñâîþ ÷åðãó, 
ïðàöþº íà ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ³ íà êîðèñòü âëàñíèê³â. Ðîçãëÿíå-

Í. Â. Áè÷êîâà
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ìî îñîáëèâîñò³ âïëèâó àêö³îíåð³â íà êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ â çàëåæíîñò³ 
â³ä ¿õ ÷àñòêè â àêö³îíåðíîìó êàï³òàë³ òîâàðèñòâà [16, ñ. 103]: 

Òàáëèöÿ 2 

Êëþ÷îâ³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ íàéá³ëüø ïðèáóòêîâèõ 
êîðïîðàö³é Óêðà¿íè, ìëðä ãðí* [15]

Íàçâà ï³äïðèºìñòâà Ãàëóçåâà íàëåæí³ñòü
×èñòèé 
äîõ³ä

×èñòèé 
ïðèáóòîê

Àêòèâè

«System Capital 
Management» (SCM)

Óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè 82,13 14,09 139,0

ÏÀÒ ÍÀÊ «Íàôòî-
ãàç Óêðà¿íè»

Äîáóâàííÿ, òðàíñïîðòóâàííÿ 
ïðèðîäíîãî ãàçó 
Óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè

61,96 11,67 92,54

ÒÎÂ Ìåò³íâåñò Õîë-
äèíã

Óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâà-
ìè, ñòðàòåã³÷íå óïðàâë³ííÿ 
ã³ðíè÷î-ìåòàëóðã³éíèì á³çíå-
ñîì SCM

30,18 1,41 16,75

ÂÀÒ Àðñåëîðì³òòàë 
Êðèâèé Ð³ã

Ï³äçåìíå âèäîáóâàííÿ çàë³ç-
íî¿ ðóäè, âèðîáíèöòâî êîêñó 
÷àâóíó, ñòàë³ òà ôåðîñïëàâ³â

22,1 4,67 14,57

ÂÀÒ Ìàð³óïîëü-
ñüêèé ìåòêîìá³íàò 
³ì. ²ëü¿÷à

Âèðîùóâàííÿ çåðíîâèõ òà 
òåõí³÷íèõ êóëüòóð, 
âèðîáíèöòâî ÷àâóíó, ñòàë³ òà 
ôåðîñïëàâ³â

21,72 1,36 13,17

ÂÀÒ ÌÊ «Àçîâ-
ñòàëü»

Âèðîáíèöòâî àãðîõ³ì³÷íî¿ 
ïðîäóêö³¿, ÷àâóíó, ñòàë³ òà 
ôåðîñïëàâ³â

21,23 1,95 19,16

ÂÀÒ Àë÷åâñüêèé 
ìåòàëóðã³éíèé êîì-
á³íàò

Âèðîáíèöòâî ÷àâóíó, ñòàë³ òà 
ôåðîñïëàâ³â

15,32 -0,35 11,80

ÒÎÂ ÒÍÊ-ÂÐ Êîìåðñ
Íàôòîãàçîâà ãàëóçü 
Óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè

14,81 -0,48 1,04

ÇÀÒ Ë³í³ê 
Ë³ñ³÷àíñüêèé íàôòà-
ïåðåðîáíèé çàâîä

Íàôòîãàçîâà ãàëóçü 14,48 -0,79 2,16

ÒÎÂ ÄÒÅÊ
Äîáóâàííÿ òà çáàãà÷åííÿ 
êàì’ÿíîãî âóã³ëëÿ 
Óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè

12,96 0,11 18,07

* ñòàíîì íà 01.07.2009 ð. 

àêö³îíåðè, ÿê³ óìîâíî âîëîä³þòü îäí³ºþ àêö³ºþ ³ ïðàêòè÷íî íå âïëè- –
âàþòü íà ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñòâà; 

àêö³îíåðè, ÿê³ âîëîä³þòü á³ëüø í³æ 10 % ñòàòóòíîãî ôîíäó (10 % + 1  –
ãîëîñ). Ìîæóòü âèìàãàòè ñêëèêàííÿ ïîçà÷åðãîâèõ çáîð³â àêö³îíåð³â; âíî-
ñèòè ïðîïîçèö³¿ ùîäî ïîðÿäêó äåííîãî çàãàëüíèõ çáîð³â, ÿê³ ìàþòü áóòè 
âðàõîâàí³ îáîâ’ÿçêîâî; âèìàãàòè ïðîâåäåííÿ ðåâ³ç³éíîþ êîì³ñ³ºþ ïåðåâ³-
ðîê ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà; 

àêö³îíåðè, ó âëàñíîñò³ ÿêèõ ïåðåáóâàº 25 % ñòàòóòíîãî ôîíäó + 1  –
ãîëîñ, ìàþòü ïðàâî áëîêóâàòè ð³øåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â ç ïèòàíü âíåñåííÿ 
çì³í äî ñòàòóòó òîâàðèñòâà, ïðèïèíåííÿ éîãî ä³ÿëüíîñò³, ñòâîðåííÿ, ðå-

Ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é òà ¿¿ åôåêòèâí³ñòü
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îðãàí³çàö³¿ òà ë³êâ³äàö³¿ äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ, çàòâåðäæåííÿ ¿õ ñòàòóò³â ³ 
ïîëîæåíü; 

àêö³îíåðè, ùî âîëîä³þòü 40 % ãîëîñ³â (âåëèêèé áëîêóþ÷èé ïàêåò àê- –
ö³é), ìîæóòü áëîêóâàòè ïðîâåäåííÿ çáîð³â àêö³îíåð³â; 

àêö³îíåðè, ó âëàñíîñò³ ÿêèõ ïåðåáóâàº 50 % + 1 ãîëîñ (êîíòðîëüíèé  –
ïàêåò àêö³é), ìîæóòü ïðèéìàòè ð³øåííÿ, ÿê³ âèìàãàþòü ïðîñòî¿ á³ëüøîñò³ 
ãîëîñ³â: îáðàííÿ òà â³äêëèêàííÿ ÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ, íàãëÿäîâî¿ ðàäè, ðåâ³-
ç³éíî¿ êîì³ñ³¿; çàòâåðäæåííÿ ïðàâèë ïðîöåäóðè ³ ³íøèõ âíóòð³øí³õ äîêó-
ìåíò³â, âèçíà÷åííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè òîâàðèñòâà; çì³íåííÿ ñòàòóò-
íîãî ôîíäó òîâàðèñòâà; 

àêö³îíåðè, ùî âîëîä³þòü 60 % ñòàòóòíîãî ôîíäó, ìàþòü á³ëüø ðåàëüí³  –
âàæåë³ âïëèâó, îñê³ëüêè òàêèé ðîçì³ð ïàêåòà ìîæå çàáåçïå÷èòè êâîðóì íà 
çàãàëüíèõ çáîðàõ; 

75 % ãîëîñ³â (àáñîëþòíèé êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é) — ìîæóòü ïðè- –
éìàòè ïðàêòè÷íî áóäü-ÿê³ ð³øåííÿ; òàê³ àêö³îíåðè º ïîâíîïðàâíèìè âëàñ-
íèêàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. 

Íà îñíîâ³ äàíèõ Äåðæàâíî¿ Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ íàéá³ëüø ïðèáóòêîâèõ êîðïîðàö³é äîñë³äæå-
íà òà ïðåäñòàâëåíà ó òàáëèö³ 3. 

Òàáëèöÿ 3 

Ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ íàéá³ëüø ïðèáóòêîâèõ êîðïîðàö³é Óêðà¿íè, % [17]

Íàçâà ï³äïðèºìñòâà ×àñòêà âëàñíèê³â âåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é
«System Capital 
Management» (SCM)

SCM Ltd. (Ê³ïð) 
100 % àêö³é — ô³ç. îñîáà Ð. Àõìåòîâ

ÏÀÒ ÍÀÊ «Íàôòîãàç Óê-
ðà¿íè»

100 % àêö³é — Ì³í³ñòåðñòâî ïàëèâà òà åíåðãåòèêè 
Óêðà¿íè

ÒÎÂ Ìåò³íâåñò Õîëäèíã 51,15 % — Metinvest B. V (Ãîëëàíä³ÿ) 
48,85 % — «SCM» 

ÂÀÒ Àðñåëîðì³òòàë 
Êðèâèé Ð³ã

95,1 % — ArcelorMittal Duisburg GmbH (Àíãë³ÿ)

ÏÀÒ Ìàð³óïîëüñüêèé ìåò-
êîìá³íàò ³ì. ²ëü¿÷à

90,41 % — ÇÀÎ «IËËI×-ÑÒÀËÜ» 

ÂÀÒ ÌÊ «Àçîâñòàëü» 74,09 % — Metinvest B. V (Í³äåðëàíäè) 
21,55 % — Metinvest International SA (Øâåéöàð³ÿ)

ÂÀÒ Àë÷åâñüêèé ìåòàëóð-
ã³éíèé êîìá³íàò

96,1 % — «²íäóñòð³àëüíèé ñîþç Äîíáàñó» (²ÑÄ) 

ÒÎÂ ÒÍÊ-ÂÐ Êîìåðñ «British Petroleum» ³ «Alfa Access Renova» (AAR) — 
âîëîä³ííÿ íà ïàðèòåòí³é îñíîâ³ í/ä

ÇÀÒ Ë³í³ê Ãðóïà ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã í/ä
ÒÎÂ ÄÒÅÊ 100 % DTEK Holding Limited (Ê³ïð) 

Àíàë³ç ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ 10 íàéá³ëüø ïðèáóòêîâèõ êîðïîðàö³é Óêðà-
¿íè äîçâîëÿº ï³äòâåðäèòè òåçó ïðî âèñîêîêîíöåíòðîâàíó ñòðóêòóðó âëàñ-
íîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, àëå ðàçîì ç òèì äàº ï³äñòàâè äëÿ âèñíîâêó 
ùîäî íàäêîíöåíòðîâàííîñò³ âëàñíîñò³ â ðóêàõ âóçüêîãî êîëà ïîòóæíèõ 
âëàñíèê³â-ô³çè÷íèõ îñ³á, ùî «âèðîñëè» ³ç êåð³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà òà 
ñêîíöåíòðóâàëèñÿ ëèøå íà çä³éñíåíí³ çîâí³øíüîãî íàãëÿäîâîãî êîíòðîëþ 

Í. Â. Áè÷êîâà
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íàä ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâà. Äàíà ãðóïà îñ³á îòðèìàëà ñïåöèô³÷íó íàçâó 
«50 ñ³ìåé» [18]. Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ º ³ òå, ùî ÷àñòî âêàçàí³ îñîáè çà-
éìàþòü âèñîê³ ïîñàäîâ³ ùàáë³, íàëåæàòü äî ïàðëàìåíòñüêèõ àáî óðÿäîâèõ 
ê³ë. Íåçâàæàþ÷è íà â³äñóòí³ñòü îô³ö³àëüíî¿ ³íôîðìàö³¿, ³ìåíà öèõ îñ³á º 
çàãàëüíîâ³äîìèìè, ÿê ³ òå, ùî âîíè âîëîä³þòü þðèäè÷íèìè ô³ðìàìè — 
«äî÷êàìè», ì³æ ÿêèìè ðîçïîä³ëåí³ îñíîâí³ àêòèâè óêðà¿íñüêèõ ï³äïðè-
ºìñòâ. Äîñèòü ö³êàâèì º òîé ôàêò, ùî ÿäðîì íàéá³ëüø óñï³øíèõ êðóïíèõ 
êîìïàí³é Ðîñ³¿ òàêîæ º «êîìàíäà» ³ç 3–7 îñ³á, ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèõ ì³æ ñîáîþ 
íåôîðìàëüíèìè çâ’ÿçêàìè òà ñï³ëüíèì ìèíóëèì äîñâ³äîì, ÿê³ íàçèâàþòü 
ñåáå «äðóæí³ìè» ÷è «ïàðòíåðñüêèìè» ô³ðìàìè [19]. 

Òàêèì ÷èíîì, â³äçíà÷èìî, ùî íåçâàæàþ÷è íà íàñë³äêè âïëèâó 
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð åêîíîì³êè Óêðà¿íè ó 
2009 ð. ïðîäåìîíñòðóâàâ ïîçèòèâí³ òåíäåíö³¿ ùîäî çðîñòàííÿ ïðèáóòêîâîñ-
ò³ ä³ÿëüíîñò³. Î÷åâèäíèì º ôàêò, ùî ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ 
êîðïîðàö³é ñïðèÿþòü áàãàòî ÷èííèê³â, ïðîòå ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ º îäíèì 
³ç îñíîâíèõ êîìïîíåíò³â ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîðïîðàö³¿, ùî áåçïîñå-
ðåäíüî âïëèâàº íà ìîæëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ êîðïîðàö³¿ â³ä 
ñòóïåíÿ êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³. 

Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí 
Óêðà¿íè êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ ñïðèÿº ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ ãîñïî-
äàðþâàííÿ, îñê³ëüêè ëîÿëüí³ñòü àêö³îíåð³â ïî â³äíîøåííþ äî «ñâî¿õ» êîì-
ïàí³¿ ïîäîâæóº ÷àñîâèé ãîðèçîíò ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ïîëåãøóº ðåàë³çàö³þ 
ïðîåêò³â ç òðèâàëèìè òåðì³íàìè îêóïíîñò³ ³ äîçâîëÿº êîìïàí³ÿì ç êîí-
öåíòðîâàíîþ âëàñí³ñòþ ëåãøå ïåðåæèâàòè «êðèçîâ³» ÷àñè. Ïðîòå ìîæíà 
ïîãîäèòèñÿ ³ç À. Ñ³ðêî, ùî òåíäåíö³ÿ äî ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³ íà 
êîðèñòü êåð³âíèöòâà êîðïîðàö³¿ ìîæå áóòè åôåêòèâíîþ ëèøå äëÿ êîðîò-
êîñòðîêîâîãî ïåð³îäó, çâàæàþ÷è íà íåô³íàíñîâèé õàðàêòåð àêö³îíóâàííÿ 
ï³äïðèºìñòâ òà íåñïðèÿòëèâ³ñòü ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ôàêòîð³â, êîëè êåð³â-
íèê çìóøåíèé âèêîðèñòîâóâàòè áàãàòî íåôîðìàëüíèõ ôàêòîð³â [20, ñ. 25]. 
Êîíöåíòðîâàíà âëàñí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é, ÿêà íå ïðèïóñêàº àê-
òèâíî¿ êóï³âë³-ïðîäàæó àêö³é íà âòîðèííîìó ðèíêó, ïðèçâîäèòü äî òîãî, 
ùî çìåíøóþòüñÿ ìîæëèâîñò³ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó ÿê çàñîáó ìîá³ë³-
çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó ¿õ ñòðóêòóðíîãî ðîçïî-
ä³ëó òà ïåðåðîçïîä³ëó ì³æ ð³çíèìè ñåêòîðàìè åêîíîìêè, ì³æ îêðåìèìè 
ãîñïîäàðñüêèìè ñóá’ºêòàìè, à òàêîæ ìåõàí³çìó ñòèìóëþâàííÿ åôåêòèâíî¿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Òàêîæ â³äçíà÷èìî, ùî íà îñíîâ³ á³ëüø ìàñøòàáíèõ äîñë³äæåíü ä³ÿëü-
íîñò³ êîìïàí³é â Óêðà¿íè âèÿâëåíî íàÿâí³ñòü ïðîáëåìè «îáêîïóâàííÿ» 
ìåíåäæåð³â, ÿê³ âîëîä³þòü çíà÷íèìè ïàêåòàìè àêö³é â êåðîâàíèõ íèìè 
êîìïàí³ÿõ [21, ñ. 13]. Ìåíåäæåðè ðîçðîáëÿþòü ð³çí³ çàñîáè ùîäî çáåðåæåí-
íÿ ñâîº¿ âëàäè òà ïðàãíóòü âñ³ëÿêî îáìåæèòè ïðàâî ïåðåäàâàòè ñâ³é ãîëîñ 
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Ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é òà ¿¿ åôåêòèâí³ñòü
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Òàêèìè ÷èíîì, ï³äñóìîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî 
ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Óêðà¿íè º íàäêîíöåíòðîâà-
íîþ òà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ðîçïîä³ëîì âëàñíîñò³ ñåðåä âóçüêîãî êîëà ô³çè÷-
íèõ îñ³á, ôîðìóþ÷è òèì ñàìèì îñîáëèâèé òèï åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ùî 
çäîáóâ íàçâó «åêîíîì³êè ô³çè÷íèõ îñ³á» (òåðì³í Ã. Êëåéíåðà). Â óìîâàõ íå-
äîñêîíàëîñò³ ìåõàí³çì³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîíñîë³äàö³ÿ âëàñíîñ-
ò³ ñòàº ³íñòðóìåíòîì çàõèñòó â³ä ðåéäåðñüêèõ àòàê òà ñòâîðþº ïåðåäóìîâè 
äëÿ ïîñòóïîâîãî ïåðåõîäó â³ä âîðîæèõ äî äðóæí³õ ïîãëèíàíü òà ôîðìóâàí-
íÿ ïîòóæíèõ ³íòåãðîâàíèõ á³çíåñ-ñòðóêòóð [16, ñ. 105]. 

Â ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ âïëèâó ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ íà åôåêòèâí³ñòü 
ãîñïîäàðþâàííÿ êîðïîðàö³é ï³äòâåðäæåíî äîö³ëüí³ñòü êîíöåíòðàö³¿ êàï³-
òàëó ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, ùî ïîêðàùóº ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè 
îêðåìèõ êîðïîðàö³é òà ï³äâèùóº äîáðîáóò ¿¿ àêö³îíåð³â, ïðîòå ó äîâãî-
ñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ ïðèçâåäå äî «óñèõàííÿ» 
ôîíäîâîãî ðèíêó òà çâóæåííÿ ìîæëèâîñòåé ùîäî çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â íà ðåîðãàí³çàö³þ, ìîäåðí³çàö³þ ô³ðì, îñîáëèâî ìàëîãî òà ñåðåä-
íüîãî á³çíåñó. 

Ôîðìàëüíî, â Óêðà¿í³ ³ñíóº âåëèêà ê³ëüê³ñòü ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, 
ïðîòå óñ³ âîíè ìàéæå íåçàõèùåí³. Áåç íàëåæíîãî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
ðîçâèòêó âåëèêîãî êàï³òàëó, áåç ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ïîÿâè çíà÷íî¿ ê³ëüêîñ-
ò³ ì³íîðèòàðíèõ âëàñíèê³â ç ïðàâîì ãîëîñó, òðàíñôîðìàö³ÿ âëàäè ó á³çíåñ 
ïðèçâåäå äî í³âåëþâàííÿ ñòàòóñó ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ âëàñíèêà òà 
âèêîðèñòàííÿ äåðæàâè ëèøå â ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòó íàáóòòÿ ïåðåâàã ó ïðîöå-
ñ³ áîðîòüáè çà êîíòðîëü íàä ñòðàòåã³÷íèìè äæåðåëàìè ïðèáóòêó. Ó çâ’ÿçêó 
ç ÷èì ïåðñïåêòèâíèìè íàïðÿìàìè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü, íà íàøó äóìêó, 
º ðîçðîáêà ïðàêòè÷íèõ çàõîä³â ³ç âäîñêîíàëåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ íà îñíîâ³ çáàëàíñóâàííÿ ³íòåðåñ³â óñ³õ ñòåéêõîëäåð³â êîðïîðàö³¿, âïðî-
âàäæåííÿ ìåõàí³çì³â í³âåëþâàííÿ äèñêðèì³íàö³¿ ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â 
òà ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ óìîâ ï³äâèùåííÿ ïðàâîâî¿ òà êîðïîðà-
òèâíî¿ êóëüòóðè ãðîìàäÿí. 
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