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Â îñíîâ³ ñó÷àñíèõ òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè 
Óêðà¿íè ëåæèòü ðîçäåðæàâëåííÿ åêîíîì³êè ³ ôîðìóâàííÿ ïîòóæíîãî íå-
äåðæàâíîãî ñåêòîðó, ÿêèé ì³ã áè ñòàòè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîþ ñôåðîþ 
çàïðîâàäæåííÿ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü. Ãîëîâíà ïðîáëåìà, ÿêà ïîñòàëà ïåðåä 
êðà¿íàìè êîëèøíüîãî ñîö³àë³ñòè÷íîãî òàáîðó, öå – ñòâîðåííÿ ñòðóêòóðè 
åêîíîì³êè, ÿêà ñêëàëàñÿ â ³íøèõ êðà¿íàõ ³ çàðåêîìåíäóâàëà ñåáå íàéá³ëüø 
îïòèìàëüíîþ. Ïðàêòèêà ðîçâèòêó òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â â óñ³õ áåç 
âèíÿòêó êðà¿íàõ ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè ñâ³ä÷èòü ïðî ôîðìóâàííÿ ³ ðîçâèòîê 
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ÿê âàæëèâî¿ ôîðìè çàïðîâàäæåííÿ ðèíêîâèõ çàñàä 
ãîñïîäàðþâàííÿ.

Íåîáõ³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ øëÿõ³â ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó àêö³îíåðíî-
ãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ îáóìîâëåíà òðàíñôîðìàö³éíèìè çì³íàìè â åêîíîì³÷-
í³é ñèñòåì³ êðà¿íè, ïîÿâîþ ÷èñåëüíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, çðóøåííÿìè 
â ìåòîäàõ ³ ôîðìàõ ìîá³ë³çàö³¿ òà âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Ðîçâèòîê àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç³ ñòàíîâëåí-
íÿì ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà ³ ðàçîì ç ïðèâàòíèì êàï³òàëîì º îäíèì ç âàæëè-
âèõ ìàòåð³àëüíèõ íîñ³¿â åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí íîâîãî òèïó. Äîñë³äæåííÿ 
îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ ÿê êðà¿í³ òðàíñ-
ôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè ìàº âèõîäèòè ç³ ñïåöèô³êè éîãî ñòàíîâëåííÿ.

Á³ëüø³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó íàø³é êðà¿í³ ñòâîðþâàëèñÿ øëÿõîì 
ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ íà áàç³ ìîðàëüíî é ô³çè÷íî çíîøåíèõ 
îñíîâíèõ ôîíä³â òà çà óìîâ íåñòà÷³ âèñîêîë³êâ³äíèõ îáîðîòíèõ êîøò³â. Íå-
ðàö³îíàëüíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ ³ â³äñóòí³ñòü ðèíêîâî îð³ºíòîâàíî¿ ñèñòåìè 
ôîðìóâàííÿ êàï³òàëó ñòàëè îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íîãî ñòàíó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Çàóâàæèìî, ùî öå ïèòàííÿ çàâæäè çàéìàëî âàæëèâå ì³ñöå ó ïðàöÿõ íàóêîâ-
ö³â. Ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó òà óïðàâë³ííÿ íèì äîñë³-
äæóâàëè áàãàòî çàðóá³æíèõ òà óêðà¿íñüêèõ åêîíîì³ñò³â, çîêðåìà Ô. Áåð´åð, 
Ò. Áåðäí³êîâà, ª. Áð³´õåì, Ì. Ãåðàñèì÷óê, Ì. Çâ³ðÿêîâà, À. ²âàíîâ, Þ. Êðàâ-
÷åíêî, Å. Êóçíåöîâ, Â. Êóäðÿøîâ, Î. Ìåíäðóëà, Þ. Ïåòðóíÿ, Â. Ðåâòþõ, 
Á. Ñòåöåíêî, Â. Øàïðàí, Â. Øåëóäüêî òà ³í. Çíà÷íî ìåíøå óâàãè ïðèä³ëåíî 
ôîðìóâàííþ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â óìîâàõ ïåðåõîäó äî ðèíêó, íàïðÿìàì 
éîãî àêòèâ³çàö³¿, îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó êîìïàí³¿ òîùî.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó â Óêðà¿í³ òà âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ øëÿõ³â éîãî ñòàíîâëåííÿ. Ó 
ðîáîò³ ìè ñïðîáóºìî ðîçãëÿíóòè íå ëèøå íàïðÿìè ôîðìóâàííÿ àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó, à é â³äíàéòè ñïåöèô³÷í³ñòü êîæíîãî ç íèõ.
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Íåçâàæàþ÷è íà ïåâíó çàêîíîì³ðí³ñòü ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó â òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³êàõ, óêðà¿íñüêà ìîäåëü ìàº ïåâí³ îñîáëè-
âîñò³. Éäåòüñÿ ïðî â³ò÷èçíÿíå ãîñïîäàðñüêå çàêîíîäàâñòâî, íåäîñòàòí³ñòü 
äîñâ³äó á³ëüøîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ â ïèòàííÿõ óïðàâë³ííÿ àêö³î-
íåðíèì êàï³òàëîì, íåçíàííÿ ðèíêó, îáìåæåí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, îñî-
áëèâî îáîðîòíèõ êîøò³â, à òàêîæ ïðî ïîðóøåííÿ ïàðèòåòíîñò³ ö³í ì³æ 
ñèðîâèííèìè ðåñóðñàìè òà ê³íöåâîþ ïðîäóêö³ºþ.

Äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü, ùî º ê³ëüêà îñíîâíèõ øëÿõ³â ôîðìóâàííÿ àê-
ö³îíåðíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³. Á³ëüø³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ 
âèíèêëè â ðåçóëüòàò³ ïðîöåñ³â ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³. ²íøà ÷àñ-
òèíà – çà ³í³ö³àòèâîþ çàñíîâíèê³â, àëå ê³ëüê³ñòü ñòâîðåíèõ òàêèì ÷èíîì 
ï³äïðèºìñòâ º äåùî ìåíøîþ. Îêð³ì òîãî, ïåâíà ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ ñôîðìóâàëàñÿ âíàñë³äîê çì³íè îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íèõ ôîðì 
äåÿêèõ ï³äïðèºìñòâ, òîáòî øëÿõîì ïåðåòâîðåííÿ ïðèâàòíèõ òà êîëåêòèâíèõ 
ï³äïðèºìñòâ, ³íøèõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ (íàïðèêëàä, òîâàðèñòâ ç îá-
ìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ) â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà.

Ïåðåäóñ³ì ³ íàé÷àñò³øå äåðæàâí³ ï³äïðèºìñòâà ïåðåòâîðþþòüñÿ â àê-
ö³îíåðí³ òîâàðèñòâà øëÿõîì ïðèâàòèçàö³¿. Ïðèâàòèçàö³ÿ âèñòóïàº ãîëîâíîþ 
ïåðåäóìîâîþ ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó äëÿ óñ³õ ïîñòñîö³àë³ñòè÷-
íèõ êðà¿í. Îñîáëèâ³ñòü òàêîãî ôîðìóâàííÿ ïîëÿãàº â ïåðåòâîðåíí³ âæå ³ñ-
íóþ÷îãî ðåàëüíîãî êàï³òàëó â àêö³îíåðí³ ôîðìè. Óìîâíî ïðîöåñ ïðèâàòè-
çàö³¿ ìîæíà ïîä³ëèòè íà òðè åòàïè:

1-é åòàï – äî ïî÷àòêó ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ (1991–1994 ðð.);
2-é åòàï – ìàñîâà ñåðòèô³êàòíà ïðèâàòèçàö³ÿ (1994–1998 ðð.);
3-é åòàï – ãðîøîâà ïðèâàòèçàö³ÿ é ïåðåðîçïîä³ë ïðàâ âëàñíîñò³ (ç 1998 ð. ³ 

äî ñüîãîäí³)1.
Ðîçäåðæàâëåííÿ âëàñíîñò³ ïî÷àëîñÿ ùå â 1987–1991 ðð.2 Òîä³ ôîðìàëü-

íî íåäåðæàâíèìè ï³äïðèºìñòâàìè ñòàëè êîîïåðàòèâè. Îñíîâíèìè ñïîñî-
áàìè ïåðåõîäó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ïåðøîìó åòàï³ áóëè âèêóï é îðåíäà ç âè-
êóïîì ö³ëèõ ï³äïðèºìñòâ àáî îêðåìèõ éîãî ÷àñòèí êåð³âíèöòâîì ³ êîëåê-
òèâîì ï³äïðèºìñòâà. Òàêîæ ïîøèðèëîñÿ ñòâîðåííÿ çàêðèòèõ àêö³îíåðíèõ 
òîâàðèñòâ (ÇÀÒ) ³ òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ (ÒÎÂ), íàñë³äêîì 
÷îãî ñòàëà â³äñóòí³ñòü ó â³ëüíîìó ïðîäàæó àêö³é ï³äïðèºìñòâ. Òàê³ óìîâè 
îáìåæóâàëè äîñòóï äî ïðèâàòèçàö³¿ ð³çíèõ îá’ºêò³â ñòîðîíí³ì îñîáàì, ó òîìó 
÷èñë³ é ³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì. Ó ðåçóëüòàò³ åêîíîì³÷íà âëàäà ïåðåéøëà äî 
³íñàéäåð³â (ñïî÷àòêó – äî äèðåêòîð³â ï³äïðèºìñòâ é îá’ºäíàíü, ï³çí³øå – é 
äî òðóäîâîãî êîëåêòèâó).

Ñïî÷àòêó êîðïîðàòèâí³ ñòðóêòóðè â Óêðà¿í³ ñòâîðþâàëèñÿ íà áàç³ ðàäÿí-
ñüêèõ ì³í³ñòåðñòâ ³ â³äîìñòâ. Îðãàí³çàö³ÿ óïðàâë³ííÿ íàðîäíèì ãîñïîäàð-
ñòâîì ó ÑÐÑÐ áóëà ïîáóäîâàíà òàêèì ÷èíîì, ùî ï³äïðèºìñòâà îäí³º¿ ãàëó-
ç³, ùî âõîäèëè ó ºäèíèé òåõíîëîã³÷íèé ëàíöþã, áóëè ï³äïîðÿäêîâàí³ ð³çíèì 

1  Ãåºöü Â. Ì., Ïàí÷åíêî ª. Ã., Ë³áàíîâà Å. Ì. òà ³í. Ïåðåõ³äíà åêîíîì³êà. – Ê.: 
Âèùà øêîëà, 2003.

2  Êóçíåöîâ Å. À., Ñàìñîí È., Ïîòåìêèí Ë. Í. è äð. Ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà: ñîâðå-
ìåííàÿ òåîðèÿ è ïðàêòèêà óïðàâëåíèÿ: Íàó÷. ñá. – Îäåññà: Íàóêà è òåõíèêà, 2003.
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ì³í³ñòåðñòâàì. Òàêà îðãàí³çàö³éíà ïîáóäîâà ïðèçâåëà äî òîãî, ùî ï³äïðè-
ºìñòâà, ÿê³ º íåîáõ³äíîþ òåõíîëîã³÷íîþ ëàíêîþ îäíîãî âèðîáíè÷îãî ëàí-
öþãà, áóëè ï³äïîðÿäêîâàí³ ð³çíèì âëàñíèêàì. Ó ïîäàëüøîìó òàêà ñèòóàö³ÿ 
ïðèçâîäèëà íå ëèøå äî ïðîáëåì ç ïîñòàâêàìè íåîáõ³äíèõ ðåñóðñ³â ³ çáóòîì 
âèãîòîâëåíî¿ ïðîäóêö³¿, à é ñòàëà ïðè÷èíîþ áàãàòüîõ êîðïîðàòèâíèõ êîí-
ôë³êò³â ³ ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³.

Äðóãèé åòàï ïðèâàòèçàö³¿ ïî÷èíàºòüñÿ ç óõâàëåííÿ Óêàçó Ïðåçèäåíòà 
Óêðà¿íè “Ïðî ââåäåííÿ ó ãîò³âêîâèé îá³ã ³ìåííèõ ïðèâàòèçàö³éíèõ ìàéíî-
âèõ ñåðòèô³êàò³â”3, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî ïðèâàòèçàö³ÿ çä³éñíþºòüñÿ çà äî-
ïîìîãîþ ïðèâàòèçàö³éíèõ äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â àáî â ãîò³âêîâ³é ôîðì³ – 
³ìåííèìè ïðèâàòèçàö³éíèìè ìàéíîâèìè ñåðòèô³êàòàìè. Ó çàêîíîäàâ÷îìó 
ïîðÿäêó çàáîðîíÿâñÿ â³ëüíèé îá³ã, ïðîäàæ àáî ³íøå â³ä÷óæåííÿ ïðèâàòèçà-
ö³éíèõ ïàïåð³â, ùî îáìåæóâàëî ó÷àñòü ó ïðèâàòèçàö³¿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíè-
ê³â. Ðîáîòà ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â íà ðèíêó ïðèâàòèçàö³éíèõ ïàïåð³â 
ñâ³äîìî çä³éñíþâàëàñÿ ç ïîðóøåííÿì çàêîíîäàâñòâà.

Îêð³ì òîãî, â³äïîâ³äíî äî Óêàçó Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî êîìïåíñàö³þ 
ãðîìàäÿíàì Óêðà¿íè âòðàò â³ä çíåö³íåííÿ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü â óñòàíîâàõ 
Îùàäíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà Óêðäåðæñòðàõó”4 â îá³ã áóëî çàïðîâàäæåíî 
êîìïåíñàö³éí³ ñåðòèô³êàòè, ÿê³, íà â³äì³íó â³ä ïðèâàòèçàö³éíèõ, íå áóëè 
³ìåííèìè äîêóìåíòàìè. Çàêîíîäàâ÷î áóëà âèçíà÷åíà ñâîáîäà ¿õ îá³ãó ì³æ 
áóäü-ÿêèìè ô³çè÷íèìè òà þðèäè÷íèìè îñîáàìè áåç îáìåæåíü. Ç ìåòîþ 
àêòèâ³çàö³¿ ñïðÿìóâàííÿ ïðèâàòèçàö³éíîãî ïðîöåñó íà ñåðòèô³êàòí³ àóêö³-
îíè, ùî ïðîâîäèëèñÿ çà êîìïåíñàö³éí³ ñåðòèô³êàòè, âèñòàâëÿëèñÿ íàéïðè-
âàáëèâ³ø³ äëÿ ³íâåñòîð³â ï³äïðèºìñòâà. Îäíàê öå ïîñèëèëî ïðîáëåìó íåàäåê-
âàòíî¿ îö³íêè ðèíêîì àêö³é ï³äïðèºìñòâ, ùî ïðèâàòèçóþòüñÿ. ²ñòîòíèõ çì³í 
çàçíàëà ëèøå ÿê³ñòü âèñòàâëåíèõ íà òîðãè ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíêîâà æ ö³íà 
ïðèâàòèçàö³éíèõ ïàïåð³â çàëèøàëàñÿ ñòàá³ëüíî íèçüêîþ.

²íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè íà öüîìó åòàï³ áóëè îáóìîâëåí³ åêîíîì³÷íîþ 
êðèçîþ ïî÷àòêó 90-õ ðð. ÕÕ ñò., ùî ñïðèÿëà çì³öíåííþ çâ’ÿçê³â ì³æ ï³äïðè-
ºìñòâàìè. Ãîñòðà íåñòà÷à ãðîøîâî¿ ìàñè òà ïîäàòêîâèé ïðåñ ïðèçâåëè äî 
ïîñòàâîê ï³äïðèºìñòâàì òîâàð³â ó áîðã àáî çà áàðòåðîì, âèêîðèñòàííþ 
âåêñåëüíèõ ñõåì çà ó÷àñò³ áàíê³â. ²íòåãðàö³ÿ çä³éñíþâàëàñÿ ïåðåâàæíî íà 
äîãîâ³ðí³é îñíîâ³, à íå íà îñíîâ³ ðåàë³çàö³¿ ïðàâ âëàñíîñò³. Ìåíåäæìåíò 
ï³äïðèºìñòâà ïîâí³ñòþ êîíòðîëþâàâ ï³äïðèºìñòâà, âîëîä³þ÷è íåçíà÷íèìè 
ïàêåòàìè àêö³é (äî 25 %), çà ðàõóíîê ¿õ ðîçïîðîøåííÿ ñåðåä ÷ëåí³â òðóäî-
âîãî êîëåêòèâó.

Ïðîòå âèùèé ìåíåäæìåíò íå ì³ã áóòè âïåâíåíèé â òîìó, ùî â³í íàä³éíî 
çàñòðàõîâàíèé â³ä ïðèõîäó íîâèõ âëàñíèê³â, îñê³ëüêè çàëèøàâñÿ ðèçèê ïðî-
äàæó àêö³é ç áîêó ðîá³òíèê³â ñòîðîííüîìó ³íâåñòîðîâ³. Ùå äî ïðèâàòèçàö³¿ 
çíà÷íà ÷àñòèíà äèðåêòîð³â ïî÷àëà çàñòîñîâóâàòè ïðàêòèêó ïåðåïðîäàæó 

3 Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî ââåäåííÿ ó ãîò³âêîâèé îá³ã ³ìåííèõ ïðèâàòè-
çàö³éíèõ ìàéíîâèõ ñåðòèô³êàò³â” â³ä 27.12.1994 ¹ 809/94. – www.rada.gov.ua.

4 Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè “Ïðî êîìïåíñàö³þ ãðîìàäÿíàì Óêðà¿íè âòðàò â³ä 
çíåö³íåííÿ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü â óñòàíîâàõ Îùàäíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà Óêðäåðæ-
ñòðàõó” â³ä 24.11.1994 ¹ 698/94. – www.rada.gov.ua.
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ïðîäóêö³¿ ñâîãî ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç îôøîðí³ ñòðóêòóðè, ÷èì äîñÿãàëîñÿ ïðè-
ñâîºííÿ âñ³º¿ àáî á³ëüøî¿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà áåçïîñåðåäíüî éîãî 
êåð³âíèöòâîì. Òàêà ïðàêòèêà ñòàëà ìîæëèâîþ âíàñë³äîê íåçäàòíîñò³ äåðæà-
âè íàëåæíèì ÷èíîì êîíòðîëþâàòè ÿê³ñòü óïðàâë³ííÿ íà íàëåæíèõ éîìó 
ï³äïðèºìñòâàõ. Âîäíî÷àñ ïðèâàòèçàö³ÿ ñòâîðþâàëà çàãðîçó äëÿ äèðåêòîð³â, 
ùî ïîëÿãàëà ó ïîÿâ³ íîâèõ ïðèâàòíèõ âëàñíèê³â, ÿê³, âî÷åâèäü, íå äàëè á  
çìîãè ïðèâëàñíþâàòè ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ.

×åðåç öå óæå íà ñòàä³¿ ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ âèù³ ìåíåäæåðè ñòàëè âè-
êîðèñòîâóâàòè ïðèáóòîê, ïðèõîâàíèé ó ñâî¿õ îôøîðíèõ ñòðóêòóðàõ, äëÿ 
âèêóïó â íàñåëåííÿ ïðèâàòèçàö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ç ìåòîþ ïîäàëüøî¿ ó÷àñ-
ò³ â ñåðòèô³êàòíèõ àóêö³îíàõ ³ç ïðîäàæó àêö³é ñâî¿õ ï³äïðèºìñòâ. Êð³ì 
ïðÿìî¿ ñêóïêè ñåðòèô³êàò³â ó íàñåëåííÿ òàêîæ çàñòîñîâóâàâñÿ ìåòîä àêó-
ìóëþâàííÿ ÷åðåç ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè é êîìïàí³¿ øëÿõîì îáì³íó ïðèâàòè-
çàö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ãðîìàäÿí íà ñâî¿ ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè.

Ó âèïàäêàõ, êîëè ï³äïðèºìñòâî íå ñòèêàëîñÿ ç áåçïîñåðåäíüîþ “çàãðî-
çîþ” ïðèäáàííÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é ñòîðîíí³ì ³íâåñòîðîì, âèùèé 
ìåíåäæìåíò, ÿê ïðàâèëî, íå éøîâ íà êîìïëåêòóâàííÿ ïîâíîö³ííîãî êîí-
òðîëü íîãî ïàêåòà àêö³é (50 % + 1 àêö³ÿ), à îáìåæóâàâñÿ ñêóïêîþ íåâåëèêî-
ãî ïàêåòà (10–25 %), íàâ’ÿçóâàííÿì ïðàö³âíèêàì óãîäè ïðî ïåðåäà÷ó íà-
ÿâíèõ ó íèõ àêö³é ó äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ äèðåêòîðîâ³, à òàêîæ âñòàíîâëåííÿì 
òâåðäèõ ïðàâèë, ùî çàáîðîíÿþòü ïðîäàæ àêö³é ïðàö³âíèêàìè ï³äïðèºìñòâà 
àóòñàéäåðàì.

Ñóòòºâà ð³çíèöÿ ì³æ ðèíêîâîþ ö³íîþ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïàïåð³â òà âàð-
ò³ñòþ ô³êñîâàíèõ íèìè îñíîâíèõ ôîíä³â ³ âèçíà÷èëà õàðàêòåð ïðîöåñó 
ðîçäåðæàâëåííÿ â Óêðà¿í³. Éîãî îñíîâíîþ ðèñîþ ñòàëî òå, ùî ïðèâàòèçàö³ÿ 
äå-ôàêòî âèÿâèëàñÿ ³íñòðóìåíòîì íàãðîìàäæåííÿ ³ ïåðåðîçïîä³ëó ñóñï³ëü-
íîãî êàï³òàëó. Õàðàêòåð òàêîãî íàãðîìàäæåííÿ â³äïîâ³äàâ ³íòåðåñàì âóçüêî¿ 
ñîö³àëüíî¿ ãðóïè.

Ó öåé ïåð³îä â Óêðà¿í³ ïðèâàòèçóâàëèñÿ âñ³ ï³äïðèºìñòâà – â³ä ïðèáóò-
êîâîãî äî áåçíàä³éíîãî áîðæíèêà. Ï³ä ÷àñ ïðèâàòèçàö³¿ óêðà¿íñüêèõ äåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ãîëîâíà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ øâèäêîñò³ ïåðåäà÷³ ìàéíà, 
ñîö³àëüíèì ÷èííèêàì òîùî, àëå íå ïîòðåáàì íîâîñòâîðåíîãî àêö³îíåðíî-
ãî òîâàðèñòâà. Ôàêòè÷íî öÿ ïðèâàòèçàö³ÿ çâåëàñÿ äî äåíàö³îíàë³çàö³¿ äåð-
æàâíî¿ âëàñíîñò³. Íîâîñòâîðåí³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà íå ìàëè ïåðåäóìîâ 
øâèäêîãî ðîçâèòêó. Òàêà ñèòóàö³ÿ íà ïðàêòèö³ ïðèçâîäèëà äî íèçüêî¿ åôåê-
òèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, îñê³ëüêè âîíè âèÿâëÿëè-
ñÿ ï³ä ñèëüíèì âïëèâîì âëàñíèê³â êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é, ùî ïåðå-
ñë³äóâàëè íåð³äêî ñóòî ñïåêóëÿòèâí³ ö³ë³.

Â óìîâàõ, êîëè àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà çíà÷íîþ ì³ðîþ ôîðìóâàëèñÿ íà 
ñòàðîìó ô³çè÷íî ³ ìîðàëüíî çíîøåíîìó âèðîáíè÷îìó îáëàäíàíí³, â³äñóò-
í³ñòü ³íâåñòóâàííÿ íå äàâàëà çìîãè çä³éñíþâàòè ìîäåðí³çàö³þ òà ¿õ â³äíîâ-
ëåííÿ. Òðàíñôîðìîâàí³ ï³äïðèºìñòâà âèÿâèëèñÿ çäåá³ëüøîãî íåçäàòíèìè 
äî êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè íàâ³òü íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Öå â³äáóëîñÿ âíà-
ñë³äîê òîãî, ùî íå çì³íèâñÿ âèòðàòíèé òèï âèðîáíèöòâà, çáåð³ãàëàñÿ íèçü-
êà ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ é êàï³òàëó ïðè æîðñòêîìó îáìåæåíí³ îáîðîòíèõ 
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êîøò³â ³ âèñîê³é çàëåæíîñò³ â³ä óìîâ ðèíêó åíåðãîðåñóðñ³â. Óñå öå òàêîæ 
íåãàòèâíî âïëèíóëî íà ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Íà ñüîãîäí³ ïðèâàòèçàö³ÿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ïðîâîäèòüñÿ, â îñíîâ-
íîìó, íà êîíêóðñí³é îñíîâ³, ïðè÷îìó äåðæàâà âèñóâàº ïåâí³ âèìîãè äî 
ìîæëèâèõ âëàñíèê³â àêòèâó, ùî ïðîäàºòüñÿ, çãîäîì âèçíà÷àþ÷è ïåðåë³ê 
ï³äïðèºìñòâ – ó÷àñíèê³â ïðèâàòèçàö³éíîãî êîíêóðñó. Ó òàêèé ñïîñ³á äåð-
æàâà çàáåçïå÷óº íå ëèøå ÿêíàéá³ëüø³ íàäõîäæåííÿ êîøò³â â³ä ðåàë³çîâàíèõ 
îá’ºêò³â, à é âñòàíîâëþº êîëî ³íâåñòîð³â, äëÿ ÿêèõ äàíèé á³çíåñ º ïðîô³ëü-
íèì. Íàéâäàë³øèì ïðèêëàäîì ïðîâåäåííÿ òàêîãî êîíêóðñó ñòàâ ïðîäàæ ó 
2005 ð. 93,02 %-ãî ïàêåòà àêö³é ÂÀÒ “Êðèâîð³çüêèé ã³ðíè÷î-ìåòàëóðã³éíèé 
êîìá³íàò “Êðèâîð³æñòàëü”. Ïàêåò àêö³é ï³äïðèºìñòâà áóëî ïðîäàíî çà 
24,2 ìëðä ãðí, ó òîé ÷àñ ÿê ïî÷àòêîâà ö³íà ñòàíîâèëà 10 ìëðä ãðí. Îêð³ì 
òîãî, ïîêóïöåì “Mittal Steel Germany GmbH” áóëî âçÿòî ñóòòºâ³ ³íâåñòè-
ö³éí³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Äðóãèì íàïðÿìêîì ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ ñòàëî 
çàñíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çà ðàõóíîê îá’ºäíàííÿ êîøò³â ³ ìàéíà 
îêðåìèõ þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á òà ñòâîðåííÿ ³ ðåºñòðàö³ÿ íîâî¿ þðè-
äè÷íî¿ îñîáè. Öåé øëÿõ º êëàñè÷íèì äëÿ ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³-
òàëó ÿê îá’ºäíàíîãî, ùî âèíèêàº âíàñë³äîê öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàë³â. Â³í º 
õàðàêòåðíèì äëÿ óñ³õ äåðæàâ, îòæå é Óêðà¿íà íå ñòàëà âèíÿòêîì.

Ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó “êëàñè÷íèì” øëÿõîì â Óêðà¿í³ ðîç-
ïî÷àëîñÿ íà ïî÷àòêó 90-õ ðð. ÕÕ ñò., ùå äî ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿. Ï³ñëÿ 
óõâàëåííÿ Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà” ðåºñòðàö³ÿ àêö³-
îíåðíèõ òîâàðèñòâ â³äáóâàëàñÿ äîñèòü ÷àñòî. Ùîïðàâäà, ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü 
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ ñòâîðþâàëèñÿ òàêèì ÷èíîì, áóëè ñôîðìîâàí³ 
ÿê çàêðèò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ³ ëèøå ç 1993–1994 ðð. ç’ÿâèëèñÿ âåëèê³ 
â³äêðèò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ñòâîðåí³ ç îá’ºäíàííÿ êàï³òàë³â – “Îëá³-
Óêðà¿íà”, “Êè¿âñüêà Ðóñü” òîùî. Ìåòîþ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ áóëà àêó-
ìóëÿö³ÿ êîøò³â, ó òîìó ÷èñë³ ïðèâàòèçàö³éíèõ ìàéíîâèõ ñåðòèô³êàò³â â³ä 
íàñåëåííÿ. Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ùî ñòâîðåííÿ öèõ êîìïàí³é íå çàáåçïå÷ó-
âàëî ðîçâèòîê àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó äëÿ ðåàë³çàö³¿ éîãî â ãîñïîäàðñüêèõ 
ôóíêö³ÿõ. Ïåðåñë³äóâàëèñÿ, â îñíîâíîìó, ñïåêóëÿòèâí³ ö³ë³.

Òðåò³é øëÿõ íå º ïðèíöèïîâî â³äì³ííèì â³ä äðóãîãî, â³í òàêîæ º õàðàê-
òåðíèì äëÿ òðàäèö³éíèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. Éîãî 
îñîáëèâîñò³ ïîëÿãàþòü ó çì³í³ îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íèõ ôîðì ï³äïðè-
ºìñòâ – ïåðåòâîðåíí³ ïðèâàòíèõ òà êîëåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ â àêö³îíåðí³, 
³íøèõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ (îñîáëèâî òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïî-
â³äàëüí³ñòþ) â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà. Òàêèé øëÿõ õàðàêòåðíèé ÿê äëÿ ï³ä-
ïðèºìñòâ, ùî ïðîéøëè ïðîöåñ ïðèâàòèçàö³¿, òàê ³ äëÿ òèõ, ùî áóëè ñòâîðå-
í³ ÷åðåç îá’ºäíàííÿ êàï³òàë³â îêðåìèõ îñ³á. Òàê, ïåâíà ÷àñòèíà êîëåêòèâíèõ 
ï³äïðèºìñòâ áóëà ïåðåòâîðåíà â àêö³îíåðí³. Íà ñüîãîäí³ ïðîöåñè çì³íè 
îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íèõ ôîðì ï³äïðèºìñòâ äåùî ïîæâàâèëèñÿ – ùî-
á³ëüøå ï³äïðèºìñòâ íàáóâàþòü ñàìå àêö³îíåðíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³. Öå 
ïîâ’ÿçàíî çäåá³ëüøîãî ç òðüîìà ôàêòîðàìè. Ïî-ïåðøå, äëÿ ïîäàëüøîãî 
ðîçâèòêó òà ï³äòðèìàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êîìïàí³¿ äåäàë³ ÷àñò³øå 
íå âèñòà÷àº âëàñíèõ ðåñóðñ³â, òîìó äëÿ çàëó÷åííÿ äåøåâîãî êàï³òàëó äåÿê³ 
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âëàñíèêè ïîãîäæóþòüñÿ íà ïðîäàæ ÷àñòèíè àêö³é íà á³ðæàõ, äëÿ ÷îãî íåîá-
õ³äíî ìàòè àêö³îíåðíó ôîðìó âëàñíîñò³. Îêð³ì òîãî, äëÿ ô³íàíñóâàííÿ (â 
îñíîâíîìó) êàï³òàëüíèõ âèòðàò âèêîðèñòîâóºòüñÿ é çàëó÷åííÿ áîðãîâîãî 
êàï³òàëó. Ó öüîìó ðàç³ êîìïàí³ÿ òàêîæ ìàº â³äïîâ³äàòè íåîáõ³äíîìó ð³âíþ 
ïðîçîðîñò³. ², íàðåøò³, òðåòº – âòðó÷àííÿ ó öåé ïðîöåñ äåðæàâè. Íàïðèêëàä, 
Âåðõîâíà Ðàäà Óêðà¿íè ó 2006 ð. çîáîâ’ÿçàëà âñ³ êîìåðö³éí³ áàíêè ïðîòÿãîì 
òðüîõ ðîê³â ðåîðãàí³çóâàòèñÿ ó â³äêðèò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà.

Âîäíî÷àñ çàóâàæèìî, ùî ïðè ïðîâåäåíí³ êîìåðö³éíèõ òà íåêîìåðö³éíèõ 
êîíêóðñ³â ç ïðîäàæó ïàêåò³â àêö³é äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ÷àñîì çàñòîñî-
âóºòüñÿ íåäîñêîíàëà ìåòîäèêà âèçíà÷åííÿ ö³íè òà ³íâåñòèö³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü, 
âèíèêàþòü çíà÷í³ ïðîáëåìè ç ïîäàòêàìè. ²íâåñòîðè äîñèòü ÷àñòî âèêîíóþòü 
íåîô³ö³éí³ åêîíîì³÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ³íîä³ âàæëèâ³ ïðîáëåìè âèð³øóþòüñÿ 
íåðèíêîâèìè ìåòîäàìè. Íåïðîçîð³ñòü òà íåóçãîäæåí³ñòü îêðåìèõ äåðæàâíèõ 
ñòðóêòóð, ñóïåðå÷êè ì³æ ð³çíèìè ã³ëêàìè âëàäè òà îêðåìèìè ¿õ ïðåäñòàâ-
íèêàìè ïðèçâîäÿòü äî âèêðèâëåííÿ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â, çíèæåííÿ 
¿õ åôåêòèâíîñò³ òà ïðîçîðîñò³, íåäîâèêîíàííÿ ïëàíó íàäõîäæåíü â³ä ïðè-
âàòèçàö³¿. Òàê, çà ñëîâàìè çàñòóïíèêà Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â Ñåðã³ÿ Ìàêàöàð³ÿ, 
çà â³ñ³ì ì³ñÿö³â 2006 ð. “â³ä ïðèâàòèçàö³¿ íàä³éøëî ëèøå áëèçüêî 10 % ð³÷íèõ 
ïðèçíà÷åíü”5.

Àëå ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ïîòð³áíî 
äîñë³äæóâàòè íå ëèøå ÷åðåç ïðèçìó ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â ÷è óòâîðåííÿ 
íîâèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ôîðìóâàííÿ, ðîçïî-
ä³ëó òà ïåðåðîçïîä³ëó, ðóõó ³ ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, ïðåä-
ñòàâëåíîãî ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â, º ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ó ö³ëîìó â Óêðà¿í³ ôîðìóâàííÿ ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà é ³íôðàñòðóêòó-
ðè ðóõó àêö³é òàêîæ çä³éñíþâàëîñÿ äîñèòü àêòèâíî, àëå ìàëî ñâî¿ ïðîáëåìè 
òà ñóïåðå÷íîñò³. Ôîíäîâèé ðèíîê, äå îáåðòàþòüñÿ àêö³¿ â³äêðèòèõ àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿâëÿº ñîáîþ ñêëàäíó ñèñòåìó, â ÿê³é âçàºìîä³þòü åì³òåí-
òè òà ³íâåñòîðè, ³íø³ ³íñòèòóòè òà ñóá’ºêòè – ôîíäîâ³ á³ðæ³, òîðãîâö³ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, äåïîçèòàð³¿ òà ðåºñòðàòîðè, êë³ðèíãîâ³ óñòàíîâè.

Ôîðìóâàííÿ ïåðâèííîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ â³äáóâàëîñÿ ñòèõ³éíî, ï³äïðè-
ºìñòâà ñàì³ ðåàë³çîâóâàëè âëàñí³ àêö³¿ òðóäîâîìó êîëåêòèâó ³ ïðîâîäèëè 
ï³äïèñêó áàæàþ÷èõ âêëàñòè ñâî¿ ïðèâàòèçàö³éí³ ñåðòèô³êàòè â ¿õ ï³äïðè-
ºìñòâî. Íà ïåðøèõ åòàïàõ ïðàêòè÷íî íå áóëè çàä³ÿí³ ñóòòºâ³ åëåìåíòè ôîí-
äîâîãî ðèíêó – òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðåºñòðàòîðè òîùî.

Âàæëèâó ðîëü ó ôîðìóâàíí³ îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä³-
ãðàëî ñòâîðåííÿ ó æîâòí³ 1991 ð. Óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Ðîçâèòîê á³ð-
æîâî¿ ñïðàâè ïðîäîâæóâàâñÿ, ³ âæå ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ä³º 9 ôîíäîâèõ á³ðæ: 
Ôîíäîâà á³ðæà “²ÍÍÅÊÑ” (ðàí³øå – Äîíåöüêà ôîíäîâà á³ðæà), Êè¿âñüêà 
ì³æíàðîäíà ôîíäîâà á³ðæà, Êðèìñüêà ôîíäîâà á³ðæà, Ïðèäí³ïðîâñüêà ôîí-
äîâà á³ðæà, Óêðà¿íñüêà ì³æáàíê³âñüêà âàëþòíà á³ðæà, Óêðà¿íñüêà ì³æíàðîä-
íà ôîíäîâà á³ðæà, Óêðà¿íñüêà ôîíäîâà á³ðæà, Ëóãàíñüêà ôîíäîâà á³ðæà òà 
Á³ðæà ÏÔÒÑ. Äî ðå÷³, á³ðæà ÏÔÒÑ äîíåäàâíà ìàëà ñòàòóñ òîðãîâåëüíî-

5 Ñòåíîãðàìà ³íòåðâ’þ çàñòóïíèêà Ì³í³ñòðà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè Cåðã³ÿ Ìàêàöàð³ÿ 
â³ä 16.11.2006. – www.minfin.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=65175.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 2 (39)•2007

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

³íôîðìàö³éíî¿ ñèñòåìè ³ ëèøå ó ÷åðâí³ 2006 ð. Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè âèäàëà ÏÔÒÑ ë³öåíç³þ á³ðæ³.

Òîðãè ö³ííèìè ïàïåðàìè çä³éñíþþòüñÿ òàêîæ ó ôîíäîâèõ â³ää³ëåííÿõ 
á³ðæ. Ñë³ä âèçíàòè, ùî ö³ òîðãè º îáìåæåíèìè âíàñë³äîê íèçêè ôàêòîð³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç îñîáëèâîñòÿìè ðîçâèòêó ³ ñó÷àñíîãî ñòàíó ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³.

Ïîçàá³ðæîâà ñèñòåìà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîæ ïî÷àëà ôîðìóâàòèñÿ â 
Óêðà¿í³ ó 90-ò³ ðð. ÕÕ ñò. ï³ñëÿ ñòâîðåííÿ îô³ö³éíî¿ ïîçàá³ðæîâî¿ ôîíäîâî¿ 
òîðãîâåëüíî¿ ñèñòåìè. ̄ ¿ àêòèâíèé ðîçâèòîê ïðèïàâ íà ê³íåöü 1990-õ ðð. Íà 
ñüîãîäí³ ôóíêö³îíóº äâ³ òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè: Ï³âäåííîóêðà¿í-
ñüêà òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíà ñèñòåìà òà òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíà 
ñèñòåìà “Ïåðñïåêòèâà”.

Ó âèñíîâêó ñë³ä çàóâàæèòè, ùî àêö³îíåðíèé ñåêòîð Óêðà¿íè íå º ÷èìîñü 
ñòàëèì, ³ â ñåðåäèí³ íüîãî â³äáóâàþòüñÿ çì³íè ôîðì àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó. 
Öå ñòîñóºòüñÿ ïåðåòâîðåííÿ çàêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó â³äêðèò³ ³, 
íàâïàêè, çàëåæíî â³ä íàì³ð³â àêö³îíåð³â, ÿê³ ìàþòü êîíòðîëü ó öèõ ô³ðìàõ. 
Àëå òàê³ ïåðåì³ùåííÿ íå äàþòü ðåàëüíîãî çðîñòàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, 
à ëèøå îáóìîâëþþòü éîãî ïåðåðîçïîä³ë ³ êîíöåíòðàö³þ êîíòðîëþ.

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ ïåðøîãî øëÿõó – ïåðåòâîðåííÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ 
â àêö³îíåðíó – º õàðàêòåðíèì äèðåêòèâíèé, ïðèìóñîâèé õàðàêòåð. Äëÿ 
äðóãîãî ³ òðåòüîãî âèïàäê³â âëàñòèâ³ åêîíîì³÷í³ ñòèìóëè ³, ÿê ïðàâèëî, çà-
ïî÷àòêóâàííÿ òàêèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ôîðìàëüíî íå â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä 
øëÿõ³â ñòâîðåííÿ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é çà êîðäîíîì. Ãîëîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ 
ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ º òå, ùî çíà÷íà éîãî ÷àñòèíà 
âèíèêëà íà ³ñíóþ÷èõ ï³äïðèºìñòâàõ ³ âèïóñê àêö³é â³äîáðàæàâ ëèøå ïåðå-
ðîçïîä³ë ³ñíóþ÷èõ ôîíä³â ï³äïðèºìñòâ. Ïåðåðîçïîä³ëó ï³äëÿãàëè âæå ³ñ-
íóþ÷³ êàï³òàëè, ùî íå äàëî æîäíîãî ³íâåñòèö³éíîãî åôåêòó, à íàòîì³ñòü 
óñêëàäíèëî óïðàâë³ííÿ íîâîñòâîðåíèìè àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè ÷åðåç 
áðàê äîñâ³äó êåð³âíèöòâà íèìè òà â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíîãî çàêîíîäàâ÷îãî 
ï³ä´ðóíòÿ.
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