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Анотація. У роботі розглянуто теоретичні та методологічні аспекти здійснення процесів привати�
зації та акціонування в Україні на сучасному етапі розвитку економічної системи й суспільних відно�
син. Зокрема, проаналізовано основні схеми приватизації колишньої державної власності в країнах
Східної Європи та проведено їх порівняльний аналіз і можливості адаптації з точки зору формування
національної моделі акціонування. Розглянуто сутність таких економічних категорій, як «приватиза�
ція» і «акціонування», визначено основні етапи здійснення приватизації та запропоновано авторський
підхід до питання періодизації процесу акціонування в Україні. Виділено основні проблеми розвитку
національного корпоративного сектора економіки в умовах динамічного зовнішнього середовища.
Крім того, запропоновано основні рекомендації щодо формування й розвитку національного корпо�
ративного сектора економіки, у тому числі на основі приватизації об’єктів державної власності груп
А, Д, Е та Ж.

Ключові слова: акціонування, приватизація, корпорація, корпоративний сектор економіки,
механізм корпоративного управління.
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Аннотация. В работе рассмотрены теоретические и методологические аспекты осуществления про�
цессов приватизации и акционирования в Украине на современном этапе развития экономической
системы и общественных отношений. В частности, проанализированы основные схемы приватиза�
ции бывшей государственной собственности в странах Восточной Европы и проведен их сравнитель�
ный анализ и возможности адаптации с точки зрения формирования национальной модели акциони�
рования. Рассмотрена сущность таких экономических категорий, как «приватизация» и «акциониро�
вание», определены основные этапы осуществления приватизации и предложен авторский подход к
вопросу периодизации процесса акционирования в Украине. Выделены основные проблемы разви�
тия национального корпоративного сектора экономики в условиях динамической внешней среды.
Кроме того, предложены основные рекомендации по формированию и развитию национального кор�
поративного сектора экономики, в том числе на основе приватизации объектов государственной соб�
ственности групп А, Д, Е и Ж.

Ключевые слова: акционирование, приватизация, корпорация, корпоративный сектор экономики,
механизм корпоративного управления.
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Abstract. In the article the theoretical and methodological aspects of the implementation of the privatization
and corporatization in Ukraine at the present stage of development of the economic system and society have
been consedered. In particular, the analysis of the main schemes of privatization of former state property in
eastern Europe and conducted a comparative analysis and the ability to adapt in terms of forming a national
model corporatization nave been analysed. The essence of economic categories such as "privatization" and
"corporatization", the basic stages of privatization and the proposed architectural approach to periodization
of the privatization process in Ukraine have been given. The main problems of the corporate sector of the
national economy in a dynamic environment have been given. In addition, the proposed basic guidelines for
the formation and development of national corporate sector, including the privatization of state property in
Groups A, E, F and G have been suggested.
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Постановка проблеми

Динаміка розвитку країн з ринковою економі�
кою доводить, що економічний, технологічний
та науковий прогрес став поштовхом для ство�
рення великих корпоративних структур. Цей
процес не набув би масштабного значення без
формування ринкового механізму. Корпора�
тивні структури є основою економіки більшості
країн світу і мають досить велике значення для
подальшого розвитку економіки України та її
трансформації у світовий простір. Становлен�
ня ринкової економіки в Україні потребує ство�
рення ефективно діючого ринкового механіз�
му. Ринкові трансформації в Україні об’єктив�
но обумовлюють зміну інституційних форм
суб’єктів господарської діяльності. Одним з
проявів цього процесу є формування корпора�
тивного сектора економіки. Для активізації
процесів реформування економіки у ринкову
багато країн, в тому числі і Україна, почали про�
цеси приватизації та акціонування (корпорати�
зації). Саме це визначає потребу більш ґрунтов�
но дослідити досвід України та зарубіжних
країн щодо процесів приватизації та акціону�
вання.

Аналіз останніх досліджень та публікацій

Великий внесок у дослідження економічних та
правових аспектів приватизації та акціонуван�
ня здійснили: В. П. Бабич, М. М. Єрмошенко, в
організаційний та соціальні аспекти цих про�
цесів: Г. В. Задорожний, П. Х. Кучерявенко,
С. А. Лєдомська, В. С. Ларцев, Г. М. Ключни�
ков, І. Н. Буряковський – вивчають процес при�
ватизації в Україні, розглядають його етапи та
механізми. Для того, щоб зрозуміти, який ефект
для економіки України надала приватизація,
потрібно ґрунтовно дослідити її сутність та
організаційно�правові механізми, так як нині
досвід України у формуванні корпоративних
структур незначний і нерідко потрібно зверта�
тись до зарубіжної практики цього процесу.

Мета дослідження

Метою статті є визначення особливостей про�
цесу приватизації та акціонування в Україні та
дослідження зарубіжного досвіду цих процесів.

Основні результати дослідження

Приватизація в постсоціалістичних країнах не
була рівномірно поступальним процесом зміни
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титулу власності підприємств з державного на
приватний або змішаний. Формування струк�
тури економіки, за критерієм форм власності,
що відповідає вимогам ринку, здійснювалося
поетапно, з уповільненнями, відступами і ко�
ригуваннями первинних програмних устано�
вок. Практично всюди початку нормальної ле�
гітимної приватизації за стандартними схема�
ми і згідно із спеціальними законами і держав�
ними програмами передував етап так званої
спонтанної приватизації. Якщо передача новим
власникам малих і частини середніх підпри�
ємств через оренду, продаж і реституцію (по�
вернення колишнім власникам власності, на�
ціоналізованої після другої світової війни)
пройшла досить легко і успішно, то «велика»
приватизація зіткнулася з істотними трудноща�
ми.

У Болгарії, Польщі, Румунії і Чехословач�
чині (пізніше – Чехія і Словаччина) були прий�
няті ваучерні схеми приватизації. Але, за винят�
ком Чехословаччини, вони не здійснювалися на
практиці аж до середини 90�х років, коли в цих
країнах вже виникли ринкова банківська сис�
тема і фондовий ринок. У ці роки різні пред�
ставники і групи правлячих кіл боролися за
контроль над державною власністю і ділили її.
У результаті до 1995–1996 рр. в сферу ваучер�
ної приватизації потрапили ті підприємства, які
держава не могла продати приватним особам
або організаціям. В цей час ваучерна привати�
зація вже повністю втратила привабливість для
населення. Відмітно, що на референдумі, що
відбувся в Польщі в лютому 1996 р., більшість
громадян висловилися на підтримку платної
приватизації.

Єдиним прикладом швидкої і успішної вау�
черної приватизації у Східній Європі є прива�
тизація в Чехії і Словаччині, що пройшла в
1992–1994 рр. Вона багато в чому аналогічна
схемі ваучерної приватизації в Росії. Громадя�
ни Чехії і Словаччини отримували ваучери, які
могли обміняти на акції підприємств або на
акції інвестиційних фондів. Проте, у відмінну
від Росії, чеські і словацькі інвестиційні фонди
не припинили існування після завершення при�
ватизації, а перетворилися на власників колиш�
нього державного майна.

Практика східноєвропейських країн, особ�
ливо Болгарії і Румунії, виявила украй нега�

тивні наслідки затягування термінів привати�
зації. В умовах економічної лібералізації дер�
жава багато в чому втрачає можливість конт�
ролювати держпідприємства. Майно, що фак�
тично втратило власника, стає об’єктом зло�
вживань.

У 1997–1998 рр. проблема фінансування
бюджету з найбільшою гостротою постала пе�
ред Болгарією, Угорщиною і Румунією, хоча
проявилася і в Польщі, і в Чехії. Державні орга�
ни цих країн приступили до приватизації ве�
ликих об’єктів енергетики, важкої промисло�
вості і транспорту. Головна складність полягає
в тому, щоб залучити покупців до цих об’єктів,
які зазвичай відрізняються хронічною збитко�
вістю і обтяжені великою соціальною інфраст�
руктурою, застарілим устаткуванням і над�
мірною зайнятістю. Наприклад, в Угорщині
одні і ті ж енергетичні і транспортні компанії
доводилося виставляти на торги п’ять–шість
разів.

Для деяких країн, наприклад для Болгарії,
характерне прагнення продати держпідприєм�
ства дешевше, але якнайшвидше. Це поясню�
ється необхідністю терміново поповнити бюд�
жет, а також пов’язано з необхідністю робити
великі платежі за зовнішній борг. З цієї ж при�
чини Болгарія, єдина з країн Східної Європи,
відновила практику приватизації за «схемою
Брэйді» (названою по імені міністра фінансів
США кінця 80�х років), яка передбачає продаж
державної власності зарубіжним інвесторам і
проведення екологічних заходів міжнародного
значення в залік погашення зовнішнього бор�
гу.

Згідно із Законом України «Про привати�
зацію державного майна» № 2163�XII, від 4 бе�
резня 1992 року, приватизація державного май�
на – це відчуження майна, що перебуває у дер�
жавній власності, і майна, що належить Авто�
номній Республіці Крим, на користь фізичних
та юридичних осіб, які можуть бути покупця�
ми відповідно до цього Закону, з метою підви�
щення соціально�економічної ефективності
виробництва та залучення коштів на структур�
ну перебудову економіки України [1, ст. 1].

Під акціонуванням розуміють перетворен�
ня державного підприємства у відкрите акціо�
нерне товариство. Акціонування має багато�
значний сенс, а саме:
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– представляє собою один із способів прива�
тизації. У порівнянні з іншими – аукціон�
ним, конкурсним, орендним – це найбільш
розповсюджений спосіб приватизації для
переважної більшості середніх і крупних
підприємств. Головна його позитивна риса
полягає в тому, що він дозволяє в широких
масштабах країни значно прискорити при�
ватизаційний процес при збереженні над
ним контролю з боку державних органів.
Через акціонування вдається досягти необ�
хідного балансу інтересів різних прошарків
суспільства при здійсненні приватизації
державної власності;

– є початковою стадією приватизації. За фор�
мальною зміною організаційно�правової
форми підприємства стоять глибинні про�
цеси поступової зміни власника. Вже на цій
стадії частина капіталу держави переходить
у приватну власність членам трудового ко�
лективу. І хоч деякий час держава може за�
лишатись власником якоїсь частки капіта�
лу підприємства, тим не менше створюване
підприємство вже не державне, але ще і не
приватне;

– створює реальні передумови для завершен�
ня стадії приватизації, коли остання частка
акцій, що належить державі, надходить у
відкритий продаж.

Головна мета акціонування (як і приватизації в
цілому) – забезпечити перехід країни до ефек�
тивної, соціально орієнтованої ринкової еконо�
міки [2, с. 27].

Приватизація державних підприємств –
складна соціальна, економічна і організаційно�
правова проблема. З одного боку, потрібно пе�
редати колишню суспільну власність до рук
справжніх господарів, людей працелюбних і
підприємливих, а з іншого – неможливо допу�
стити збагачення так званої номенклатури, дер�
жавних чиновників. Необхідно створити спра�
ведливий доступ для отримання власності для
кожної людини [2, с. 27–28].

Приватизація та акціонування підприємств
є серцевиною економічної реформи, оскільки
призводять до трансформації економічних і
соціально психологічних відносин між усіма
учасниками виробничого процесу. Ця транс�
формація може бути успішно здійснена тільки
в тому випадку, якщо мета приватизації та акці�

онування й способи її досягнення сприймають�
ся суспільством, і суспільство активно бере
участь у цьому процесі. У протилежному ви�
падку виникає противага, гальмуючи хід ре�
форми або викривляючи її цілі й методи [3].

Реформування виробництва на основі при�
ватизації і акціонування підприємств не є про�
стим та швидким і не завершується перерозпо�
ділом власності. Можна виділити декілька пер�
шочергових етапів такого реформування:
1) первісна приватизація і акціонування («сер�

тифікатна» і «грошова» приватизація) за�
вершуються формуванням акціонерних то�
вариств, емісією акцій та їх реалізацією на
первинному ринку;

2) соціально�психологічна і ділова адаптація
працівників підприємства і акціонерів до
нових відносин власності;

3) вихід на вторинний ринок акцій і формуван�
ня цілісного акціонерного механізму зрос�
тання і розвитку виробництва;

4) утворення крупних акціонерних компаній і
формування власного механізму позикових
коштів.

Залежно від форм і методів можна умовно ви�
ділити три основних етапи приватизації в Укра�
їні:

1 етап (1991–1994 рр.): приватизація – це кор�
поратизація державних підприємств;

2 етап (1995–1998 рр.): масова сертифікацій�
на приватизація;

3 етап (з 1999 р.): індивідуальна грошова при�
ватизація.

Так, в Україні офіційно було визначено й за�
плановано три основних способи приватизації
й формування корпоративного сектора [4,
с. 206]: оренда державних підприємств трудо�
вими колективами з наступним їх викупом та
перетворенням на неподільне колективне («на�
родне») підприємство чи акціонерне товари�
ство закритого типу; корпоратизація (акціону�
вання) державних підприємств із наступним
відкритим продажем акцій через аукціони та
комерційні й інвестиційні конкурси; масова
безгрошова сертифікатна приватизація з рядом
пільг для трудових колективів та керівників
підприємств.

Специфічні особливості розвитку України,
її соціально�економічні, ідеологічні та політичні
реалії, трансформаційні процеси, відсутність



295Приватизація та акціонування як основа формування корпоративного сектора...

недержавного сектора економіки (85,5 %
підприємств були власністю держави); необ�
хідність прискорення темпів приватизації зу�
мовили актуальність зазначених способів та
етапів приватизації й корпоратизації. Слід заз�
начити, що в основу моделі було покладено
принципи соціальної справедливості та
рівності розподілу й продажу державного май�
на, гарантування рівності прав громадян у при�
ватизаційному процесі.

Початковим способом великої приватизації
став вищезазначений перший варіант, але че�
рез ряд недоліків та головним чином із політич�
них міркувань був нереалізований. Примусова
корпоратизація підприємств, тобто створення
відкритих акціонерних товариств із 100%�м
пакетом акцій на початку в руках держави тор�
кнулася підприємств, що повністю перебували
у державній власності й включалися до прива�
тизаційних програм, а також орендних підпри�
ємств зі змішаною формою власності, у якій
державі належало понад 75 % статутного капі�
талу.

Підприємці прагнули освоїти нерозвинений
ринок споживчих товарів і послуг. Це стало
чинником первісного нагромадження значно�
го приватного капіталу в Україні. Таким чином,
розпочався другий етап – масова сертифіка�
ційна приватизація, яка тривала з 1995 до
2000 р. У 1995 р. було випущено приватизаційні
майнові сертифікати (далі – ПМС), а у 1998 р.
близько 45,7 млн українських громадян отри�
мали ПМС, що становило 87,98 % від загальної
кількості населення. Згідно з планами всі гро�
мадяни мали використати право на свій пай у
державній власності. Загалом за сертифікатни�
ми схемами було приватизовано 7 074 підпри�
ємства, тобто 99,3 % виставлених на аукціони.
Це становить 47 % від вартості державного май�
на [5, с. 15].

У 1998 р. розпочався третій трансформа�
ційний етап – перехід від масової до індивіду�
альної грошової приватизації великих об’єктів
та залишкових пакетів акцій держави. На
відміну від інших країн, український привати�
заційний процес пішов в іншому напрямі, були
допущені великі помилки сертифікатної при�
ватизації. Програмою було передбачено інди�
відуальний підхід до приватизації, що означає
підвищення інвестиційної привабливості об’�

єктів і ліквідності емітованих цінних паперів
шляхом застосування процедури реструктури�
зації організаційної структури підприємств та
їх боргів.

Об’єктами приватизації насамперед стали
промислові гіганти, підприємства�монополісти,
що належали до галузей, приватизацію яких
планували здійснити пізніше. Лише 25 % май�
на отримали номінальні власники сертифікатів,
які не були працівниками приватизованих
підприємств, а дві третини великих і середніх
підприємств потрапили у власність керівників
і працівників підприємств. Таким чином, 80 %
населення одержали лише 25 % державної влас�
ності, відповідно, про рівність і справедливість
такого розподілу прав власності говорити не
доводиться [6, с. 446–447]. Після закінчення
сертифікатних аукціонів значна кількість при�
ватизаційних сертифікатів, так само, як і жит�
лових чеків, «зависла» в системі аукціонних
центрів та обслуговуючих їх банках, а проце�
дури їх погашення або повернення населенню
були відсутні [7, с. 22]. Обмінявши сертифіка�
ти на акції, кілька десятків мільйонів акціонерів
були позбавлені можливості вільно реалізува�
ти належні їм акції, не говорячи вже про інші
задекларовані фундаментальні права акціоне�
ра [8, с. 138–139]. Відповідно до зарубіжних
моделей, першочерговими об’єктами привати�
зації мали бути торгівля, побутове обслугову�
вання та громадське харчування, щоб забезпе�
чити формування ринкової інфраструктури в
Україні.

Третій грошовий приватизаційний етап не
сприяв досягненню основних цілей запланова�
ної реалізації української моделі приватизації,
таких як: формування ринкової інфраструкту�
ри, залучення зарубіжних інвестицій та станов�
лення українського власника�інвестора, підви�
щення ефективності державного сектора, впро�
вадження інноваційних технологій, формуван�
ня українського виробника, який був би спро�
можний задовольняти потреби споживачів та
випускати конкурентоспроможну продукцію.
Слід зазначити, що поряд з негативними на�
слідками були і позитивні результати процесу
роздержавлення й приватизації в Україні, а
саме: стимулювання прискореного розвитку
недержавного сектора економіки, формування
на основі найбільш активних сил суспільства
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класу приватних власників, які були зацікав�
лені в модернізації виробництва та ефективно�
му використані матеріальних, трудових і фінан�
сових ресурсів; кардинальні зміни структури
власності; ліквідація монополізму держави та
власне формування якісно нового ринкового
середовища. Безперечно, поява нових приват�
них власників була одним із чинників подолан�
ня глибокої системної кризи 1990�х рр. У
2000–2003 рр. реальний ВВП в Україні зріс на
31,5 %, обсяг продукції промисловості – на
59,0 %, сільського господарства – на 10,0 %, ек�
спорт товарів і послуг – на 79,7 %, доходи насе�
лення – на 120,8 %; вартість основних засобів в
економіці впродовж 2000–2002 рр. збільшила�
ся на 23,3 % [7–9].

Приватизація мала численні недоліки кон�
цептуального, нормативно�правового, організа�
ційно�методичного, економічного, судово�ви�
робничого, інформаційного характеру. Особли�
во слід зазначити, що приватизація здійснюва�
лася часто тіньовими, а нерідко й криміналь�
ними методами. На найвищому рівні офіційно
визнано, що держава фактично не контролю�
вала ці процеси [10, 11].

Безсистемна, інституціонально не забезпе�
чена масова приватизація призвела до фантас�
тичного перерозподілу суспільного капіталу на
користь олігархів. Загалом майже 85 % вартості
державного майна було фактично приватизо�
вано на безоплатній основі (38 % – через меха�
нізми створення так званої колективної влас�
ності і 47 % – за сертифікатами) [7, с. 163]. В
Україні приватизація «вилилася» у просту пе�
редачу нагромадженого суспільного багатства
до сфери обслуговування інтересів державних
чиновників або кримінально�бюрократичної
корпорації [12, с. 49].

Приватизація на цьому етапі формування
корпоративного сектора – необхідний процес.
Протягом 9 місяців 2010 року приватизовано
140 об’єктів державної власності груп А, Д, Е
та Ж, а саме: 111 об’єктів групи А, 8 об’єктів
незавершеного будівництва (група Д), 11
об’єктів групи Е та 10 об’єктів групи Ж. Над�
ходження від продажу зазначених об’єктів ста�
новить 146,5 млн грн., а також 1,08 млн дол.
США. За аналогічний період 2009 року було
приватизовано 164 об’єкти, надходження коштів
за цими операціями склало 114,8 млн грн. [13].

Обов’язковою умовою ефективного розв’я�
зання проблем корпоративного соціально�еко�
номічного розвитку є остаточне формування та
подальше вдосконалення національної системи
корпоративного сектора, в якій мають бути на�
лежно презентовані права й інтереси всіх учас�
ників корпоративних відносин відповідно до їх
внеску в діяльність акціонерних товариств.
Саме тому створення механізмів корпоратив�
ного управління є одним із завдань сучасної
економічної політики. На близьку перспекти�
ву формування корпоративного сектора стає
пріоритетним напрямом ринкових реформ,
роль держави в цьому процесі полягатиме, на�
самперед, у створенні сприятливих загальних
умов для розвитку корпоративних відносин та
подальшому формуванні найбільш адекватних
реаліям економіки України корпоративних
структур.

Основними пріоритетами корпоративного
розвитку вітчизняних акціонерних товариств
та інших корпоративних утворень на тривалу
перспективу, формування належної системи
корпоративного управління мають стати: завер�
шення продажу призначених для роздержав�
лення часток державного майна й остаточне
безумовне закріплення підсумків приватизації;
створення дієвих економічних, організаційних,
правових механізмів забезпечення прав та інте�
ресів учасників корпоративних відносин; підви�
щення інвестиційної привабливості вітчизня�
них акціонерних товариств через сприяння ско�
роченню ризиків інвестування в Україні; фор�
мування належної інфраструктури корпора�
тивних відносин і корпоративного управління
в цілому; сприяння розвитку ринкових ме�
ханізмів перерозподілу корпоративного конт�
ролю та спрощення процедур передачі прав
власності; удосконалення організації корпора�
тивних відносин та управління діяльністю ак�
ціонерного товариства; сприяння підвищенню
інформаційної прозорості корпоративних
відносин в акціонерних товариствах; форму�
вання відкритої корпоративної культури, зорі�
єнтованої на забезпечення прав та інтересів усіх
учасників корпоративних відносин.

Висновки

Приватизація державного майна – це відчужен�
ня майна, що перебуває у державній власності,
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і майна, що належить Автономній Республіці
Крим, на користь фізичних та юридичних осіб,
з метою підвищення соціально�економічної
ефективності виробництва та залучення коштів
на структурну перебудову економіки України,
а під акціонуванням розуміють перетворення
державного підприємства у відкрите акціонер�
не товариство. Головна мета акціонування, як і
приватизації в цілому, – забезпечити перехід
країни до ефективної, соціально орієнтованої
ринкової економіки.

Приватизація в постсоціалістичних країнах
не була рівномірно поступальним процесом
зміни титулу власності підприємств з держав�
ного на приватний або змішаний. Формуван�
ня структури економіки, за критерієм форм
власності, що відповідає вимогам ринку,
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здійснювалося поетапно, з уповільненнями,
відступами і коригуваннями первинних про�
грамних установок. Практично всюди початку
нормальної легітимної приватизації за стандарт�
ними схемами і згідно із спеціальними закона�
ми і державними програмами передував етап
спонтанної приватизації.

Створення механізмів корпоративного уп�
равління є одним із завдань сучасної економіч�
ної політики. На близьку перспективу створен�
ня корпоративного сектора стає пріоритетним
напрямом ринкових реформ, роль держави в
цьому процесі полягатиме, насамперед, у ство�
ренні сприятливих загальних умов для розвит�
ку корпоративних відносин та подальшому
формуванні найбільш адекватних реаліям еко�
номіки України корпоративних структур.
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