
Научные труды ДонНТУ. Серия: экономическая.  Выпуск  31- 2         
 

http://www.donntu.edu.ua  / «Библиотека»/ «Информационные ресурсы» 

101 

9. Тоффлер Э. Шок будущего: Пер. с англ. 
/ Э. Тоффлер. – М.: ООО «Издательство АСТ», 
2004. – 557с. 

10. Тютюнникова С.В., Перепелица Н.В. 
Актуализация духовной составляющей челове-
ческого капитала в современных условиях // Со-
циальная экономика. –2005. –№ 1-2 –С. 47-63. 

11. Интернет-энциклопедия, толковый сло-
варь.  <http://encycl.accoona.ru >. 

12. Ashby Eric Reconciliation of Tradition 
and Modernity in Universities // On the Meaning 
of the University. University of Utah Press, 1973. 
–  p. 13-27. 

13.  McMurrin Sterling M. The Philosophy of 
Education// On the Meaning of the University. 
University of Utah Press, 1973. – p. 2-12. 

14. Meyer J., Ramirez F., Frank D., Schofer E. 
Higher Education as an Institution// Center on 
Democracy, Development, and the Rule of Law. 
Stanford University. WP#57,  May 2006. – 58 p.  < 
http:// cddrl.stanford.edu>. 

15. Olsen Johan P. The Institutional Dynamics 
of the (European) University// Centre of European 
Studies, University of Oslo. WP#15, March 2005. 
– 49 p. <http://www.arena.uio.no>. 

16. The Global Education Digest 2004: Com-
paring Education Statistics Across the World.  
<http://www.uis.unesco.org/ev.php?ID=5728201&
ID=DOTOPIC>. 

 
 

Статья поступила в редакцию 28.12.2006  

 
 
Л.А. ВЕНГЕР,  
ДУ «Інститут економіки та прогнозування НАН України» 
 

ОСОБЛИВОСТІ СТРУКТУРИ ВЛАСНОСТІ У ПРОМИСЛОВОСТІ УКРАЇНИ 
 

Ефективність перерозподілу капіталу між 
фірмами та всередині них залежить від того, 
яку структуру власності вони мають – розпо-
рошену чи концентровану. З моменту публіка-
ції класичної роботи А.Берлі та Г.Мінза «Су-
часна корпорація та приватна власність» одним 
із предметів наукових досліджень став вплив 
структури акціонерного капіталу на результати 
діяльності фірм. Традиційний підхід до корпо-
ративного управління полягає в розділенні вла-
сності та контролю, що призводить до виник-
нення агентських витрат, які можуть призвести 
до погіршення результатів діяльності фірм. 
Конфлікт інтересів при розпорошеній формі 
власності виникає між акціонерами та найма-
ними менеджерами. Компанії з розпорошеною 
формою власності переважають у країнах з ан-
глосаксонською правовою традицією. Проте в 
багатьох країнах, включаючи більшість євро-
пейських, переважають компанії з порівняно 
високою концентрацією власності. У цьому ви-
падку проблема корпоративного управління 
охоплює складні взаємовідносини між мене-
джерами, власниками крупних пакетів акцій та 
дрібними акціонерами. Тенденція до консолі-
дації власності спостерігається в перехідних 
економіках постприватизаційного періоду. Не є 
винятком і Україна.  

Серед досліджень форм власності та про-
блем корпоративного управління варто виділи-
ти роботу Р.Ла-Порта, Ф.Лопес-Силанеса та 
А.Шлейфера «Корпоративна власність у різних 
країнах світу» [1], яка була присвячена дослі-

дженню структури власності в крупних корпо-
раціях 27 розвинутих країн світу. Дослідження 
показали відмінності систем корпоративного 
управління цілого ряду країн від загальноприй-
нятої раніше класифікації, яка базувалась на 
законодавчих обмеженнях щодо володіння ба-
нків акціями промислових корпорацій. Заува-
жимо, що так званий закон Гласса-Стігала, 
прийнятий в США в 1933 році (Glass Steagall 
Akt), який забороняв комерційним банкам во-
лодіти акціями промислових підприємств (крім 
інвестиційних банків, яким, в свою чергу, було 
заборонено приймати депозити від фізичних та 
юридичних осіб), неодноразово доповнювався 
більш пізніми поправками. Спочатку було до-
зволено володіти акціями холдингам комерцій-
них банків, а на початку 2000-х рр. майже всі 
обмеження були зняті. Емпіричні дослідження 
структури акціонерного капіталу в Росії та її 
впливу на результати діяльності фірм  на основі 
панельних даних 1995-1997 рр.  показали, що 
концентрація власності призводить до зростан-
ня технічної ефективності підприємств, проте 
також підтвердили гіпотезу про експропріацію 
[2]. У роботі Р.І. Капелюшнікова «Концентра-
ція власності та корпоративне управління», ке-
руючись критерієм концентрації власності, ви-
діляє два базових типи крупних корпорацій – з 
широким володінням акціями та з домінуван-
ням блок-холдерів [3]. 

Мета цього дослідження полягає в аналізі  
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структури власності українських промислових 
підприємств і оцінці її впливу на фінансові ре-
зультати. 

У рамках масової приватизації в Україні 
була зроблена ставка на формування розпоро-
шеної структури власності і розвиток фондово-
го ринку. Така політика супроводжувалась 
спрямованою трансформацією колишніх дер-
жавних підприємств у відкриті акціонерні то-
вариства, акції яких належали б широкому колу 
осіб та повинні були б котируватися на біржі. 
Проте дана модель виявилась недієздатною. 
Загалом спостерігалась тенденція до закриття 
таких компаній для зовнішніх інвесторів та фо-
рмування інсайдерської моделі корпоративного 
управління, під якою розумілось зосередження 
реального контролю над підприємством у руках 
менеджменту. Недоліки такої моделі пов’язу-
ють з масовим виводом активів та порушенням 
прав акціонерів. У процесі еволюції інтересів 
спостерігалось стирання розбіжностей між ста-
рими «інсайдерами» та «аутсайдерами» в особі 
крупних зовнішніх інвесторів. Основою такого 

процесу була консолідація власності – зосере-
дження корпоративного контролю в руках до-
мінуючих власників,  незалежно, чи мова йде 
про старих директорів чи нових крупних зов-
нішніх акціонерів. На першому (сертифікатно-
му) етапі приватизації головними дійовими 
особами були працівники підприємства та його 
менеджмент, які користувалися певними пре-
ференціями при продажу акцій. Тому за умов 
інсайдерського контролю під час приватизації 
відбувалася трансформація старих інсайдерів у 
контролюючих акціонерів.  

Для виявлення впливу концентрації влас-
ності на результати діяльності українських 
промислових підприємств було вибрано 110 
промислових підприємств (ВАТ) з часткою 
держави менше 25% за рейтингом Міністерства 
промислової політики [4] і наявністю даних у 
системі розкриття інформації фондового рин-
ку[5] станом на кінець грудня 2005 року. Стру-
ктура вибірки у розрізі регіонів і видів діяльно-
сті представлена в табл.1. 

Таблиця 1. 
Структура вибірки промислових підприємств (ВАТ) 
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 Всього 

Добувна промисловість        
Видобування неенергетичних  
матеріалів 1   2 9  12 

Обробна промисловість        
Виробництво коксу, продуктів нафтопере-
роблення та ядерного палива    4 4  8 

Хімічне виробництво 3 2 1 2 2 2 12 
Виробництво гумових та пластмасових ви-
робів 1    1  2 

Виробництво інших неметалевих мінераль-
них виробів 1   6 1  8 

Металургія та оброблення металу  1 1 13 10 1 26 
Виробництво машин та устаткування 2 5 11 11 7 6 42 
Всього 8 8 13 38 34 9 110 

Примітка: * – використаний поділ України на макрорегіони доктора географічних наук, 
професора Шаблія О.І. 
 

Як видно з даних табл. 1, підприємства 
металургії та машинобудування складають 
майже 62% від загальної кількості відкритих 
акціонерних товариств, що увійшли до вибірки. 

Левова частка компаній (65%) розташовані в 
Східному та Центрально-Східному економіч-
них макрорегіонах. 

На підставі даних щодо структури влас-
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ності було виділено шість груп підприємств 
залежно від частки одного крупного інвестора 
(незалежно від типу власників) в акціонерному 
капіталі: до 10%, від 10 до 25%, від 25 до 40%, 
від 40 до 50%, від 50 до 75% та більше 75%. 
Такий поділ зумовлений особливостями впливу 
акціонерів на корпоративне управління залежно 
від їх частки в акціонерному капіталі товарист-
ва [6;7;8]: 

10% + 1 голос – можуть вимагати скли-
кання позачергових зборів акціонерів; у випад-
ку, якщо правління протягом 20 днів не вико-
нало зазначеної вимоги, можуть самі скликати 
збори; вносити пропозиції щодо порядку ден-
ного загальних зборів, які мають бути врахова-
ні правлінням обов’язково; призначати своїх 
працівників для контролю за реєстрацією акці-
онерів, які прибули на загальні збори акціоне-
рів; вимагати проведення ревізійною комісією 
перевірок фінансово-господарської діяльності 
товариства; 

25% + 1 голос (малий блокуючий пакет 
акцій) – можуть блокувати прийняття рішень за 
такими питаннями: внесення змін до статуту, 
припинення діяльності товариства, призначен-
ня ліквідаційної комісії, затвердження ліквіда-
ційного балансу; створення, реорганізації та 
ліквідації дочірніх підприємств, філій і пред-
ставництв, затвердження їх статутів і поло-
жень; 

40% голосів (великий блокуючий пакет 

акцій) – можуть блокувати проведення зборів 
акціонерів. 

50% + 1 голос (контрольний пакет акцій) 
– можуть приймати рішення, які вимагають 
простої більшості голосів:  обрання та відкли-
кання членів правління, спостережної ради, ре-
візійної комісії; затвердження правил процеду-
ри й інших внутрішніх документів, визначення 
організаційної структури товариства; про при-
дбання товариством власних акцій; про збіль-
шення або зменшення статутного фонду това-
риства; передача ведення реєстру власників 
іменних цінних паперів товариства. 

75% голосів (абсолютний контрольний 
пакет акцій) – можуть приймати практично 
будь-які рішення. 

Серед акціонерів товариств – фізичних 
осіб – були виділені угрупування у вигляді сі-
мейного володіння (лише по тих підприємст-
вах, де такі групи осіб мали найбільшу частку в 
акціонерному капіталі). Такі підприємства 
склали більше 9% вибірки. У 13% товариств 
власником зазначений номінальний утримувач. 
Передача ведення реєстру власників іменних 
цінних паперів товариства є узгодженим проце-
сом, тому що вимагає 50% голосів для прийн-
яття такого рішення, тому дані щодо частки 
крупного власника по товариствам зазначеної 
вибірки будемо вважати прийнятними. Струк-
тура власності промислових підприємств за ви-
дами діяльності зображена в табл.2.  

 
Таблиця 2. 

Структура власності промислових підприємств (ВАТ) 
Частка одного крупного інвестора в акціонерному 

капіталі Види діяльності до 
10% 

10-
25% 

25-40% 40-50% 50-75% більше 
75% 

Всього 

Добувна промисловість        
Видобування неенергетичних  
матеріалів  1 4  1 6 12 

Обробна промисловість        
Виробництво коксу, продук-
тів нафтоперероблення та 
ядерного палива 

1 1 2 1 1 2 8 

Хімічне виробництво  5 1  3 3 12 
Виробництво гумових та пла-
стмасових виробів     1 1 2 

Виробництво інших немета-
левих мінеральних виробів  1 3 1  1 6 

Металургія та оброблення ме-
талу  9 3 6 1 7 26 

Виробництво машин та устат-
кування 1 7 9 6 12 7 42 

Всього 2 24 22 14 20 28 110 
 



                                   Наукові праці ДонНТУ. Серія: економічна. Випуск 31- 2 
 

http://www.donntu.edu.ua  / «Библиотека»/ «Информационные ресурсы» 

104 

Загалом по 110 промисловим підприємс-
твам більше ніж у 25% з них у власності одного 
крупного інвестора знаходиться понад 75% ак-
цій компанії, а майже 44% – володіють контро-
льними пакетами акцій. При цьому висока час-
тка підприємств (майже 33%), де власники во-
лодіють блокуючим пакетом акцій. У США, де 
превалює розпорошена форма власності,  у 
крупних компаніях практично немає акціоне-
рів, які володіли би більш ніж 50% акцій, 95% 
акціонерів мають не більше 5% акцій компанії. 
У Німеччині в більш ніж 71% корпорацій влас-
ник контролює 50% акцій, причому в 35% то-
вариств всі 100% акцій належать одному влас-
нику [9]. 

Структуру власності вибраних промисло-
вих підприємств не можна характеризувати як 
висококонцентровану. Для визначення харак-
теру власності цих підприємств більше піді-
йшов би термін «розконцентрована структура 
власності», тобто відносно рівномірна концент-
рація по пакетах акцій з різною часткою.  Ймо-
вірність конфлікту інтересів між власниками 
зумовлена високим показником (33%) по влас-
никах блокуючих пакетів (25-50%). Особливо 
така тенденція спостерігається на підприємст-
вах за такими видами діяльності, як виробницт-
во інших неметалевих виробів (66,7%); вироб-
ництво коксу та продуктів нафтоперероблення 
(37,5%); виробництво машин та устаткування 
(35,7%); металургія та оброблення металу 
(34,6%).  

Поняття «результати діяльності підпри-
ємства» часто пов’язують з підвищенням рен-
табельності, зростанням ефективності та збіль-
шенням випуску продукції. За виконаними на 
основі кореляційного аналізу розрахунками не 
виявлено прямої взаємозалежності між часткою 
крупного інвестора на підприємстві та резуль-
татами діяльності підприємства. Такий резуль-
тат може свідчити про те, що система корпора-
тивного управління в український промислово-
сті знаходиться в стадії становлення, причому з 
тенденцією до консолідації власності. 

Консолідацію власності на перехідному 
етапі можна вважати позитивним моментом, 
оскільки вона супроводжується орієнтацією на 
довгостроковий розвиток. Безумовно, свій 
вплив можуть здійснювати йі інші фактори, та-
кі як стабілізація політичної ситуації в країні, 
формування законодавчої бази підприємниць-
кої діяльності, адаптація менеджменту до рин-
кових умов. 

В умовах концентрації власності зростає 
попит бізнесу на формальні правові інструмен-
ти та механізми, які забезпечують захист інте-

ресів домінуючих акціонерів. Дрібні акціонери 
в більшості випадків не в силі спільно виступа-
ти на захист своїх прав ні на зборах акціонерів, 
ні в судах, ні в громадських організаціях. На 
цьому фоні особливого значення набуває попит 
домінуючих власників на механізми захисту від 
ворожого поглинання зі сторони іншого бізне-
су, оскільки останнім часом в Україні корпора-
тивні структури все частіше потерпають від 
рейдерства (від англ. ride –  раптове захоплен-
ня). Це розповсюджена як у всьому світі, так і в 
Україні система поглинань підприємств шля-
хом захоплення, насильницького злиття, скупки 
акцій через підставну структуру, шляхом вине-
сення спірного судового рішення з наступним 
силовим захопленням підприємства. У рейдер-
ство часто втягуються суди, силові структури 
та високопосадові чиновники, яким надзвичай-
но важко протидіяти [10]. Така ситуація не 
сприяє нормальному функціонуванню під-
приємств, а відтак і економіки в цілому. Тому 
шляхами оздоровлення та стабілізації вітчизня-
ної економіки повинно стати посилення регуля-
торної функції систем державного та корпора-
тивного управління, удосконалення законодав-
чої бази у сфері корпоративного управління. 

Водночас з консолідацією власності ви-
никає тенденція до розділення власності і конт-
ролю: відхід старих директорів-власників від 
оперативного управління бізнесом; розвиток 
крупних інтегрованих структур, які залучають 
для керівництва найманий менеджмент. 

Глобалізація економіки, в якій складові 
ринку вільно переміщаються в міжнаціональ-
ному географічному просторі, спонукають світ 
до розвитку, виявлення та виникнення нових 
інституцій та явищ. Такі вимоги до бізнесу 
змушують організації пристосовуватись до но-
вих умов, формуючи при цьому нові конкурен-
тні переваги. Інтеграційні процеси виступають 
засобом підвищення конкурентоспроможності 
підприємств. Розширення масштабів бізнесу за 
рахунок поглинання дрібних фірм, формування 
бізнес-груп дозволяє успішно конкурувати на 
глобальних ринках. Консолідована власність 
створює передумови для поступового переходу 
від ворожих до дружніх поглинань. 

Ефективність будь-якої моделі корпора-
тивного управління як форми інституціональ-
ної угоди відносна і залежить від властивостей 
інституціонального середовища. Модель кор-
поративного управління, яка найбільше підхо-
дить для розвинутих фінансових ринків, є не-
дієздатною в ситуації українського корпорати-
вного управління, коли не захищені права вла-
сності – не дотримується принцип незалежності 
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судів, не вирішено багато питань, пов’язаних з 
асиметричним розподілом інформації між заці-
кавленими особами, і т.ін. В Україні компанії з 
розпорошеною формою власності знаходяться 
в гіршому фінансовому становищі ніж, компа-
нії з концентрованою формою власності.  

Підсумовуючи вищевикладене, необхідно 
зазначити, що на сьогодні структура власності 
української промисловості має трансформацій-
ний характер, з тенденцією до висококонцент-
рованої. Такий процес – до консолідації влас-
ності – на нинішньому перехідному періоді є 
позитивним моментом, оскільки супроводжу-
ється довгостроковим горизонтом планування 
та ефективним контролем за менеджментом 
компанії.  

Водночас у процесі дослідження взаємо-
зв’язку між структурою власності, що склалася 
в Україні, та деякими фінансовими показника-
ми (рентабельність акціонерного капіталу та 
рентабельність продажів) отримано результат, 
який доводить, що взаємозалежностей між час-
ткою крупного інвестора на підприємстві та 
результатами діяльності не знайдено, що також 
свідчить про трансформаційний характер стру-
ктури власності.  

В умовах зростаючого попиту доміную-
чих власників на механізми захисту від воро-
жого поглинання з боку іншого бізнесу консо-
лідована власність створює передумови для по-
ступового переходу від ворожих до дружніх 
поглинань та формування бізнес-груп. 
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ВЛАСНІСТЬ ЯК ОСНОВНИЙ ІНСТИТУТ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ЕФЕКТИВНОГО  
ФУНКЦІОНУВАННЯ ІННОВАЦІЙНОГО ПІДПРИЄМНИЦТВА 

 
Підвищення значення інновацій, які, де-

що відтіснивши інвестиції, виступають нині 
головним чинником економічного зростання, 
зумовлює постановку питання про визначальну 
роль у сфері інноваційного підприємництва та 
його середовищі інституціональних факторів, 
які визначають можливості та обмеження 
суб’єктів підприємницької діяльності.  

Теоретичному аналізу інституціональних 
засад підприємництва, умов та чинників його 
активізації, впливу інституціональних факторів 
на поведінку суб’єктів господарювання присвя-
чено велику кількість наукових праць. Так, ві-
домий польський економіст Л. Бальцерович 

вважає, що інститути визначають роль кожної 
людини та межі, в яких вона повинна діяти і 
приймати рішення [1, с.37]. Це означає, що по-
ведінка підприємця обумовлюється не лише 
його світоглядом, але й інституціональним се-
редовищем. Як форму людської діяльності, що 
ґрунтується на чітко розробленій ідеології, сис-
темі правил і норм та розвинутому контролі за 
їх виконанням, визначає інститути російський 
вчений С. Фролов [2, с.54]. Стосовно впливу 
інституціонального середовища на підприєм-
ницьку діяльність економісти характеризують  
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