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ФОРМИРОВАНИЕ ЭФФЕКТИВНОЙ СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ 
КОРПОРАТИВНЫМИ ПРАВАМИ ГОСУДАРСТВА 

У статті розглядаються проблеми і основні напрямки формування ефективної системи керування держа-
вними корпоративними правами в сучасних ринкових умовах України. 

В статье рассматриваются проблемы и основные направления формирования эффективной системы 
управления государственными корпоративными правами в современных рыночных условиях Украины. 

The article considers the issues and main directions of formation of an effective control system over the state 
corporate rights in present-day market economy conditions in Ukraine. 

Одним из основных направлений транс-
формации государственного (общественного) 
предпринимательства в современных условиях 
является корпоратизация. Очевидно, что при-
чина трансформации государственного (обще-
ственного) предпринимательства – в необходи-
мости разрешения или ослабления противоре-
чий, вызванных активным вмешательством го-
сударства в экономику в предшествующий 
период развития. Изменение форм государст-
венного (общественного) предпринимательства 
представляет собой приспособление к новым 
условиям воспроизводства. 

Перспективным с точки зрения реализации 
предпринимательского потенциала государства 
является инкорпорирование государственных 
предприятий. 

В этой связи особого рассмотрения заслу-
живает вопрос об эффективности действующей 
системы управления государственным имуще-
ством одного из важнейших факторов, влияю-
щих на становление государственного (общест-
венного) предпринимательства в Украине. 

Практика хозяйствования свидетельствует, 
что существующая система управления госу-
дарственными корпоративными правами не 
всегда обеспечивает осуществление функций  
и четкое разграничение полномочий между ор-
ганами управления. 

Прежде всего, управление фактически сво-
дится к распоряжению государственным иму-
ществом, то есть к юридическим действиям. 
Речь идет о том, что управленческие функции 
ограничены только контролем исключительно 
за использованием по назначению и сохранно-
стью имущества. Функции организации, плани-
рования, координации в деятельности управ-

ленческих органов практически отсутствуют. 
Специализированное ведомство по управле-
нию государственным имуществом Фонд го-
сударственного имущества Украины (ФГИУ) 
до последнего времени выполнял только 
функции разработки и осуществления про-
грамм приватизации. 

В этих условиях возникает необходимость 
создания эффективной, всеохватывающей систе-
мы управления государственным имуществом, 
разработки стратегии управления государст-
венными корпоративными правами, отвечаю-
щей современным рыночным условиям. Созда-
ние такой целостной системы управления пре-
дусматривает внесение соответствующих изме-
нений в законодательство. 

В действующей системе управления госу-
дарственной собственностью следует разли-
чать, во-первых, управление сменой форм и от-
ношений собственности, во-вторых, управление 
государственной собственностью, которая 
приобрела эту форму и останется ею. Задача 
системы управления этой части государст-
венной собственности – ее сбережение, под-
держка, обновление и эффективное управление. 

Разграничение полномочий государства,  
с одной стороны, как собственника, а с другой 
стороны, как субъекта стратегического управ-
ления, является важнейшей задачей. Первый 
блок функций возлагается на ФГИУ. Поскольку 
логичным является переход от «тотальной»  
к «точечной» приватизации, то неизбежно пе-
ремещение центра тяжести на осуществление 
основных функций собственника государст-
венного имущества. 
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Государственная программа приватизации 
на 2003–2008 гг. определяет новые подходы  
и направления дальнейшего усовершенствова-
ния процесса приватизации с учетом стратегии  
и идеологии курса реформирования собствен-
ности на современном этапе. Программой пре-
дусмотрена адаптация системы управления го-
сударственным сектором к рыночным услови-
ям, в которых государство является равноправ-
ным и эффективно действующим хозяйствую-
щим субъектом. Согласно программе процеду-
ры принятия решения по закреплению пакетов 
акций ОАО в государственной собственности 
будут носить публичный характер, что отвечает 
мировым стандартам [1]. 

Функции государства как субъекта страте-
гического управления предприятиями закреп-
лялись за отраслевыми министерствами и ве-
домствами, ФГИУ, местными органами управ-
ления, коммерческими структурами. Однако 
смена управляющих не привела к положитель-
ным результатам. В условиях государственного 
корпоративного предпринимательства необхо-
димо создание института профессиональных 
управляющих государственными корпоратив-
ными правами. 

Для формирования эффективного механиз-
ма реализации государственных интересов  
в управлении корпоративными правами необ-
ходимо создание: 

1) единого реестра государственной собст-
венности; 

2) портфеля корпоративных прав;  
3) института профессиональных менедже-

ров для управления корпоративными правами 
государства [2]. 

С этой точки зрения одной из важнейших 
проблем является постоянный сбор, обработка 
и анализ информации о государственном иму-
ществе, и разработка полного единого реестра 
государственной собственности, что позволит 
более эффективно осуществлять управление. 

Вторая проблема – это создание портфеля 
корпоративных прав, которые представляют 
собой не только финансовые активы, но и яв-
ляются важным инструментом управления. 

Все пакеты акций государства можно разде-
лить на следующие группы: 

− государственный пакет акций, который 
целесообразно реализовать в ближайшее время 
путем его продажи; он не приносит дохода,  
а стоимость управления выше стоимости само-
го пакета акций; 

− государственный пакет акций, который 
целесообразно сохранять в течение относи-

тельно длительного времени в собственности 
государства, так как это акции приносящие вы-
сокие дивиденды, пополняющие бюджет, либо 
не приносящие доход акции предприятий, 
имеющих стратегически важное значение для 
экономики и государства. 

Несомненно, что для каждой группы необ-
ходима разработка собственной стратегии 
управления. 

В первом случае основной целью является 
поиск институционального инвестора и рост 
курсовой стоимости акций. Для этого опреде-
ляют финансовое положение предприятия, 
проводят независимую аудиторскую провер-
ку. Безусловно, если предприятие находится 
на грани банкротства, то не приходится рас-
считывать на продажу акций по высокой це-
не, и возникает необходимость проведения 
оздоровительных мероприятий. Для каждого 
конкретного случая может быть выбрана своя 
стратегия продажи государственного пакета 
акций. В существующих условиях это пакеты 
акций на уровне блокирующего или менее 
блокирующего, и их необходимо продавать 
по любой цене, так как они являются непо-
сильным грузом для государства. 

Принятие решений по данному вопросу воз-
лагается на ФГИУ, Национальное агентство по 
управлению государственными корпоративны-
ми правами, специалистов отраслевых мини-
стерств, лиц, уполномоченных на представле-
ние государственных корпоративных прав [3]. 

ФГИУ управляет правами государства в бо-
лее чем 1,5 тыс. АО (с холдингами более 2 тыс.). 
Из этого объема корпоративных прав только  
400 объектов дают 90 % доходов. Поэтому для 
государства будет целесообразным сократить 
количество объектов управления, в частности, 
количество холдинговых компаний, если они 
были созданы искусственно. Однако такая 
организационная форма государственного 
предпринимательства может быть сохранена 
в военно-промышленном комплексе, нефтега-
зовом комплексе, самолетостроении и судо-
строении [2]. 

В случае сохранения в собственности госу-
дарства пакета акций, основной целью управ-
ления является обеспечение устойчивой работы 
предприятия, развитие целевой производствен-
ной деятельности и получение высоких диви-
дендов. Представителям государства в данном 
случае необходимо также поддерживать ста-
бильный, умеренный рост курсовой стоимости 
акций во избежание спекулятивно резких изме-
нений ее величины. 
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Во избежание захвата контроля над АО пред-
ставитель государственных корпоративных прав 
должен отслеживать все основные сделки с ак-
циями, а в случае необходимости ставить вопрос 
об увеличении государственной доли в устав-
ном капитале для сохранения над предприяти-
ем контроля, если оно имеет стратегически 
важное значение для экономики. Для проведе-
ния дополнительной эмиссии возможно созда-
ние бюджетного фонда на предприятии. 

По мере истечения срока закрепления госу-
дарственного пакета акций, представитель го-
сударства должен вносить в орган управления 
государственными корпоративными правами 
предложения о целесообразности продления 
срока закрепления, полной или частичной про-
дажи пакета, продажи пакета с введением «зо-
лотой акции». Для того, чтобы не нарушать 
права акционеров уже существующих АО, 
предлагается ввести институт «золотой акции» 
во вновь созданных АО, в которых государст-
во является пока единственным акционером. 
Институт «золотой акции» целесообразно вво-
дить только для объектов национальной безо-
пасности, например, в сфере энергетики. Сле-
дует отметить, что введение такого института 
потребует внесения изменений в корпоратив-
ное законодательство. 

Особого внимания и контроля за управлени-
ем требуют пакеты акций предприятий, не при-
носящих дохода, но имеющих важное социаль-
ное и стратегическое значение для экономики  
и национальной безопасности. Такие корпора-
тивные права закрепляются за государством  

до тех пор, пока не будут созданы альтернатив-
ные рыночные механизмы. 

Представляется, что для анализа эффектив-
ности управления государственными корпора-
тивными правами необходимо создание при 
содействии всех субъектов стратегического 
управления государственным имуществом спе-
циальной системы экономического анализа. 

В целом следует сделать вывод о том, что 
корпоратизация является наиболее перспектив-
ным направлением в развитии государственно-
го (общественного) предпринимательства в ус-
ловиях становления современного рыночного 
хозяйства Украины, и что дальнейшее развитие 
государственного (общественного) предприни-
мательства во многом зависит от формирования 
эффективной системы управления государст-
венными корпоративными правами, отвечаю-
щей современным рыночным условиям. В этой 
связи особую важность приобретает создание 
необходимых условий для реализации государ-
ственных интересов в управлении корпоратив-
ными правами, для чего необходима гармони-
зация правового, административного и хозяй-
ственного обеспечения. 
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