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Onvea Cagpponosa,

KaHOUOam HAayK 3 0epiHcasHo20 YNpAaeiiHHs,
ooyenm Kageopu eKoHOMIuHOI meopii

ma icmopii ekonomixu HAJ[Y

3aBIaHHA Ta NPUHIUANHA
JAEPKABHOI0 PEryJIIOBAHHS PUHKY
KOPIOPATHBHOI0 KOHTPOJII0 B YKpAaiHi

Y cTaTTi NnpoaHanizoBaHO XapakTepHi 03HAKU PUHKY KOPMOPaTMBHOIO KOHTPOMO B
KOHTEKCTi 3abe3neyveHHs eheKTMBHOro BNAMBY AepXaBU Ha npouecu 1horo ¢op-
MyBaHHS i po3BUTKY. Ha LMx 3acagax BU3HA4YEHO 3aBAaHHs | NPUHUMMNY OepXaBHOMO
perynoBaHHA Liei cpepn BiGHOCUH, OKpecrneHo MOXNMBI 3acobu ix peanisadii B
cy4acHux ymoBax YkpaiHu.

Knroyoei cnosa: puHOK KOPNOpPaTMBHOMO KOHTPOMO, MEXaHi3aMy Oep)XaBHOIO pery-
JIOBaHHS1, KOPMNOPaTUBHUIA CEKTOP €KOHOMIKM, KOPropaTuMBHE YMpaBniHHSA, penaepu.
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In the article it is analyzed the characteristic features of market for corporate control
in the context of providing of effective state influence on the processes of its forming
and development. On this base the author sets the tasks and principles of public
regulation this sphere and identifies the possible instruments of their
implementation in the modern terms of Ukraine.

Key words: market for corporate control, mechanisms of state regulation, corporate
sector of economy, corporate governance, raiders.

Ilocmanoska npobaemu y 3a2anvHomy eueisaoi ma ii 36's130K i3 axcausu-
MU HAYKOBUMYU MaA NPAKMuYHUMuU 3ae0annsamu. HeB11'eMHOIO CKJIaJOBOIO BHYT-
PIIHBOTO PUHKY KpaiH 13 CTaJMMU PUHKOBUMH BIJTHOCHHAMH € PUHOK KOPIIO-
paTuBHOro KOHTpo0. Ha iboMy puHKy 00'ekTamMu yroJ CTaroTh BEJIMKI IaKe-
TH aKiid (3HaYHI YaCTKU B CTAaTyTHOMY KalliTalsli) KOpIopaiii, y pe3yibTari
KYIIBII-IPOIAXY SIKUX B1IOYBaIOTHCSI 3MIHU B CTPYKTYp1 BJIACHUKIB KOPIIOpaIliif,
MepersafalTbCsl CTPATEriyHl OPIEHTUPU PO3BUTKY BIAMOBIAHUX KOMIAHIN 1
OHOBJIIOIOTHCSI CUCTEMU MEHEIKMEHTY. EQexTuBHe (PyHKLIIOHYBaHHS PUHKY
KOpPIIOPaTUBHOTO KOHTPOJIIO BUCTYIAE MIIIPYHTAM JUHAMIYHOTO PO3BUTKY KOP-
MIOPaTUBHOT'O CEKTOPY €KOHOMIKH, 3ac000M peaiizalii nepeBar KOprnoparus-
HOi (hopMU BeJieHHs OI3HECY.

VY cyyacHux yMoBax YKpaiHU IIUBLII30BaHE (YHKIIOHYBaHHS PUHKY KOP-
MIOPATUBHOI'O KOHTPOJIIO YaCTO MIAMIHAETHCS PEeHIePChKUMH, KPUMIHAIbHUMHU
CXeMaMH TIePepO3MOILTY BIACHOCTI. 3 OISy Ha 1€ HE BUIAJIKOBO, 110 OJJHUM 13
MPIOPUTETHUX 3aBJaHb peanizauii Jlep:kaBHOT HUILOBOI EKOHOMIYHOT IPOrpPaMHU
PO3BUTKY BHYTPIITHHOTO PUHKY YKpainu Ha mepiox no 2012 p. Bu3HaueHO 1O-
KpalleHHs MIAMPUEMHHUIIBKOTO KJIIMATy HUISIXOM YIOCKOHAJIEHHS MEXaHI3MIB
MPOTUIIL MPOTUIPABHOMY OTJIMHAHHIO Ta 3aXOIUICHHIO MIANIPUEMCTB KOpPIIOpa-
TUBHOTO CEKTOPY HAI[IOHAbHOT eKOHOMIKH [1]. BUKOHAHHS IIbOTO 3aBIaHHS TIe-
pendadae yrouHEHHS 3aB/laHb YIIOBHOBAaXEHUX OpraHiB BJIAJM 3 PETYIIOBaHHSI
PUHKY KOPIIOPaTUBHOTO KOHTPOJIIO, OOIPYHTYBaHHS MPUHLMUIIB JEP>KaBHOTO
CHPUSHHS HOTO JIETITUMHOMY PO3BUTKY.

AHaniz ocmanuix oocnioxcens [ nyonikayit. XapakTepHi 03HaKH CTaHOB-
JICHHS! PUHKY KOPIIOPAaTUBHOTO KOHTPOJIIO B YKpaiHi po3mIsAaloThes y podoTax
B.A.€stymescrkoro, K.B.Kosanbcekoi, H.B.byrenko [2], I.B.Hazaposoi [3],
A.B.Ilenpka [4], O.M.ITepeBep3sera [5], O.C.ITosaxHoro [6], A.€.Uepnaxk [7] Ta
IHIIMX HAyKOBIIB 1 MPAKTHKIB. 30KpeMa, AOCIITHUKAMU CIIPaBEAIUBO MiKpeCc-
JIIOETHCS, 10 celH(ika pO3BUTKY KOPIIOPATUBHOIO CEKTOPY HALlIOHAJIbHOT €KO-
HOMIKHM 3yMOBJIIOETHCSI HAcaMIIEPE]] YMOBaMHU 3allpoBaKeHHsI (hOpCOBaHOT Ma-
COBOI ITpHBaTH3allii 1 KOPHOpaTH3aLlil AeP’KaBHUX MIANPUEMCTB. TaKkoxk 3BepTaeThCs
yBara, 110 3a3Ha4€H1 IHCTUTYIIIIHI IEPETBOPEHHS B110yBaIOThCA 3@ BIICYTHOCTI
JOBIOCTPOKOBOI CTpaTerii, a BU3HAYAJIbHUM BIUTMB Ha iX 1epedir MaroTh KOH TOH-
KTYpHI YMHHUKH, TOB's13aH1 13 3MIHOIO PO3CTAaHOBKH MOJITUYHUX cuil. BHaci-
JOK 1bOro c(opMOBaHa HHMHI CHUCTEMa KOPHOPATHUBHOTO YIPABIIHHA MICTHUTb
YHCJIEHHI CYIIEPEYHOCTI, AISJIBHICTh BITYM3HSHUX KOMIIAHIA 4acTO CYHpPOBOJ-
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KYETHCS 3aTOCTPEHHSAM KOPHOPATUBHUX KOH(IIIKTIB 13 BUKOPUCTAHHSIM HEIpa-
BOBMX, KPUMIHAJIBHUX CXEM IEPEpO3N0ALly €KOHOMIYHOI Biagu. [Ipu npomy
LUIXU OJI0JIAaHHS HAsSBHUX MPOTUPIY Y (PYHKIIOHYBaHHI pUHKY KOPIIOPATUBHOTO
KOHTPOJII0, B TOMY YHCJII - 13 3aCTOCYBAaHHSIM a/ICKBaTHUX MEXaHI3MIB JIEPKABHO-
IO BIUIMBY, Y 3raJlaHUX IyOJIIKalliixX BUCBITJIEHI JaJIEKO HE MOBHOIO Miporo. He-
JOCTaTHbO KOHKPETU30BaH1 TAK0K PUHIIMITH BIAIOBIHOT Iep>KaBHO-YIIPABIIIH-
CBKOI JISTBHOCTI, MOKJIMBI 3aCO0M 1X peanizailii Ta 1HIII Ba)XXJIWB1 aCMeKTH
3MIICHEHHS MOJITUKY J€p>KaBH B 1ii cepl BIAHOCHH.

3 oy Ha 1€ METOIO CTaTT1 € BU3HAYEHHS 3aB/IaHb Ta 0a30BUX MPUHLIUIIIB
JIEP’KaBHOTO PErYIIOBAHHS PUHKY KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOJIKO HA OCHOBI aHAJIZy
crietr(iKy HOro CTaHOBJIEHHS Ta (YHKIIOHYBAHHS B Cy4aCHUX YMOBaX YKpaiHH.

Buknao ocnosnoeo mamepiany 00cnioxiceHHss 3 NOGHUM OOIPYHMYBAHHAM
OMPUMAHUX HAYKOBUX Q0CHi0NCeHb. BITOMO, 1110 KIIFOUOBUM 3aBJIaHHSIM KOPIIO-
PaTUBHOTO YIPABIIIHHS € 3aXUCT IHTEPECIB aKIiOHEPIB (BIACHUKIB KOPIOpaIliif)
BiJ] Hee(DeKTUBHOI NISUIbHOCTI MEHEKepIB. ['apaHTii epeKTUBHOTO BUKOPUCTaH-
HSl pecypciB KOpHopauiii B yMOBax BUHUKHEHHS! areHTCbKUX KOH(IIIKTIB 3a0€3-
MEYYIOTh PI3HOMAHITHI MEXaHI3MH KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOJIO [2, C. 53-54; 5,
c. 5-6; 6, c. 250; 7, c. 5].

[1ig KopnopaTBHUM KOHTPOJIEM MPUHHATO PO3YMITH MOKJIUBICTH BJlac-
HUKIB KOpIopaLii TpuiMaTH yIpaBlIiHChKI PILIEHHS 1 3/[1i{CHIOBATH KOHTPOJIbHI
GyHKIT 1010 ASIBHOCTI HaliMaHuX MeHemKkepiB [4, C. 67]. BiamosigHo, Bu-
X1IHOIO €KOHOMIYHOIO MEPETyMOBOIO KOPIIOPATUBHOT'O KOHTPOJIIO € BOJOAIHHS
BJacHICTIO [4, C. 74]. OnHak MeXaHI3MH KOPTIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO BUKOPHC-
TOBYIOTHCSI HE JIMILIE€ BIIACHUKaMU JJIs ITONEPEIKEHHS OMIOPTYHICTUYHOT MOBE-
JTIHKA MEHEIDKEPIB, ajie 1 OCTaHHIMH 3 METOIO0 BHUJIyUYCHHS NMPUBATHUX BUTI]
BiJl KOHTPOJIIO HaJ[ pecypcamu KommaHii [7, C. 5-6]. Y 1ibomMy ceHCl pUHOK KOp-
MMOPATUBHOTO KOHTPOJIIO - 1€ CTIOCI0 0OMIHY 1 TepepO3MOoaLTy eKOHOMIYHOI Bla-
1 MDK BJIAaCHUKaMHU Ta MEHEIDKEpaMH KOMITaHii; BIH BUCTYIIAE€ PETYIATOPOM
JISUTBHOCT] OCTaHHIX 1 BBAXKAETHCS OUTBII dKOPCTKUM MOTUBATOPOM MPUNHHATTS
HUMH €(QEKTUBHUX YIPABIIHCHKUX PII€Hb, HDK KOHTPOJb 3 OOKY BIACHUKIB.
OCHOBHI yroay Ha IbOMY PUHKY YKJIQIAIOThCA 3 MMPUBOIY OTIepalliid 3JUTTS Ta
MOIVIMHAHHS KOMIIaHii, X mepeTBOpeHHs, NoALTY, po3'elHaHHs Toio. Ha pun-
Ky KOPTIOPAaTUBHOTO KOHTPOJIIO TAKOX B1IOYBAIOTHCS OTIEpaIllii 3 JTIKBiaIlii KOM-
nauii [6, c. 250-253].

Pi3Hi komMOiHa1lii 3/11ICHEHHS] KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO, 3yMOBJIEHI 1ICTO-
PUYHHUMHM, COLIAIBHO-KYIBTYPHUMH, €KOHOMIKO-TIOJITHYHUMHI YMHHUKAMH, BU-
3HAYAKOTh BUIU (THITN) OpraHi3allii puHKY 0ro nepepo3noity. Y HayKoBiii JiiTe-
parypi, SIK IpaBUJIO, BAOKPEMIIIOIOTHCS HACTYITHI POPMU OpraHizalii puHKY KOp-
MIOPATUBHOI'O KOHTPOJIIO: AHII0-AMEPUKAHCHKA, L]0 CIUPAETHCS Ha O€3yMOBHUIM
NPIOPHUTET MPaB aKIiOHEPiB (BIACHUKIB KOPIOpAIliii) i KOHTPOJIb Yepe3 HOHI0-
BUI PUHOK, Ta HIMEIIbKA 1 ITOHCHKA Y (popMi OaHKIBCHKOIO KOHTPOJIIO, JI€ JIEBO-
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Ba YacTKa PUHKOBHUX YroJl 3 KyIIBJII/POJaxXy aKTHBIB KOMITaHii BiIOyBa€ThCs
yepes M0CepeHUITBO GaHKIBCHKHMX YCTAHOB. [X MOKHA 00'€IHATH Y JIBi 'PYITH -
"ayTcaiiiepchKy' Ta "1HCAMAEPChKY' - 3aJI€KHO BiJl XapaKTepy 3aCTOCOBYBAHHUX
MeToiB KoHTpouo [2, €. 81-83; 3, ¢. 62-63; 6, . 254-255].

CrtpyKTypa BIaCHOCTI € BIIMPABHOIO TOYKOIO B aHAJII31 TAKOTO POIY CHC-
TeM. SIKILIO BIACHICTh PO3MOPOLIEHA, TO BAHUKAE CUTYaLlis TUITY ' CHIIbHI MEHe-
JDKepH - ciiaOki akiioHepu (BiracHuUKH)". PeaabHUil KOHTPOJIb HaJl KOMITAHIEO
3IACHIOIOTh MEHEIKEPH, aKI[IOHEpH K HECYThb 3HA4H1 PU3MKH, MOB'A3aHI 13
HeZ00pOCOBICHOIO MOBEAIHKOI0 OCTaHHIX. Taka CTPyKTypa BJIACHOCTI Xapak-
TEpHa [T KOPIIOpaIliif B aHIJI0 CAKCOHChKKX KpaiHax [2, C. 84; 5, C. 6]. Skio x
BJIACHICTh KOHIIEHTPOBAaHA, TO BUHUKAE CHUTYyallld Ha KIITANT "cIabKi MeHen-
KepH - cJ1abKi MiHOpUTapHI akiioHepH (BJIACHUKH) - CUIIbHI MaKOPUTApHI (KOH-
TpoJttorodi) akmioHepu (BiaacHuKH)". KOHTPOsIb HaJ KOMITAHIEK HAIECKUTD Be-
JMKHUM aKIlloHepaM, K1 MalOTh HE TUIbKH IHTEPEC, ajie i MOXKIMBICTh IOBHICTIO
MIAMOPSIKYBaTH MEeHekKepiB. PU3KKM X, MOB'A3aHI 13 KOPIOPATUBHUM KOHT-
poJieM, HeCyTh MIHOPUTAPHI aKI[IOHEPH, IHTEPECH AKUX MOXKYTh OyTH ypaKeHi.
Taka cTpykTypa BIaCHOCTI XapaKTepHa ISl HIMEIbKUX Ta STOHCHKUX KOPIIO-
pariii [2, . 84; 5, c. 7-§].

KoskHa 13 3a3Ha4eHUX MOJienielt opraHizallii puHKy KOPIIOPaTUBHOIO KOHT-
POJIIO Ma€ CBOI MepeBaru 1 HEMOIIKH; 0COOIMBOCTI KOYKHOT 3 HUX 3HAXOSTh CBOE
BIJOOpa)KeHHS MpHU BUOOP1 aJIeKBaTHUX MEXaHI3MIB PETYIIOBaHHS [IbOTO PUHKY.
SIK mpaBuII0, TAKOTO POY MeXaH13MHU 0a3yt0ThCsl HA BUKOPUCTaHHI MOXKITUBO CTEH
a/JIMIHICTPAaTUBHOTO BIUIMBY YIIOBHOBAa)KEHUX OPraHiB BJIaJM Ha nepedir rocrno-
JTApChKUX MpoIeciB y 1ii cdepi. Lle 3yMoBIeHO THM, 1110 OCHOBHUMHU TPABISIMHU
Ha PUHKY KOPIIOPaTUBHOTO KOHTPOJIIO BUCTYIAIOTH CYO '€KTH, K1 BOJIOJIIIOTH 3HAY-
HUMU (IHAHCOBUMH peCypcaMu 1 MalOTh BIAMOBIAHY MOTHBAL[IO IHBECTYBaHHS -
3100yTTSI EKOHOMIUHOT BJIaJI HaJ KOMIIAHISIMU Yepe3 Nepepo30/ILT BIaCHOCTI.
BHacniiok 1poro 3a3HaueHUN pUHOK 00'€KTUBHO TSDKIE J0 OJIrOINOJIbHOT OpraHi-
3alii 13 3aCTOCYBaHHSAM XapaKTepHUX JJIs HEl MEXaHI3MIB TAEMHUX Yroj, LIHO-
BOi TUCKpUMIHAIIIi TOIIO.

3a ux o0cTaByH (DYHKIIOHYBAaHHS PUHKY KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO BU3HA-
YaJbHO Nependadae Horo "30BHILIHIO" KOPEKIII0 3 00Ky YIIOBHOBaKEHHX OpraHiB
BJIaJTM Y€pe3 BIIICTEIKCHHSI KOHIICHTPAIIIl Ta BKUTTS Mepea0adeHNX 3aKOHOJABCTBOM
CaHKI[I{ NpH BUSBJICHH] (aKTIB KapTeIbHUX 3roBOPiB. OHAK TAKOTO POy 3aX01
CTAHOBJIATH BAKJIMBUH, ajie HE €UHUI HapsAM Jep:KaBHOT MOJITUKU Y i cdepi
BiiHOCHH. CripaBa B TOMY, 1110 B LIbOMY pa3l PEryjIiOl0UHil BIUIUB JIepKaBH CIIps-
MOBYETHCSI JIUIIE Ha TIOJJ0JIaHHS HACIIIKIB MOHOTIONI3ALlIl pUHKY KOPIIOPATUBHOTO
KOHTPOJIIO, @ HE MPUYMH 1l BAHUKHEHHS. BUTOKM K MOHOTOMICTUYHUX TE€HAECHIIN
y PO3BUTKY 11bOT'O PUHKY, Ha HAIIly lyMKY, IIOB'I3yIOTbCS 13 HEPIBHOIO MOIH(POPMO-
BaHICTIO Horo yyacHukiB. HasiBHa Mk nuMu cy0'ekramu iHpopMalliiiHa acuMeT-
pisi MO0 PeabHOI OIIHKK MAaKETiB aKI[iii (3HAYHUX YACTOK Y CTaTyTHOMY Karli-
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TaJli) KOpPIopalliii yCKIaIHIOE€ IPUHHIATTA HUMH palfioHaIbHUX TOCIOAapPChKUX
pillieHb IPH KyIIBT/poaaxy X akTuBiB. HeoOXiaHICTh 101aTKOBUX TPAHCAKIIIH-
HUX BUTpAT, HOTPIOHUX JUIS MOAOJIAHHS 1H(OPMAIIHHUX MEPELIKO/l, BUKPUBIISE
JIF0 MEXaHI3MIB PUHKOBOTO LIHOYTBOpeHH:. ToMy came iHPOpMaIiiHUN YHMHHUK
HEPIJKO CTa€ JHKEPETIoM 0OMEKEHHS KOHKYPEHIIIT 1 TOSIBU MOHOTIONBHOT Bl B
OKpEMHX Cy0'€KTIB PUHKY KOPIOPATUBHOT'O KOHTPOJIIO.

3 ormsiy Ha 1€ BapTO BU3HATH. SIKIO BIAMOBITHI 3aXOJH JEP>KaBHOTO
BILIMBY 30CEPEIKYIOTHCS BUKIIFOUHO Ha YCYHEHH1 HACJIIIKIB MOHOTIOI3a1ii 3a3-
HAUYE€HOTO PUHKY, a HE MPUYUH iX BAHUKHEHHS, TO TaKa MOJITHKA € MTACUBHOIO,
HezieBoto. Bupimenns npobnemu 3abe3nedeHHs €epeKTUBHOTO (PyHKIIIOHYBaH-
HS PUHKY KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO JISKUTH Yy IJIOUIMHI IepeopieHTalli 3y-
CWJIb JIEP’)KaBHUX CTPYKTYp Ha (GOPMYBaHHSI MEPEAyMOB 3am00IraHHs MOXKJIN-
BOCTSIM @aHTUKOHKYPEHTHOI IMOBEAIHKMA HOTO YJaCHHUKIB, a BIATAK - MOJOJIAHHS
iHpopMaIiifHOT acUMeTpii MK HUMHU. 3pO3yMUIO, 110 IPOBIAHE 3HAYEHHS Y
oMY pa3i HaOyBae BUOIp aJeKBaTHUX 3aCO0IB JEP)KABHOTO BIJIUBY Ha
BIAIMOBIIHI PUHKOBI mpouecu. Hanpukmnan, npu 3anpoBajyKeHHI HEOOXITHUX
3axX0/liB y KpaiHaX, Kl TSDKIIOTh 10 ayTrcailiepcbKoi MOjell, NMPIOPUTET Mae
Hajexaru (OHJOBUM BaXKeJIsIM MEPEpO3MOAUTY KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO Ta
3a0e3MeueHHs] HaJIeXHOT MOIH(POPMOBAHOCTI PUHKOBHUX CYO'€KTIB Uepe3 HIU-
KaTtopu (POHIO0BOTO PUHKY, a B KpaiHax 3 1HCalJePChbKOIO CUCTEMOIO - BIIIOBIA-
HUM MeXaHI3MaM OaHKIBCHKOTO PEry/IIOBaHHS.

OniHIoOUM 3 LUX MO3ULINA CydaCHUM CTaH PO3BUTKY PUHKY KOPIOpPATHB-
HOTO KOHTPOJIIO B YKpaiHi, MOXHa BU3HATH, 110 BiH Hece B cO01 03HAKM 000X
MOJIEJIeH; BUCOKA KOHILEHTpAllisl YaCTUHU KamliTally roCloapChbKUX TOBAPHUCTB
IIPY BUCOKOMY pO3ILIApyBaHHI IHIIOI OT0 YaCTHHH, BYy3bKUN HaOip POHIOBUX
IHCTPYMEHTIB 1 cJ1a0K1 IHCTUTYLIHI IHBECTOPH, €IEMEHTH MEPEXPECHOTO BOJIO-
JIHHA 1 pOpMYBaHHS CKJIaJHUX KOPIIOPAaTUBHUX Mepex pi3Horo tumy. Lle cTBo-
PIOE OYEBMJIHI TPYAHOLII MPU HPUHHSATTI AP KaBHO-YNPABIIHCHKUX PIlLIEHb Y
cepi 3ab6e3neueHHs1 yMOB HOro epeKTUBHOTO QyHKIIOHYBaHHs. He BUumaakoBo,
o HanpukiHili 90-x pp. HalllOHATEHE KOPIIOPATHBHE 3aKOHOAABCTBO, BU3HAYAITh-
HO OpIEHTOBaHE Ha aHIVIOCAKCOHCHKY MOJIENIb PETyIIOBaHHS, YBIMIILIO B CyIe-
PEUHICTb 13 CTPYKTYPOIO BUCOKOKOHIIEHTPOBAHOI BIACHOCTI, 1110 CKJIaJIacs Micis
IIPOBEJICHHS B HaIllll KpaiHi MacoBO1 MpHBaTU3ALLIl.

V pe3ynbTaTi BITYM3HSAHI KOMITaHIi i 10C1 HECYTh BUTPATH, XapaKTepHi AJs
ayTcaiepCchKoi CUCTEMH KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO, 1 BOJHOYAC HE MOXYTh
OTpUMAaTH BUTOJIM, BIACTHUBI JJIs 1HCANACPCHKOT CTPYKTYpH BiacHOCTI. Lle mpo-
TUPIYUs 3ar0CTPIOETHCS BHACI1IOK HA/I3BUYAHHO CJIA0KOTO IHCTUTYIIIHHOTO cepe-
NOoBUINA (GYHKLIIOHYBAaHHS PUHKY KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO: BIICYTHOCTI Ha-
JISKHOTO KOPHOPATUBHOTO 3aKOHO/IaBCTBA Ta JA1€BOT CUCTEMH IIPABO3aCcTOCyBaH-
H4, 1H(pOopMaLiiHOT HETPO30POCTI AISUIBHOCTI YKPAaiHCHKUX OCIOAAPChKUX TO-
BapHCTB, HEBU3HAYEHOCT] PO3NOALUTY (PYyHKIIH 1 KOMIETEHIi YITOBHOBaKEHUX
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oprasiB Biaau Touo. [1o cyTi, po3BUTOK PUHKY KOPIIOPATUBHOIO KOHTPOJIIO B
Cy4aCHHUX yMOBax YKpaiHM BHUIIEPEPKAE MPOLIEC CTAHOBJICHHS JEpKaBHUX 1HCTH-
TYTIB, MOKJIMKAaHUX 3a0e3MeuyBaTu HOTro €(PEeKTUBHICTb, FapaHTyBaTU HEJOTOP-
KaHHICTb [1paBa BIACHOCTI, IPO30PICTb 1 3aXUILEHICTh Yo/l 3a LuX 00CTaBUH (DYHK-
IIOHYBaHHS JIETAJIHHOTO, IMBLUII30BAHOTO PUHKY KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOIIO B
HaIllif KpaiHi 3aMilyeThCs pI3BHOMaHITHUMU PEUIEPCHKUMHU, KPUMIHATIBHUMHU CXe-
MaMH TIepepo3I0ALTy €eKOHOMIYHOI Biau. [Ipu iboMy came 1oCTyn A0 BHYTPIII-
HBOI, IHCAMIepPChKO1 IH(pOPMAILii TPO AISIIBHICTD Ti€l YU IHIIOT KOMITaHIi CTA€ BU-
3HAUAJIIbHUM YMHHUKOM NPUHHATTS pIlLIEHb LIOJI0 3all0YaTKyBaHHS TAKOTO POAIY
cxeM. [Hcaiepcbka iHpopMarlis HepiaKo BUKOPUCTOBYETHCS PEiIepaMu SIK IHCTPY-
MEHT [IaHTa)Ky KEPIBHULTBA BIIIOBIJHOTO I'OCIIOIapPCHKOI0 TOBAPUCTBA Ta JIeCTa-
Outi3anii yMoB HOr0 HOPMAJIBHOTO (PYHKIIIOHYBAaHHS. 3aB/SIKH LIbOMY JI0CSITA€ThCA
IITYYHE 3aHIKEHHS KaliTali3allii KOMIaHii, 0TKe, CTBOPIOETHCS peaTbHE MATPYHTS
JU1st npyuA0aHHs 1i aKTUBIB 32 BUTIHOO /7S 3arapOHUKIB I[IHOIO.

Crin TakoX A04aTd, 10 MOJITHKA JepXaBu B 11 cdepl BIAHOCHH HUHI
Mae€ BKpail NaCUBHUH XapakTep: HEMOOJUHOKUMU € BUIIA/IKH, KOJIHU 3a BXKeE JJOBe-
JEHUMH B CYIOBOMY HOPAIKY (pakTamMu pelepCchKUX 3aXOIUIIOBaHb YIIOBHOBA-
YKEHUMH OpraHaMH BJIa/IM HE BXKUBAIOThCA Iepe10aueHi YNHHUM 3aKOHOJaBCTBOM
CaHKII{ 10 KOMIIaHiH - 3arapOoHuKiB. BHacninok "HeBTpyyaHHs " a0 HaBITh aKTHB-
HOT CHIBY4acTi KOPyMIIOBaHMX YMHOBHUKIB IIPAKTUKA PEUJIEPCHKOTO IEpEXBaTy
KOPIIOPAaTUBHOI'O KOHTPOJIIO CTPIMKO MOIIHUPIOIOTHCS 1 HA CHOTOJIHI CTAE peab-
HOIO 3arp030}0 JJIsl €eKOHOMIYHOI Oe3neKku KpaiHu. AOM MO/I0JIaTH LI HEraTUBHI
TEHJeHIIII Ta 3a0e3MeYnTH €(PEKTUBHICTb JEP>KABHOIO PETYIIOBAHHS PO3BUTKY
PUHKY KOPIIOPAaTUBHOTO KOHTPOJIIO B YKpaiHi, HEOOX1THO NEePErISHYTH PUHIU-
1 3alpOBaKEHHS BIANOBIIHOI AepKaBHO-YIPABIIHCHKOT AISIIbHOCTI.

[To-nepiie, BapTo BU3HATH, LII0 MOJIEJNIb PUHKY KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO
B YKpaiHl HUHI niepedyBae Ha CTa/lii CBOr0 CTAHOBJICHHS; ii CydacHUH CTaH He
JI03BOJISIE HAaBITh 3 BEJIMKUMU MPUIYIIEHHSIMH OLIHIOBATH ii TSXKIHHS 10 Oy/b-
SIKUX YCTAJICHUX, 'KJIACHYHUX 3pa3KiB. [JoBUIbHE MOEIHAHHS PO3PI3HEHUX €JIe-
MEHTIB LIbOI'O PUHKY HE JI03BOJISIE B IOBHOMY 00Cs31 "3allyCTUTH MEXaHI3MU
HOTr0 CaMOpETyITIOBaHHS Yepe3 B3a€EMOJIII0 MOMUTY 1 MPOMO3HIIi BIAMOBIIHIX
aKTUBIB, KOHKYPEHIIiO iX BJACHUKIB Ta MOTEHIIMHUX MOKyMLiB. Cl1aOKICTh Biac-
HUX MEXaHI3MIB (yHKI[IOHYBaHHS L[bOI'O PUHKY 3yMOBJIIO€ HEOOXITHICTh OCH-
JICHHS JIep’KaBHO1, BJIaIHOT CKJIa/10BO1 3a0€31€UeHHs HOT0 PO3BUTKY.

[To-npyre, BiANOBIIHI JepKaBHI MEXaHI3MU MarOTh OyTH 30PIEHTOBAHI HE
CTUIbKHM Ha 3aMIIIEHHS BIJICYTHIX CbOTOJIHI €JIEMEHTIB PUHKOBOTO CaMOPETYITIO-
BaHH$, CKUIbKHM Ha iX (hoopMyBaHHs a00 KOMIEHCAII0 iX HeloCKOHaiocTi. MoBa
We mpo te, mo0 3a T0MOMOTO0 BIACTUBUX /IS IEPKaBU 3aC001B BIUTHBY COp-
MyBaTH HEOOX1IHE IHCTUTYLIIHE MIATPYHTS AJs "BUPOILYBaHHS MOBHOI[IHHOTO
PUHKY KOPIIOPAaTUBHOTO KOHTPOJIIO B HAIlIi KpaiHi. 3po3ym110, 110 B ILOMY pasi

122




Exonomika ma ynpasuinus nionpuemMcmeamu i HAyioHaIbHUM 20CH00APCMEOM

Ma€ThCs Ha yBa3iJIerajibHUM, IUBUTI30BAHUN BapiaHT HOTO BTUICHHS, @ HE CIIOTBO-
peHunii "KBa3IipUHOK" PEUIePChKOTO MEPEPO3NOILTY EKOHOMIYHOT BIIAIH.

[To-Tpere, mpyu BU3HAYEHH] IPIOPUTETIB 3aIPOBAKEHHS JIEP)KaBHUX Me-
XaHI3MIB PO3BUTKY PUHKY KOPIIOPATUBHOI'O KOHTPOJIIO JOLLUIEHO BUXOAUTH 3 TOTO,
110 3apOBaPKEHHS] aHTUMOHOIIOJIBHOTO PETYIIIOBaHHS HE J1a€ 3MOTH 3a0€e31eun-
T e(PEeKTUBHICTH BiANMOBIAHUX 3axoAiB. [lomiThka nepxaBu y 1l cdepi BigHO-
CUH OyJie YCIIIIHOO JIMIIE TO/1, KOJIU Oyze 31iCHEHUI Mepexi/] Bill peryitoBaH-
HSl pUHKY €X POSt 110 #oro peryiroBaHHs €X ante, To0To yepe3 MOCUIIEHHS 3a1o-
ODKHOTO BILJIMBY Ha MOBEAIHKY CyO'€KTIB, SIKI TUIbKM MAlOTh HaMip 3A1ICHUTH Ti
YU 1HII1 aHTUKOHKYPEHTHI JIii HA pUHKY KOPIIOPAaTUBHOIO KOHTPOJI0. MeToro Tako1
MIOJIITUKY, BPaXOBYIOUM HasIBHICTH 1H(opMaliiiHOT acuMeTpii Ha IbOMY PUHKY,
Ma€ CTaTU BUSBJICHHS MOTEHIIMHUX aHTUKOHKYPEHTHUX CUTYaLliH 1 3a1100iraHHs
PO3BUTKY 3arpO3JIMBUX MOHOIONICTUYHUX TEHACHIIN yepe3 YCyHeHHs 1HQop-
MaIiiHOT acUMeTpii 1 HEPIBHUX €KOHOMIYHHUX YMOB ISl TOCIOJAapIOIOYUX
CyO'€KTiB.

Ile moxe OyTH TOCIATHYTO Yepe3 CTBOPEHHS CTUMYIIIB MiJABUIIEHHS CTY-
neHst iHpopMaliitHOT TPO30POCTi MiSTILHOCTI KOMIIaHii (HacamIepe y 4aCcTHHI
PO3KPHUTTS BIIOMOCTEH PO CTPYKTYPY BOJIOIHHS iX aKTUBAaMHU ), CIIPUSIHHS PO3-
BUTKY HalllOHAJbHOI JAEMO3UTAapHOI CUCTEMH, (DOPMYBAaHHS MEpexi crewiai-
30BaHUX IHCTUTYLIN, HOKJIMKAHUX 3a0€e31euyBaTy JOCTYN YYaCHUKIB PUHKY 10
HeoOx11Ho1 Hpopmartii. OCKUTBKH MOJI€Nb PUHKY KOPIOPATUBHOTO KOHTPOJIIO
B YKpaiHi IOKH 1110 Hec(HOpMOBaHa, BAKIUBO JOTPUMYBATUCA ITpaBUIa, 110 3a3-
HAu€HI1 3aX0J MalOTh OXOILIIOBATH PIBHOIO MIPOIO SIK HOro (OHIOBHI, TakK 1
0aHKIBCHKUH CerMeHTH. BupimaabHy poib y IIbOMY pasi BIAIrpae 3aKOHOIaBYe
3aKpIMJICHHS HOPM I1[0/I0 BU3HAYEHHSI CyTHOCTI KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOJTHO [ 8]
Ta 0cOOIMBOCTEN PO3TOJIOLIEHHS, Mepeaayl, HaJaHHs J0CTYyIy A0 1Hcainep-
CbKOT iH(OpMaIlil PO AisIbHICTH KoMmaHii [9]. [IpuitHATTS BiAMOBIIHUX 3a-
KOHOIIPOEKTIB JIOUUIbHO PO3MIANATH SK MEpIIOUYeproBe 3aBJaHHs peanizaril
Jlep:kaBHOT LLILOBOT €EKOHOMIYHOI MPOrpaMy PO3BUTKY BHYTPILIHBOI'O PUHKY
VYKkpaiHu B 4acTHHI YIOCKOHAJICHHS JEpPKABHUX MEXaHI3MIB MPOTHUAIl IPOTH-
[IPaBHOMY IOTJIMHAHHIO Ta 3aXOIJICHHIO MIANPUEMCTB KOPIIOPATUBHOTO CEKTO-
Py HalllOHAJbHOI EKOHOMIKH.

Bucnosxu 3 0anozo oocniodcenns i nepcnekmueu nooanbuux po3eiooK y
oanomy Hanpsami. [IpoBenenuit anani3 cneuu@iku GyHKIIOHYBAaHHS PUHKY KOp-
MOPATUBHOI'O KOHTPOJIIO B YKpaiHi JIOBIB, 110 CbOTO/HI L€l mpoluec rnepedyBae
Ha MOYaTKOBIM cTafii. 3a MUX OOCTaBUH ITUBLII30BAHUMN, JIETATLHUN MEPEpPO3-
MOJIUT €KOHOMIYHOI BJIaJy BCEPEIMHI KOPIIOPATUBHOIO CEKTOPY HAILIOHAJIBHOT
€KOHOMIKH YacTO MIMIHSETHCS PEHIEPChKUMHU CXeMaMu 37100yTTsl KOHTPOJIIO Hajl
KaliTajloM rocrnoJapcbKUX TOBAPUCTB Ta BUBEACHHS aKTHBIB 13 BOJIO/IHHS iX 3a-
KOHHUX BJIACHUKIB.
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OnHi€ro 3 HallBaXXJIMBIIINX IPUYHMH TAKOTO CTaHy CIPaB € Hee(DEKTUBHICTh
YHMHHUX MEXaHI3MIB JIEP>KaBHOTO PETYIIIOBAHHS IOTO PUHKY. [HCTUTYIIOHAI3a-
1151 PUHKY KOPIIOPAaTUBHOT'O KOHTPOJIIO Ta CTBOPEHHS YMOB MO0 MOBHOI[IHHOTO
PO3BUTKY B Hallllil KpaiHi NOTPeOYyIOTh Mepenisly NPUHIUIIB BIINOBIIHOI Jep-
KaBHO-YIPABIIHCHKO1 JISTIBHOCTI. APryMEHTOBAHO, 1110 MPOBIAHY POJb Y 3a3Ha-
YeHI CUCTeMI JIep>KaBHOTO PETYIIOBaHHS MalOTh BUIIIPaBaTH MEXaHI3MH, SIKI
CIPSIMOBaH1 Ha YCyYHEHHS 1H(QOpMaIiiiHOT acuMeTpii MDK yJaCHUKAaMU I[bOTO
PUHKY. 3 OISy Ha i€ 3allPONIOHOBAHO HU3KY 3aXO0/1iB, CIPSIMOBAHUX HAa BUPI-
IICHHS 1[bOTO 3aBJaHHs (BHECECHHS 3MiH JI0 YMHHOTO 3aKOHOJIABCTBA B YaCTHHI
MOCUJIEHHSI KOHTPOJI0 JlepaaBHOT KOMICIT 3 I[IHHUX ManepiB Ta GOHI0BOro pUH-
Ky 32 y4aCHUKaMU (DOH0BOTO PUHKY, BCTAHOBJIEHHSI 0COOIMBOTO MOPSIIKY epe-
Jadi, HaJaHHs JTOCTYIy JI0 iHCai1epchKo1 iH(popMAITii PO AiSUTbHICTH KOMITaHii).

IlepcnekmusHumu Hanpamamu nOOAILULUX OOCAI0NHCeHb ABTOP CTATTI BBa-
ae aHani3 crietrdiku GopMyBaHHSI OKPEMUX CEIMEHTIB PUHKY KOPIIOPAaTHUBHO-
ro KOHTPOJTIO B YKpaiHi (30KpemMa IMPOMHUCIOBOTO 1 0aHKIBCHKOI0) Ta KOHKPETH-
3allil0 3aBJaHb JEP>KaBHOI MOJITUKH LIOJ0 iX PO3BUTKY 3 ypaxyBaHHSM cyyac-
HUX peaiif ToCroAapChbKOro KUTTS KpaiHu.
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