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КОНВЕРГЕНЦІЯ СИСТЕМ КОРПОРАТИВНОГО
УПРАВЛІННЯ В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ

Про ана лі зо ва но чин ни ки та прин ци пи роз вит ку кон вер ген ції сис тем кор по ра тив но го управ лін -
ня в умо вах гло ба лі за ції, на да но окре мі ре ко мен да ції що до вдос ко на лен ня сис те ми кор по ра -
тив но го управ лін ня в Укра ї ні.

The author analyzes factors and principles for developing the convergence of corporative management
systems in conditions of globalization and offers some recommendations aimed at improving the cor-
porative management system in Ukraine.

У ре зуль та ті про це сів фі нан со вої гло ба лі за ції на ці о наль ні рин ки ак цій ін тег -
ру ють ся у сві то ву сис те му. За зна че ні про це си особ ли во сто су ють ся ді яль нос ті віт -
чиз ня них ак ці о нер них то ва риств, які ба жа ють за лу чи ти ка пі тал на між на род них
фон до вих рин ках або по тра пи ти до ліс тин гу фон до вих бірж. Кіль кість іно зем них
ін вес то рів, які во ло ді ють ак ці я ми віт чиз ня них під при ємств і ком па ній, не впин -
но зрос тає. На ці о наль ні ін вес то ри та кож бе руть участь у при дбан ні ак цій за ру -
біж них ком па ній. 

Обся ги між на род них емі сій ак цій зрос ли з не знач но го рів ня на по чат ку 1980-х
ро ків до 8 млрд дол. США на по чат ку 1990-х і до по над 40 млрд дол. на рік сьо год -
ні. Транс кор дон ні по то ки ак цій та кож збіль ши ли ся: з по над 1 трлн дол. на при кін ці
1980-х до 2,5 трлн дол. у се ре ди ні 1990-х ро ків1. Між на род ний ри нок цін них па пе -
рів ре гу лює по то ки фі нан со вих ре сур сів і без по се ред ньо впли ває на ін вес ти цій ні про -
це си в ре аль но му сек то рі еко но мі ки. У роз ви ну тих кра ї нах сві ту че рез ньо го про хо -
дять знач ні фі нан со ві по то ки. На прик лад, що річ ний об сяг про да жу ак цій у
Ні меч чи ні ста но вить близь ко 19 % ВВП, у США – 35 %, а в Япо нії – 38 %. За да -
ни ми Сві то во го бан ку, рі вень ка пі та лі за ції в Укра ї ні у 2002 ро ці скла дав 3 % ВВП, а
у 2004-му – вже близь ко 30 %. У кра ї нах Євро пейсь ко го Со ю зу рі вень ка пі та лі за ції
ста но вить у се ред ньо му більш як 127 % ВВП. Не ре зи ден ти бе руть де да лі ак тив ні шу
участь у кор по ра тив но му управ лін ні віт чиз ня ни ми ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми. Це
під твер д жу єть ся та ки ми фак та ми: за да ни ми Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів, ста -
ном на 1 січ ня 2007 ро ку на 6,59 тис. осо бо вих ра хун ках не ре зи ден тів ре єс т ро ут ри -
му ва ча ми об лі ко ву ва лось імен них цін них па пе рів на за галь ну но мі наль ну вар тість
по над 7,5 млрд грн. Ана ліз по ка зує, що по чи на ю чи з 2003 ро ку спо сте рі га єть ся тен -
ден ція до збіль шен ня у влас ни ків-не ре зи ден тів кіль кос ті ра хун ків у цін них па пе рах.
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Та ка ак тив ність ін вес то рів і са мих емі тен тів зу мов лює не об хід ність ре фор му ван ня
сис тем кор по ра тив но го управ лін ня.

В остан ніх пра цях за ру біж них фа хів ців з пи тань кор по ра тив но го управ лін -
ня, зок ре ма Дж. Па ун да, А. Демб, Ф. Ной ба уе ра та ін ших, особ ли ва ува га при -
ді ля єть ся проб ле мам по шу ку но вих па ра дигм і прин ци пів по бу до ви сис тем (мо -
де лей) кор по ра тив но го управ лін ня, які по вин ні за без пе чу ва ти ефек тив ність
про це су прий нят тя рі шен ня в умо вах гло ба лі за ції. У віт чиз ня ній на уко вій лі те -
ра ту рі окре мі ас пек ти до слід жен ня сут нос ті роз вит ку сис тем кор по ра тив но го
управ лін ня най біль шою мі рою ви світ ле но в пра цях В. Євту шевсь ко го, І. Бон дар,
Г. На за ро вої, Т. Мо мот. Але, на наш по гляд, те ма ти ка кон вер ген ції сис тем кор -
по ра тив но го управ лін ня є ба га то ас пек т ною і ха рак те ри зу єть ся те о ре тич ною ек -
лек тич ніс тю. То му на уко ві до слід жен ня в да ній сфе рі ба жа но знач но ак ти ві зу ва -
ти. Сис те ми кор по ра тив но го управ лін ня (ан г ло-аме ри кансь ка, японсь ка та
ні мець ка) по сту по во вза ємо ін тег ру ють ся або збли жу ють ся у сво є му роз вит ку. В
еко но міч ній на уці са ме по нят тя “кон вер ген ція” по хо дить від ла тинсь ко го тер мі -
на convergens і озна чає збли жен ня різ них еко но міч них сис тем, зглад жу ван ня між
ним від мін нос тей, що, як пра ви ло, зу мов ле но спіль ніс тю со ці аль но-еко но міч них
проб лем і на яв ніс тю об’єк тив них за ко но мір нос тей їх роз вит ку. 

Ме та і за вдан ня стат ті по ля га ють в ана лі зі чин ни ків кон вер ген ції сис тем кор -
по ра тив но го управ лін ня і по шу ку шля хів їх удос ко на лен ня в Укра ї ні в умо вах
гло ба лі за ції. 

“Інтег ро ва ний та ін тег раль ний сві то вий фі нан со вий сек тор сьо год ні є ні чим
ін шим як гло баль ною сис те мою аку му лю ван ня фі нан со вих ре сур сів з роз по ді -
лом та пе ре роз по ді лом між сві то ви ми гос по да рю ю чи ми суб’єк та ми на прин ци -
пах кон ку рен ції, яка та кож на бу ла гло баль но го ха рак те ру. Від бу ва єть ся пря му -
ван ня до сві то во го фі нан сиз му, ко ли пер шо ос но вою вже є не над при бу ток, а
мож ли вість от ри му ва ти до хо ди, фун к ці о ну ва ти у гло баль ній сис те мі, ма ю чи свою
ні шу, бра ти участь у роз по ді лі та пе ре роз по ді лі”2. Це твер д жен ня та кож сто су єть -
ся й роз вит ку рин ку цін них па пе рів як скла до вої час ти ни фі нан со во го сек то ру.
Гло баль на кон ку рен ція на між на род них рин ках цін них па пе рів, на наш по гляд,
ста ла при чи ною кон вер ген ції сис тем кор по ра тив но го управ лін ня, фор му ван ня
йо го фун да мен таль них прин ци пів, на прик лад прин ци пів ОЕСР, по шу ку шля хів
по до лан ня злов жи вань що до ак ти вів ак ці о нер них то ва риств (кор по ра цій) то що. 

Збли жен ня пра во вих норм, особ ли во в кра ї нах Євро пейсь ко го Со ю зу, які ре -
гу лю ють пи тан ня кор по ра тив но го управ лін ня, по глиб лен ня про це сів ін фор ма цій -
но го об мі ну між йо го учас ни ка ми та кож ак тив но впли ва ють на кон вер ген цію са -
мих сис тем. Фа хів ці з пи тань кор по ра тив но го управ лін ня за зна ча ють, що дій с но
“го лов ни ми фак то ра ми про це су кон вер ген ції є гло ба лі за ція фі нан со вих і то вар них

2
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рин ків, збли жен ня пра во вих норм, від кри тий об мін іде я ми та ін фор ма цією. Однак
це не озна чає уні фі ка цію ін с ти ту ці о наль но го се ре до ви ща та на ці о наль них ін с ти -
ту тів кор по ра тив но го управ лін ня”3. Отже, сис те ми кор по ра тив но го управ лін ня роз -
ви ва ти муть ся з ура ху ван ням на ці о наль но го ін с ти ту цій но го се ре до ви ща.

У осно ві між на род но го ко дек су кор по ра тив но го управ лін ня ОЕСР під на з -
вою “Кор по ра тив не управ лін ня: вдос ко на лен ня кон ку рен ції і до ступ до ка пі та -
лу в епо ху гло баль них рин ків” (кві тень 1998 ро ку) ле жать чо ти ри го лов них прин -
ци пи: спра вед ли вість, транс па рен т ність, під звіт ність і від по ві даль ність4. 

Прин цип спра вед ли вос ті спря мо ва ний на за хист прав мі но ри тар них ак ці о не -
рів від угод, що змен шу ють ак ти ви як окре мих ак ці о не рів, так і ком па нії у ці ло -
му. Для цьо го в Укра ї ні не об хід но на за ко но дав чо му рів ні вре гу лю ва ти пи тан ня за -
хис ту прав мі но ри тар них ак ці о не рів і за без пе чи ти сис тем не ре гу лю ван ня рин ку
цін них па пе рів. У нас цей прин цип по ки що не до три му єть ся че рез ве ли ку кіль -
кість за кри тих ак ці о нер них то ва риств і фун к ці о ну ван ня по туж них фі нан со во-
промис ло вих груп (ін тег ро ва них кор по ра тив них струк тур), які пе ре хрес но во ло -
ді ють ак ці я ми.

Прин цип транс па рен т нос ті пе ред ба чає на дан ня ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми
ін фор ма ції про свій фі нан со вий стан, зо бов’язан ня, струк ту ру влас нос ті та основ -
ні по ло жен ня кор по ра тив но го управ лін ня. До три ман ня цьо го прин ци пу особ ли во
ак ту аль не для по тен цій них ін вес то рів (май бут ніх ак ці о не рів), які мо жуть адек ват -
но оці ни ти свої ри зи ки і від да чу від ін вес ти цій. Не до три ман ня цьо го прин ци пу
при зво дить до по ру шень прав ак ці о не рів і сти му лює при плив в Укра ї ну спе ку ля -
тив но го ка пі та лу. На віть у віт чиз ня них ак ці о нер них то ва рис т вах, які ма ють кра щу
прак ти ку кор по ра тив но го управ лін ня (на прик лад, у ком па ні ях бан ківсь ко го і стра -
хо во го сек то ру), цьо го прин ци пу не зав ж ди до три му ють ся. Так, Дер жав на ко мі сія
Укра ї ни з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг ли ше в 2007 ро ці опри люд ни ла
по ло жен ня за ко но про ек ту, що вклю чає нор ми з роз крит тя ін фор ма ції про ак ці о -
не рів стра хо вих ком па ній, які сут тє во впли ва ють на кор по ра тив не управ лін ня, –
ак ці о не рів, які во ло ді ють більш як 10 % ак цій ком па нії. Ни ні на не бан ківсь ко му
фі нан со во му рин ку прак тич но від сут ній кон т роль за ак ці о не ра ми, які ма ють сут -
тє вий вплив на ді яль ність ком па ній. 

Прин цип під звіт нос ті пе ред ба чає ство рен ня в ак ці о нер них то ва рис т вах ефек -
тив ної сис те ми кон т ро лю за ді яль ніс тю ме нед же рів на осно ві по шу ку кон сен су су
між чле на ми на гля до вої ра ди, прав лін ня, ре ві зій ної ко мі сії, ак ці о не ра ми, не за леж -
ни ми ауди то ра ми, за ін те ре со ва ни ми осо ба ми. Ефек тив ність кор по ра тив но го
управ лін ня за ле жить від чіт ко го роз по ді лу фун к цій між ор га на ми управ лін ня ак ціо -
 нер ного то ва рис т ва. В Укра ї ні чіт кий роз по діл фун к цій у сфе рі кор по ра тив но го

3 
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управ лін ня ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми зу стрі ча єть ся не час то. Про це свід чать ре -
зуль та ти ба га тьох до слід жень. Ви ко нав чі ор га ни ак ці о нер них ком па ній, яки ми во -
ло ді ють ма жо ри тар ні ак ці о не ри, як пра ви ло, є пов ніс тю під кон т роль ни ми, що не
за без пе чує їх не за леж нос ті та при зво дить до іг но ру ван ня прав ак ці о не рів. 

Прин цип від по ві даль нос ті ак ці о нер них то ва риств пе ред сус піль ст вом пе ред ба чає
до три ман ня норм чин но го за ко но дав ст ва (гос по дарсь ко го, тру до во го, ан ти мо но -
поль но го, по дат ко во го, охо ро ни на вко лиш ньо го се ре до ви ща то що), а та кож їх функ -
 ці о ну ван ня з ура ху ван ням сус піль них по треб. Та ким чи ном, віт чиз ня ні ак ці о нер ні
то ва рис т ва по вин ні ста ти со ці аль но кор по ра тив но від по ві даль ни ми. “Со ці аль на
кор по ра тив на від по ві даль ність – це віль ний ви бір на ко ристь зо бов’язан ня під ви -
щу ва ти доб ро бут гро ма ди че рез від по від ні під хо ди до ве ден ня біз не су, а та кож на -
дан ня кор по ра тив них ре сур сів”5. 

Ні мець кий еко но міст, про фе сор А. Хайд вва жає, що сис тем не по рів нян ня
різ них струк тур кор по ра тив но го кон т ро лю не об хід но здій с ню ва ти з по зи ції їх
ефек тив нос ті. При цьо му роз різ ня ють сис те ми з рин ко вою орі єн та цією (на прик -
лад, у США та Ве ли ко бри та нії) і сис те ми з сі тьо вою орі єн та цією або орі єн та цією
на від но си ни між пар т не ра ми (на прик лад, у єв ро пейсь ких кра ї нах і Япо нії).
“Кон цеп ту а лі за ція струк тур кор по ра тив но го кон т ро лю ви ма гає роз ме жу ван ня
між внут ріш ні ми і зов ніш ні ми (з по зи ції під при єм ст ва) ме ха ніз ма ми кон т ро лю.
До важ ли вих внут ріш ніх ме ха ніз мів від но сять фун к цію кон т ро лю на гля до вої ра -
ди, кон ку рен т ні від но си ни між окре ми ми ке рів ни ми ор га на ми під при єм ст ва і
кон т роль но-управ лінсь ку фун к цію най більш зна чи мих за час т кою учас ті і то му
най більш ак тив них влас ни ків. Під зов ніш ні ми кон т роль ни ми ме ха ніз ма ми ро зу -
мі ють “ри нок фірм”, вплив круп них кре ди то рів (на прик лад, бан ків) або кон ку -
рен цію на рин ках го то вої про дук ції. При цьо му слід вра хо ву ва ти, що внут ріш ні
та зов ніш ні кон т роль ні ме ха ніз ми не ви клю ча ють один од но го. На впа ки, один із
не ефек тив но пра цю ю чих ме ха ніз мів за мі ню єть ся або до пов ню єть ся ін шим”6. 

Та ким чи ном, на наш по гляд, ком п лек с на ха рак те рис ти ка ме ха ніз мів кон т -
ро лю в сис те мі кор по ра тив но го управ лін ня до зво ляє оці ни ти їх вплив на ін вес ти -
цій ну ак тив ність і ре зуль та ти ді яль нос ті ак ці о нер них то ва риств. Інсти ту цій ні ін -
вес то ри під час ви бо ру об’єк тів ін вес ту ван ня ба га то ува ги при ді ля ють оцін кам
рів ня кор по ра тив но го управ лін ня. У сві то вій прак ти ці до сі не має єди ної ме то до -
ло гії оцін ки ефек тив нос ті кор по ра тив но го управ лін ня. Вод но час у ба га тьох кра ї -
нах іс ну ють ко дек си кор по ра тив но го управ лін ня, що вра хо ву ють як прин ци пи
кор по ра тив но го управ лін ня ОЕСР, так і на ці о наль ні ре алії роз вит ку ак ці о нер них
від но син. В Укра ї ні по ки що не іс нує на ці о наль но го ко дек су кор по ра тив но го
управ лін ня, а за твер д же ні Дер жав ною ко мі сією з цін них па пе рів та фон до во го

5
Кот лер Ф., Нен сі Л. Кор по ра тив на со ці аль на від по ві даль ність. Як зро би ти яко мо га біль ше

доб ра для ва шої ком па нії та сус піль ст ва / Пер. з англ. С. Яри нич. – К.: Стан дарт, 2005. – С. 3.
6

Хайд А. Кор по ра тив ное управ ле ние в Евро пе // Проб ле мы те о рии и прак ти ки управ ле -
ния. – 2002. – №4. – С. 95–106.
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рин ку “Прин ци пи кор по ра тив но го управ лін ня” ма ють ре ко мен да цій ний ха рак -
тер – (див. Рі шен ня Дер жав ної Ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку
“Про за твер д жен ня Прин ци пів кор по ра тив но го управ лін ня” від 11 груд ня 2003
ро ку № 571). 

По ява та ко го до ку мен та, як на ці о наль ні “Прин ци пи кор по ра тив но го управ -
лін ня”, пе ре ду сім зу мов ле на важ ли віс тю кор по ра тив но го управ лін ня та йо го
впли вом на роз ви ток еко но мі ки, зок ре ма на ін вес ти цій ні про це си й ефек тив ність
ді яль нос ті ак ці о нер них то ва риств та їх кон ку рен тос п ро мож ність. Як за зна ча єть ся
в Прин ци пах, од ним із го лов них чин ни ків, що впли ває на успіш ну ді яль ність
това рис т ва, є мож ли вість йо го до сту пу до ін вес ти цій них ре сур сів. Вод но час то ва -
рис т во не мо же роз ра хо ву ва ти на до ві ру ін вес то рів і над ход жен ня зов ніш ньо го фі -
нан су ван ня без вжит тя за хо дів що до за про вад жен ня ефек тив но го кор по ра тив но -
го управ лін ня, а са ме на леж но го за хис ту прав ін вес то рів, на дій них ме ха ніз мів
управ лін ня і кон т ро лю, від кри тос ті та про зо рос ті своєї ді яль нос ті.

Основ ни ми ха рак те рис ти ка ми кор по ра тив но го управ лін ня є гру пи ак ці о не -
рів і струк ту ра влас нос ті. “Ана ліз тен ден цій фор му ван ня ак ці о нер но го ка пі та лу
в Укра ї ні свід чить про йо го склад ність та від хи лен ня від мо де лей, які ре алі зо ва -
ні в роз ви ну тих кра ї нах За хо ду. З ура ху ван ням за галь но го ста ну еко но мі ки, слаб -
ко го роз вит ку фон до во го рин ку, про це су кон цен т ра ції бан ківсь ко го ка пі та лу
мож на го во ри ти про по діб ність ук ра їнсь кої кор по ра тив ної мо де лі кон ти нен таль -
ній, але з особ ли вос тя ми, при та ман ни ми Укра ї ні та пе ре хід ним еко но мі кам вза -
га лі”7. При цьо му проб ле ма, пов’яза на з по шу ком і вста нов лен ням ба лан су ін те -
ре сів різ них груп за ці кав ле них осіб, ак ту аль на для біль шос ті кра їн сві ту. 

За ви снов ка ми екс пер тів, сто від сот ко во го рів ня ре алі за ції прин ци пів кор по -
ра тив но го управ лін ня ОЕСР в жод ній кра ї ні не до сяг ну то. Най біль ші успі хи у
цьо му пи тан ні ма ють роз ви ну ті кра ї ни, в пер шу чер гу з ан г ло-аме ри кансь кою мо -
дел лю кор по ра тив но го управ лін ня, та кі як США, Ка на да, Гон конг. Да лі йдуть
кра ї ни з кон ти нен таль ним кор по ра тив ним пра вом – Ні меч чи на, Фран ція та ін.8

Для Укра ї ни, так са мо як і для Ро сії, особ ли во важ ли вим є до свід з кор по ра тив -
но го управ лін ня не ли ше в роз ви ну тих кра ї нах, а й в кра ї нах з пе ре хід ною еко но -
мі кою (табл.) 

Якщо по рів ню ва ти за хи ще ність прав дріб них ак ці о не рів в Укра ї ні та кра ї нах,
на ве де них у таб ли ці, то мож на дій ти та ко го ви снов ку: віт чиз ня ні мі но ри тар ні ак -
ці о не ри прак тич но не ма ють пра ва ска со ву ва ти рі шен ня ке рів ниц т ва ак ці о нер но -
го то ва рис т ва, ви ма га ти ви ку пу ак цій, а та кож по збав ле ні пра ва на обов’яз ко ві ди -
ві ден ди. Усе це свід чить про не об хід ність транс фор му ван ня віт чиз ня ної сис те ми
кор по ра тив но го управ лін ня в рин ко ву мо дель від по від но до між на род них ви мог. 

7 
Кор по ра тив ное управ ле ние в Рос сии: есть ли шанс для улуч ше ний? /Инсти тут кор по ра -

тив но го пра ва и управ ле ния. – М., 2001. – С. 6-7.
8

Ру мян цев С.А. Укра їнсь ка мо дель кор по ра тив но го управ лін ня: ста нов лен ня та роз ви ток. –
К.: Т-во “Знан ня”, КОО. – 2003. – С. 2. 
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Ни ні не іс нує єди ної по зи ції що до іден ти фі ка ції ук ра їнсь кої сис те ми кор по -
ра тив но го управ лін ня – від но си ти її до ан г ло-аме ри кансь кої, ні мець кої чи
японсь кої кла сич ної мо де лі. Але біль шість на уков ців та прак ти ків схи ля ють ся до
то го, що “в Укра ї ні бу ло об ра но так зва ну кон ти нен таль ну (ні мець ку) мо дель кор -
по ра тив но го управ лін ня, яка на від мі ну від аме ри кансь кої орі єн то ва на на об ме -
же ну кіль кість ак ці о не рів або на на яв ність кон к рет но го ко ла ак ці о не рів, які пуб -
ліч но кон т ро лю ють то ва рис т во”9. Вод но час є фа хів ці, які ствер д жу ють, що при
по рів нян ні ознак уста ле них мо де лей кор по ра тив но го управ лін ня з по каз ни ка ми
ук ра їнсь кої мож на ви ді ли ти спіль ні ха рак те рис ти ки і ви яви ти, що на ці о наль на
мо дель зде біль шо го тя жіє до японсь кої10.

9
Вар тість у кор по ра тив но му управ лін ні // Про ект МФК “Кор по ра тив ний роз ви ток в

Укра ї ні”. – К.: Круг лий стіл. – № 7-8. – 2004. 
10

Мен д рул О. Кор по ра тив не управ лін ня: уста ле ні ха рак те рис ти ки та особ ли вос ті їх ре алі -
за ції в на ці о наль ній мо де лі // Ри нок цін них па пе рів Укра ї ни. – К. – 2002. – № 9–10. – С. 61. 
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Таб  ли  ця . По рів няль ний ана ліз прав ак ці о не рів у різ них кра ї нах сві ту

Джерело: кор по ра тив ное управ ле ние в Рос сии: есть ли шанс для улуч ше ний? 
Инсти тут кор по ра тив но го пра ва и управ ле ния, – М.: 2001. – 29 с.
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Сис те ми кор по ра тив но го управ лін ня у сві то вій прак ти ці фор му ва ли ся під
без по се ред нім впли вом рин ку цін них па пе рів. Важ ли вим ас пек том зро стан ня і роз -
вит ку ак ці о нер них то ва риств є до ступ до ка пі та лу. При цьо му ак ці о не ри, ста ю чи
влас ни ка ми ак ці о нер но го то ва рис т ва, ви сту па ють основ ни ми по ста чаль ни ка ми ка -
пі та лу. Са ме це – го лов ний чин ник фор му ван ня сис те ми кор по ра тив но го управ -
лін ня, ко ли в об мін на ри зик, пов’яза ний з ін вес ту ван ням, ак ці о не ри от ри му ють
пев ні пра ва, а са ме пра во на во ло дін ня та пе ре дан ня ак цій, пра во роз по ді лу оста -
точ но го при бут ку ак ці о нер но го то ва рис т ва і пра во на участь у прий нят ті кор по ра -
тив них стра те гіч них рі шень. По ру шен ня цих прав не га тив но впли ває на роз ви ток
рин ку цін них па пе рів. Особ ли во це сто су єть ся кра їн з тран зи тив ною еко но мі кою.
За хист прав влас нос ті та струк ту ра ак ці о нер но го ка пі та лу є клю чо ви ми в сис те мі
кор по ра тив но го управ лін ня. Як уже за зна ча ло ся, кла сич на при ват на влас ність
транс фор му єть ся за ра ху нок роз вит ку ак ці о нер них від но син і на би рає де да лі більш
ви ра же них ознак ко лек тив но го впли ву. 

Ри нок США є най біль шим у сві ті, то му там сис те ма кор по ра тив но го управ -
лін ня має свою спе ци фі ку. До мі ну ю чі під при єм ниць кі кор по ра ції (business cor-
poration) від по ві да ють на шим ак ці о нер ним то ва рис т вам від кри то го ти пу і, як
пра ви ло, є пуб ліч ни ми. У США по ло жен ня про цін ні па пе ри і фун к ці о ну ван ня
кор по ра цій ре гу лю ють ся окре ми ми за ко на ми ви хо дя чи з прин ци пів фе де ра ліз -
му цієї кра ї ни. Ве ли кі пуб ліч ні кор по ра ції в основ но му за ре єс т ро ва ні в шта тах з
най лі бе раль ні шим за ко но дав ст вом. На від мі ну від ні мець кої мо де лі кор по ра тив -
но го управ лін ня, в кор по ра ці ях США роз різ ня ють но мі наль ний, ви пу ще ний і
спла че ний ви ди ак ці о нер но го ка пі та лу. Спів від но шен ня між ни ми ви зна ча єть ся
ра дою ди рек то рів кор по ра ції. Акці о нер ний ка пі тал кор по ра цій ви ко нує дві взає -
 мо до пов ню ю чі фун к ції: фі нан со ве за без пе чен ня ком па нії та за без пе чен ня впли -
ву на прий нят тя рі шень. Сис те ма кор по ра тив но го управ лін ня по вин на під три -
му ва ти про пор цій не спів від но шен ня між ве ли чи ною внес ку в ак ці о нер ний
ка пі тал і впли вом ак ці о не рів на прий нят тя управ лінсь ких рі шень. 

У Ні меч чи ні ак ці о нер не то ва рис т во (AG) яв ляє со бою ти по ву ор га ні за цій но-
пра во ву фор му, яка ви ко рис то ву єть ся пе ре важ но ве ли ки ми під при єм ст ва ми, особ -
ли во то ді, ко ли не об хід ний ка пі тал за лу ча єть ся за до по мо гою рин ку цін них па пе -
рів. Крім то го, час т ки ак ці о нер но го ка пі та лу про да ють ся на фон до вих бір жах. При
цьо му іс нує ба га то умов та об ме жень для ор га ні за ції та кої фор ми. На прик лад, кіль -
кість за снов ни ків має бу ти не мен шою від п’яти, іс ну ють спе ці аль ні про це ду ри що -
до ма те рі аль них внес ків. У Ні меч чи ні вжи ва ють тер мін “якіс не за сну ван ня ак ці о -
нер них то ва риств” (обов’яз ко во пе ре ві ря єть ся не за леж ним ауди то ром). Змі ни до
ста ту ту вно сять ся ли ше за на яв нос ті біль шос ті го ло сів на за галь них збо рах ак ці о -
не рів. Акці о не ра ми мо жуть бу ти фі зич ні осо би та ін ші то ва рис т ва. Акці о не ри то -
ва рис т ва, так са мо як і в Укра ї ні, не ма ють пра ва на пря му участь в управ лін ні май -
ном під при єм ст ва, оскіль ки влас ни ком май на ви сту пає без по се ред ньо ак ці о нер не
то ва рис т во. Прав лін ня ак ці о нер но го то ва рис т ва оби ра єть ся на гля до вою ра дою на
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строк до п’яти ро ків. Тре ти на скла ду прав лін ня ак ці о нер но го то ва рис т ва по вин -
на скла да ти ся з пра ців ни ків під при єм ст ва. У ра зі на яв нос ті в ак ці о нер но му то ва -
рист ві більш як 2000 спів ро біт ни ків ор га ни управ лін ня оби ра ють ся на па ри тет них
за са дах. Прав лін ня не се пов ну від по ві даль ність за спра ви в ак ці о нер но му то ва -
рист ві. На гля до ва ра да ре пре зен тує ін те ре си прав лін ня ли ше в здіс нен ні окре мих
опе ра цій. Роз мір ди ві ден дів за ле жить тіль ки від но мі наль ної вар тос ті ак цій. Рі -
шен ня про ви ко ри стан ня ре зуль та тів гос по дарсь кої ді яль нос ті прий ма єть ся на за -
галь них збо рах ак ці о не рів на осно ві про по зи цій прав лін ня. На гля до ва ра да і прав -
лін ня мо жуть прий ма ти рі шен ня про пе ре ра ху ван ня до ре зер в но го фон ду до 50 %
від чис то го при бут ку ак ці о нер но го то ва рис т ва. При цьо му роз мір ре зер в но го фон -
ду не мо же пе ре ви щу ва ти 50 % ста тут но го фон ду. Прав лін ня та кож по вин но до -
три му ва ти ся по ло жен ня про мі ні маль ний роз мір роз по ді ле них ди ві ден дів, ад же
ак ці о не ри ма ють пра во на одер жан ня ди ві ден дів згід но з рі шен ням, прий ня тим
на за галь них збо рах ак ці о не рів. Акці о не ри, які во ло ді ють 5 % ста тут но го фон ду
то ва рис т ва, ма ють пра во ви ма га ти скли кан ня за галь них збо рів. Ве ли кі та се ред -
ні ак ці о нер ні то ва рис т ва обов’яз ко во по вин ні про во ди ти ауди торсь ку пе ре вір ку
річ ної звіт нос ті. Якщо ак ці о нер не то ва рис т во в ре зуль та ті за бор го ва нос ті втра ти ло
50 % ста тут но го фон ду, то прав лін ня зо бов’яза не скли ка ти по за чер го ві за галь -
ні збо ри ак ці о не рів. Отже, дво рів не ва ні мець ка (за хід но єв ро пейсь ка) сис те ма
кор по ра тив но го управ лін ня пев ною мі рою на га дує віт чиз ня ну мо дель, але в
пер шій іс нує знач но біль ший кон т роль за ді яль ніс тю ком па ній з бо ку пра ців -
ни ків та на гля до вої ра ди.

Про тя гом остан ньо го де ся ти літ тя прак тич но в усіх роз ви ну тих кра ї нах сві ту
бу ли ре алі зо ва ні за хо ди, спря мо ва ні на по до лан ня не до лі ків як аут сай дерсь ко го,
так й ін сай дерсь ко го кор по ра тив но го кон т ро лю. Екс пер ти з пи тань кор по ра тив -
но го управ лін ня ком па нії “McKinsey&Company” вва жа ють, що сьо год ні “ре фор -
ма кор по ра тив но го управ лін ня є між на род ним яви щем”11. 

На під твер д жен ня цієї те зи на во дить ся ін фор ма ція про прий нят тя ко дек сів
кор по ра тив но го управ лін ня: за остан ні 10 ро ків на ці о наль ні ко дек си, що ре гу -
лю ють у то му чис лі й етич ні пра ви ла управ лін ня ді яль ніс тю ак ці о нер них то ва -
риств, бу ли прий ня ті у 50 дер жа вах. Де які кра ї ни за про ва ди ли ці ко дек си впер -
ше, ін ші – пе ре гля ну ли ра ні ше прий ня ті і внес ли змі ни, що узго ди ли но ві
ви мо ги і біз не со ві ре алії. Се ред цих кра їн та кі, як Ка на да, Фран ція, Япо нія, США
і Ве ли ко бри та нія, тоб то роз ви ну ті кра ї ни, а та кож ба га то дер жав (зок ре ма, Поль -
ща, Сло вач чи на, Ро сія та Ру му нія), еко но мі ка яких тіль ки фор му єть ся або пе ре -
бу ває на пе ре хід но му ета пі. 

Якщо про ана лі зу ва ти прий ня ті в ба га тьох кра ї нах ко дек си кор по ра тив но -
го управ лін ня, то мож на ви яви ти спіль ні ри си, які сто су ють ся по си лен ня

11
Ба ю ра Д.А. Кор по ра тив ные скан да лы. Аме ри кан ский биз нес при зва ли к от вет ст вен нос -
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транс па рен т нос ті струк ту ри влас нос ті ак ці о нер но го ка пі та лу і здій с нен ня
ефек тив но го за хис ту мі но ри тар них ак ці о не рів та по тен цій них ін вес то рів.
Ефек тив на струк ту ра влас нос ті та кон т ро лю по вин на та кож від по ві да ти по тре -
бам і особ ли вос тям на ці о наль них рин ків цін них па пе рів, по тен цій них ін вес -
то рів і са мих ак ці о нер них то ва риств. В Укра ї ні ре фор му ван ня сис те ми кор по -
ра тив но го управ лін ня бу де успіш ним ли ше у ра зі ство рен ня роз ви ну то го
ін с ти ту цій но го се ре до ви ща, яке має за без пе чу ва ти ре алі за цію на ці о наль них
прин ци пів кор по ра тив но го управ лін ня. 

Гло ба лі за ція рин ків цін них па пе рів і лі бе ра лі за ція зов ніш ньої тор гів лі то ва -
ра ми та по слу га ми фор му ють умо ви для зглад жу ван ня від мін нос тей між аут сай -
дерсь кою та ін сай дерсь кою мо де ля ми кор по ра тив но го управ лін ня. На прик лад, в
аут сай дерсь кій мо де лі кор по ра тив но го управ лін ня (США, Ве ли ко бри та нія) ак -
тив но змі ню ють ся фор ми кор по ра тив но го кон т ро лю. Так, ін с ти ту цій ні ін вес то -
ри по чи на ють бра ти ак тив ну участь у кор по ра тив но му управ лін ні. При чи ною
цьо го ста ли не дав ні кор по ра тив ні скан да ли. На прик лад, у США пі сля се рії кор -
по ра тив них скан да лів на вко ло “Enron”, “WorldCom”, “Adelphia Communications”
та ін. був прий ня тий но вий за кон, який ре гу лює ді яль ність кор по ра цій. Се нат
США та кож за твер див но ві по ло жен ня про під ви щен ня від по ві даль нос ті ме нед -
же рів ак ці о нер них ком па ній за по ру шен ня пра вил ве ден ня фі нан со вої звіт нос -
ті12. Вод но час ін сай дерсь кі мо де лі кор по ра тив но го управ лін ня ста ють більш схо -
жи ми на аут сай дерсь кі. На прик лад, у Япо нії з огля ду на не об хід ність ви хо ду
ком па ній на між на род ні рин ки ак ці о нер ні то ва рис т ва “пом’як шу ють” зв’яз ки з
бан ка ми. 

Ви снов ки
Та ким чи ном, са ме в остан ній пе рі од ак тив но по глиб лю єть ся кон вер ген ція

сис тем кор по ра тив но го управ лін ня, що є пря мим ре зуль та том гло ба лі за ції фі нан -
со вих рин ків. На прик лад, Ні меч чи на, кон ку ру ю чи з Ве ли ко бри та нією за ви знан -
ня між на род ним фі нан со вим цен т ром, теж лі бе ра лі зує свою сис те му кор по ра тив -
но го управ лін ня: сти му лює до ступ до рин ку ка пі та лу і ска со вує об ме жен ня для
ве ли ких і ак тив них іно зем них ін вес то рів. США ж, на впа ки, пев ною мі рою об ме -
жу ють ак тив ність між на род них ін вес то рів. Япо нія та кож ак тив но лі бе ра лі зує свою
фі нан со ву сис те му. Крім то го, як уже за зна ча ло ся, ні мець ка та японсь ка сис те ми
кор по ра тив но го управ лін ня ма ють пе ре ва ги з точ ки зо ру форм кор по ра тив но го
кон т ро лю – пря мий мо ні то ринг за ді яль ніс тю кор по ра цій з бо ку бан ків та ве ли -
ких ак ці о не рів. Про те у США ри нок цін них па пе рів ві ді грає го лов ну роль у кор -
по ра тив но му кон т ро лі, але пов ний кон т роль над кор по ра цією ін вес то ри мо жуть
от ри ма ти ли ше за ра ху нок ви трат них спо со бів – злит тя чи по гли нан ня ком па ній.
Ці ви снов ки ціл ком сто су ють ся й Укра ї ни, сис те ма кор по ра тив но го управ лін ня

12
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якої ни ні зде біль шо го тя жіє до ін сай дерсь кої мо де лі. Ра зом з тим рік у рік зрос -
тає зна чен ня за ру біж них дже рел фі нан су ван ня ком па ній, а це, в свою чер гу, зму -
шує остан ніх пе ре хо ди ти на но ві прин ци пи роз крит тя ін фор ма ції про свою ді -
яль ність.

У пер с пек ти ві обид ві сис те ми кор по ра тив но го управ лін ня, на на шу дум ку,
роз ви ва ти муть ся ево лю цій ним шля хом за ра ху нок вза ємо про ник нен ня їх основ -
них еле мен тів. Це, без умов но, спри я ти ме роз вит ко ві ак ці о нер них то ва риств і
рин ку ка пі та лу. Обид ві сис те ми кор по ра тив но го кон т ро лю та управ лін ня, які
ево лю цій но фор му ва ли ся під впли вом ін с ти ту цій но го се ре до ви ща, є уні каль ни -
ми і ма ють свої пе ре ва ги та не до лі ки. У єв ро пейсь кій мо де лі кор по ра тив но го
управ лін ня ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми знач но по ши ре но ме ха ніз ми, які ба зу -
ють ся на етич них і мо раль них за са дах. Вод но час в Укра ї ні не об хід но роз ви ва ти
ін с ти ту цій ні пе ре ду мо ви за лу чен ня ефек тив них ме ха ніз мів кор по ра тив но го
управ лін ня, фор му ван ня ви со ко го рів ня кор по ра тив ної куль ту ри і за про вад жен -
ня між на род них стан дар тів. Дріб ні ак ці о не ри в ре зуль та ті роз вит ку сис те ми кор -
по ра тив но го управ лін ня по вин ні ста ти “не па пе ро ви ми”, а ре аль ни ми влас ни ка -
ми, що по зи тив но впли не на ста нов лен ня со ці аль но орі єн то ва ної рин ко вої
еко но мі ки кра ї ни. Отже, в про це сі кон вер ген ції сис тем кор по ра тив но го управ -
лін ня окре мі еле мен ти не мо жуть бу ти ви лу че ні без не га тив но го впли ву на неї в
ці ло му. То му кон вер ген ція сис тем кор по ра тив но го управ лін ня по вин на від бу ва -
ти ся шля хом роз вит ку еко но міч них ін с ти ту тів і, як по ка зує наш ана ліз, пе ре важ -
но аут сай дерсь кої мо де лі.
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