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ВСТУП
Структурні трансформації та по�

ява нових організаційно�економічних
структур — корпорацій — потребує
створення специфічних національних
інститутів, що забезпечать ефектив�
ність корпоративних відносин та
дієвість інституту корпоративного уп�
равління в новій економічній системі.

В корпорації переплітаються різно�
векторні інтереси учасників, на відміну
від класичного приватного підприєм�
ства, в якому практично співпадають цілі
самого підприємства та його власника.
Корпорація як суб'єкт господарювання
має підтримувати конкурентоспро�
можність і забезпечити виживання й
ефективність. З іншого боку — корпо�
рація як асоціація пайовиків має забез�
печувати дохід власників через отри�
мання дивідендів та приріст курсової
вартості часток власності.

Двоїста природа корпорації — як
суб'єкта господарювання з ієрархією
цілей та як об'єднання асоційованих
власників з різним обсягом прав влас�
ності — провокує низку конфліктів між
суб'єктами корпоративних відносин:
власники — менеджмент; крупний влас�
ник — дрібні власники; менеджмент —
персонал; держава — корпорація.

Питання ефективного управління
корпораціями зводиться до створення
оптимальних умов роботи власників і
менеджерів через формування та фун�
кціонування нормативних й інших
інститутів, що можуть формалізувати
сторони корпоративної взаємодії. Ме�
тою корпоративного управління має
стати встановлення та найкраще вико�
ристання закономірностей функціону�
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вання і розвитку корпоративних взає�
мовідносин відповідно до мети компанії;
чинниками — наявність адекватних ме�
ханізмів контролю за діями менеджерів,
наявність механізмів захисту інтересів
дрібних акціонерів, механізмів перероз�
поділу прав власності на користь ефек�
тивніших економічних агенті. Основним
інструментом гармонізації інтересів
власників і менеджерів виступає інсти�
тут корпоративного контролю.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Виявити інституціональні меха�

нізми корпоративного контролю, об�
грунтувати закономірності та особ�
ливості їх використання в різних
інституціональних середовищах з ме�
тою гармонізації інтересів усіх груп
учасників корпоративних відносин.

РЕЗУЛЬТАТИ
Власники корпорації (акціонери й

інвестори, фізичні й юридичні особи,
державні й недержавні органи) через
статутний капітал утворюють
змістовний інститут, що в ідеалі во�
лодіє правом схвалювати чи запере�
чувати рішення менеджерів. Сучас�
ний капіталізм як розвинена система
підприємництва базується на системі
угод щодо прав власності, взаємовід�
носини між суб'єктами корпорації
залежать від структури корпоратив�
них прав. Власність — це сукупність
певних прав і обов'язків з юридичних
фіксацією цих норм, що необхідно
своєчасно переглядати зі зміною еко�
номічних умов. На практиці, розпо�
рошення корпоративної власності
унеможливлює реалізацію корпора�

тивних прав "звичайного" власника та
веде до втрати власниками можли�
вості контролювати дії менеджменту.

Розпорошення корпоративного
капіталу та відокремлення влади від
управління призводить до виникнен�
ня "агентської проблеми" — протир�
іччя між менеджерами і власниками.
Розбіжності інтересів менеджерів та
власників корпорації, кожний з яких
переслідує свої інтереси, обумовлено
суб'єктивною природою економічних
агентів. Власники бажають максимі�
зувати ринкову вартість компанії та
дивіденди, менеджери — максимізу�
вати особисту корисність. Делегую�
чи повноваження найманим менедже�
рам, власники позбавляються реаль�
ної інформації, що не дозволяє ос�
таннім адекватно оцінювати якість
управлінських рішень. Відрив управ�
ління від власності та асиметрія
інформації зумовлює опортуністичну
поведінку менеджерів.

Поведінка акціонерів як влас�
ників залежить від кількості та
цінності титулів власності. Основна
економічна влада зосереджується в
руках власника контрольного пакету
акцій, забезпечуючи привілейований
доступ до корпоративного капіталу,
продукту, доходу. Домінуючі власни�
ки диктують умови дрібним власни�
кам. Більшість дрібних власників, які
усунені від керівництва корпорацією,
змушені перейматися лише пробле�
мою максимізації дивідендів. Розрив
у розмірі часток корпоративної влас�
ності призводить до конфлікту між
мінорітарними та мажоритарними
власниками. Останні мають змогу
диктувати свої умови та впливати на
корпоративні процеси задля максим�
ізації власної вигоди за рахунок інте�
ресів дрібних акціонерів.

Власників корпорації можна ди�
ференціювати за шляхами отриман�
ня доходу: через максимізацію при�
бутку / зростання дивідендів; зрос�
тання вартості корпорації / прирос�
ту курсової вартості акції. Відповід�
но, можна виділити власників, заці�
кавлених в стабільному розвитку кор�
порації, та власників, які грають на
ринкових різницях курсу акцій [4].
Позиція останніх співпадає з інтере�
сами менеджерів, добробут яких за�
лежить не від зростання дивідендів, а
від місця корпорації на ринку та в
економіці країни, динаміки капіталі�
зації компанії, статусу та розмірів
компанії. Власні пріоритети спонука�
ють менеджерів реінвестувати весь
або більшу частину прибутку ком�
панії, а не направляти його на виплату
дивідендів.

Постає проблема опортуністичної
поведінки менеджменту, який свідомо
реалізує власні цілі попри інтереси
власників корпорації, що стало мож�
ливим внаслідок посилення процесів
корпоративних об'єднань. Однією з
причин відокремлення власності від
управління стає інформаційна асимет�
рія. Фізична неспроможність влас�
ників сприйняти та використати ін�
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формацію навіть за її наявності поси�
лює розрив володіння�управління. На�
явність в розпорядженні менеджерів
конфіденційної (інсайдерської) ін�
формації може привести до захвату
менеджерами прав контролю, пріори�
тету їх інтересів в процесі прийняття
стратегічних рішень та порушенням
прав акціонерів, так званого інсай�
дерського контролю.

З іншого боку, тенденція збіль�
шення кількості інституціональних
інвесторів, деякі з них зацікавлені
лише в максимізації прибутку, сприяє
стабільності структури власності та
збереженню економічної влади клю�
чових власників.

Традиційними інструментами
корпоративного контролю вважають:

— портфель акцій у системі ін�
сайдерів. Акція до певної міри виконує
функцію збереження контролю для
окремих категорій власників. Ця істо�
рична форма нагляду власників над
менеджерами через участь в управлінні
або контроль управлінських рішень
слабшає зі збільшенням розмірів кор�
порації та кількості власників [1]. Кор�
поративне законодавство дає можли�
вості випуску різних класів акцій з до�
датковим обсягом прав, що дозволяє
контролювати компанію навіть при
зменшенні пакету акцій. До таких
інструментів можна віднести емісії
різних типів акцій, що надають привілеї
в управлінні окремим категоріям влас�
ників (як правило засновникам). Такі
"багатоголосні" акції, забезпечуючи
додаткові голоси, дають важелі конт�
ролю навіть при зменшенні конт�
рольного пакету акцій. Іншими важе�
лями могуть слугувати: координація
дій основних акціонерів, участь у капі�
талі корпорації інших фірм, голосуван�
ня за довіреностями [4];

— фондовий ринок у системі аут�
сайдерів. Фондовий ринок — це
складний механізм, структура якого
обумовлена складом учасників та
функціями. Фондовий ринок виконує
двоїсту функцію: виступає як ме�
ханізм корпоративного контролю,
оцінюючи поточну вартість активів
корпорації, та є місцем обміну фінан�
совими активами. Функціонування
фондового ринку в розвинених краї�
нах контролюється законодавством.
В умовах глобалізації при відсутності
наднаціональних органів регулюван�
ня роль координатора ринку міжна�
родних цінних паперів переймають на
себе самі учасники процесу [3].

Висока розпорошеність структу�
ри капіталу в системі аутсайдерів уне�
можливлює верховенство інтересів
певної групи власників. Великі корпо�
рації не мають домінуючих власників,
що виключає можливість індивідуаль�
ного контролю дій менеджменту з
боку власників. Індивідуальні власни�
ки не можуть контролювати менедж�
мент, прямий контроль забезпечуєть�
ся об'єднанням власників. Однак
функціонування розвиненого інсти�
туціонального середовища забезпе�
чує дію інших — зовнішніх — ме�

ханізмів корпоративного контролю.
Механізмом урівноважування про�

тилежних інтересів менеджерів і влас�
ників стає фондовий ринок з його
інструментами (рівень ліквідності, рі�
вень капіталізації, прозорість інфор�
мації, наявність спеціалізованих інсти�
тутів — інвестиційних банків, консал�
тингових фірм). Одним з найбільш ефек�
тивних інструментів контролю фондо�
вого ринку є поглинання, що реалізу�
ються за участю дрібних акціонерів.

Індивідуальні дрібні власники,
позбавлені права голосу, але одно�
часно й звільнені від моральних зобо�
в'язань перед корпорацією, мають
свій засіб корпоративного управлін�
ня та важіль впливу на менеджмент —
масова продажа акцій, так зване "го�
лосування ногами". Викликане масо�
вим спродажем акцій зниження кур�
су призводить до підвищення вартості
залученого капіталу та зниження ка�
піталізації, що створює загрозу воро�
жого поглинання. Зміна власника
зазвичай супроводжується зміною
керівного складу корпорації, тобто
механізм фондового контролю забез�
печує заміну всієї системи внутрішнь�
ого управління. Таким чином, ринко�
вий курс акцій як ринкова оцінка
діяльності керівників корпорації спо�
нукає менеджерів і власників до на�
лежних дій.

Важливою умовою функціону�
вання інституту фондового ринку ви�
ступає інформаційна прозорість ве�
ликого бізнесу. В США відповідно до
державної політики "економічної де�
мократії" законодавчо встановлено
вимоги до оприлюднення інформації.
Обов'язковим є оприлюднення щок�
вартальної та річної звітності, інфор�
мації про найбільших власників, які
утримують понад 5% власності [4].
Інформація рейтингових агентств та
журналів. Функціонування ефектив�
ної системи інформаційного забезпе�
чення допомагає індивідуальним інве�
сторам приймати інвестиційні рішен�
ня  і дуже важливе в умовах зовнішніх
систем управління.

Формальний інститут права в си�
стемі аутсайдерів виконує дві
функції: по�перше, законодавчо регу�
лює формальні відносини та встанов�
лює правові обмеження в діяльності
власників та менеджерів; по�друге,
визначає відповідальність менеджерів
за протиправні дії. Цей інституціо�
нальний чинник забезпечує невтру�
чання інституціональних інвесторів у
внутрішньоорганізаційні корпора�
тивні процеси. Саме тому інституці�
ональні інвестори, які мають права
великих акціонерів, не домагаються
свого представництва в раді дирек�
торів й уникають відповідальності за
ефективність бізнесу.

Правові норми зобов'язують ме�
неджерів діяти сумлінно й справедли�
во, виключно в інтересах корпорації.
Менеджери не мають права викорис�
товувати внутрішню конфіденційну
інформацію в особистих цілях. Аме�
риканське законодавство суворо за�

стерігає менеджмент від зловживань,
а серйозність покарань зводить про�
типравні дії менеджерів до поодино�
ких випадків.

Загальні збори у більшості праць
розглядаються як вищий орган управ�
ління корпорацією, створений для
забезпечення рівноправної участі всіх
власників та можливості захищати
власні інтереси [2]. Однак сучасні
дослідники все частіше визначають
формальність загальних зборів, що
перетворюються на традицію, цере�
монію, ритуал. Це пов'язане з обме�
женістю прав дрібних власників та
концентрацією влади в руках інститу�
ціональних власників. Спостережна
рада представляє інтереси акціонерів
між скликаннями загальних зборів та
контролює виконавчий орган, пере�
даючи частину своїх повноважень
внутрішнім комітетам: виконавчому,
аудиторському, з винагород, з вису�
вання кандидатур.

Система інсайдерів використовує
механізми внутрішнього корпоратив�
ного контролю, грунтується на кон�
солідованому представництві інте�
ресів інституціональних інвесторів.
Концентрація акцій у домінуючого
власника забезпечує ключову роль
крупного власника в процесі корпо�
ративного контролю. Фактором
підвищення ролі власника стає також
неможливість фондового ринку вико�
нувати контрольну функцію внаслі�
док низької ліквідності та інформац�
ійної закритості. Відсутність інфор�
мації утруднює прийняття інвестора�
ми рішень щодо операцій на фондо�
вому ринку. Низьколіквідний нероз�
винений фондовий ринок не дозволяє
швидко й вигідно продати права влас�
ності та виступає додатковим стиму�
лом до збереження корпорації.

Інститут права посилює роль
інституціональних власників (насам�
перед банків), які змінюють структу�
ру національної економіки, налаго�
джують додаткові зв'язки між під�
приємствами�суміжниками та фор�
мують потужні промислові групи [4].
Державна політика заохочує та
підтримує також внутрігалузеву ко�
ординацію між корпораціями. Кон�
центрація власності забезпечується
перехресним володінням та спільни�
ми інтересами фінансових та не�
фінансових корпорацій, пов'язаних
між собою. Практика перехресного
володіння доповнюється активною
державною підтримкою створення й
діяльності таких структур, забезпе�
чуючи жорстку систему контролю.

Концентрація власності та пере�
хресне володіння спричиняють кон�
флікти між дрібними та крупними ак�
ціонерами, одночасно протидіють
функціонуванню неефективних ме�
неджерів та протистоять зовніш�
ньому захватові корпорації [3].

Механізми комерційного контро�
лю посилюються механізмами соціаль�
ного контролю та традиційною мо�
ральною відповідальністю перед сусп�
ільством. Інститут домінуючого влас�
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ника, низька ліквідність фондового
ринку, соціальна відповідальність, ре�
гуляторна дія інституту держави забез�
печують стабілізацію структури влас�
ності. Ці чинники сприяють формуван�
ню та реалізації довгострокової пол�
ітики в системі інсайдерів, направленої
не на високу норму прибутку й дивіден�
ди, а на стійкий ріст компанії і стабіль�
ну зайнятість

Функціонування інституціональ�
ного середовища корпорації в розви�
нених країнах грунтується на загаль�
новизнаних нормах ефективної прак�
тики корпоративної діяльності. Таки�
ми нормами є міжнародні стандарти
корпоративного управління, що на всіх
організаційних рівнях (корпорації,
країни, глобального світу) відобража�
ють основні принципи корпоративно�
го управління: на глобальному рівні —
принципи корпоративного управління.

Основні завдання функціонування
інституціонального середовища мають
відповідати міжнародним стандартам
корпоративного управління. Розробка
в травні 1999 року Організацією еконо�
мічного співробітництва та розвитку
принципів корпоративного управління
стала спробою уніфікації практики кор�
поративного управління. Документ дає
змогу розробити дії для покращання се�
редовища корпоративного управління
за напрямами: права акціонерів, рівне
відношення до акціонерів, роль зацікав�
лених осіб, розкриття інформації та
обов'язки правління. Рівень розвитку
економіки та ринкових інститутів, пра�
вові і культурні традиції країн, що виз�
начають специфіку національного ін�
ституціонального середовища, відобра�
жаються в національних Принципах
корпоративного управління.

Принципи корпоративного управл�
іння — неформальні норми — частково
перебирають на себе функції формаль�
них інститутів за відсутності таких, ста�
новлячись обов'язковими до виконання.
Національні кодекси корпоративного
управління підготовлюють інституціо�
нальне підгрунтя до громадського схва�
лення формальних інститутів.

Пріоритет використання різних
інструментів корпоративного конт�
ролю змінюються відповідно до на�
ціональних, культурних та регіональ�
них особливостей різних країн.

Американська модель грунтується
переважно на ринковому моніторингу
діяльності через сигнальні функції рин�
ку фіктивного капіталу [3]. Корпора�
тивне управління в США використовує
принцип інформаційної відкритості,
базується на функціонуванні фондово�
го ринку, який регулюється Комісією з
цінних паперів та бірж.

У Великобританії преобладание
інституціональних власників у структурі
капіталу, менший розмір фондового
ринку та відсутність єдиного органу ре�
гулювання фондового ринку сприяють
становленню саморегульованого менед�
жменту та професійного контролю.

Німецька модель характеризуєть�
ся індивідуальним контролем з боку
крупних власників домінуючого влас�

ника, серед яких є окремі особи,
фінансові інститути, нефінансові кор�
порації, профспілки, муніципальні
органи, уряд. В німецькій моделі ме�
ханізми індивідуального контрою до�
повнюються функціонуванням право�
вих норм та державного регулювання.

В японській системі горизонталь�
на фінансово�промислова група з клю�
човим банком усередині — кейрецу —
слугує механізмом ефективного кор�
поративного контролю. Японська мо�
дель передбачає колективний контроль
у всередині кейрецу з делегуванням
значної частини повноважень ключо�
вому банку, який виступає одночасно і
власником цінних паперів і власником
боргових зобов'язань. Ключовий банк
забезпечує захист прав зовнішніх інве�
сторів. Перехресне володіння креди�
том та акціонерним капіталом зобов'�
язує фірми всередині фінансово�про�
мислової групи до довгострокового
співробітництва між собою. Рада ди�
ректорів має високу ступінь незалеж�
ності, однак, у критичних випадках
право приймати рішення переходить до
ключового банку. Посилення конку�
ренції між банківським кредитуванням
та ринком цінних паперів знизило за�
лежність корпорацій від банківських
кредитів та послабило інтенсивність
контролю з боку ключового банку.
Відсутність незалежних директорів у
радах японських корпорацій знижує
ефективність нагляду за діяльністю ди�
ректорів. "Агентська проблема" вирі�
шується за допомогою інституту неза�
лежних статутних аудиторів, які над�
ілені широкими повноваженнями і зде�
більшого є працівниками банків.

ВИСНОВКИ
Проблема контролю за діяльні�

стю корпорації в системах корпора�
тивного управління вирішується
різними засобами. Незадоволені
власники мають два основних важе�
ля впливу на менеджмент: прямий —
"голосувати", опосередкований —
"піти". Інсайдерські системи базують�
ся на інституті акціонерів; вони зао�
хочують інвесторів брати більш ак�
тивну участь у внутрішньому конт�
ролі ("голосувати") і ускладнюють
вихід. Аутсайдерські системи грунту�
ються на інституті незалежних дирек�
торів та зовнішніх інститутах (фон�
довому ринку, фінансовому ринку,
товарному ринку); вони забезпечують
легкий вихід ("піти") й утруднюють
голосування.

Система "аутсайдерів" в повній
мірі демонструє "агентську пробле�
му" зіткнення інтересів власників та
менеджерів. Влада менеджменту ге�
нерує ще одну проблему "ерозії диві�
дендів" — нав'язане менеджерами са�
мофінансування корпорації за раху�
нок реінвестування всього прибутку.
Одночасно ця система, базуючись на
ринкових інститутах та інституті не�
залежного менеджменту, дозволяє
приймати ефективні рішення.

Недоліком англо�американської
системи вважають надмірну орієнто�

ваність на поточні приватні інтереси
інвесторів, які сприймають корпорацію
лише як "пакет акцій", мають гаранто�
вану можливість втекти, позбавлені
лояльності й відповідальності за на�
слідки дій корпорації. Унітарна систе�
ма управління та поєднання посад го�
ловного виконавчого директора та го�
лови ради директорів провокує опор�
туністську поведінку менеджменту.

Система "інсайдерів" з практикою
залучення власників до управління
компанією знижує якість управлінсь�
ких рішень, однак забезпечує більшу
стабільність корпорації. Надмірна
концентрація влади в німецько�япон�
ській системі призводить до ігнору�
вання інтересів дрібних акціонерів.
Надмірне державне регулювання та
суперечлива кредитно�власнисницька
роль банків заважають саморозвитку
конкурентного ринку і корпорації як
господарюючого суб'єкта. Обмежен�
ня конкуренції призводить до знижен�
ня ефективності, нерозвиненість фон�
дового ринку та низька інформо�
ваність власників утруднює процес
прийняття інвестиційних рішень.

В обох системах інститут загаль�
них зборів акціонерів стає формаль�
ним актом, церемонією. В системі
інсайдерів це відбувається через ви�
соку концентрацію прав власності в
руках інституціональних власників; в
системі аутсайдерів — через обме�
женість прав та зобов'язань індивіду�
альних власників.

Ефективність функціонування
корпорації (або протидія неефектив�
ним менеджерам) в цих системах за�
безпечується принципово різними за�
собами. Система інсайдерів базується
на внутрішньому підході — стійких,
довгострокових взаємовідносинах
між корпорацією та ключовими акці�
онерами (насамперед банками), кон�
центрації внутрішнього контролю,
перехресному (кросованому) во�
лодінні, підтриманні довгострокових
стосунків та соціальній відповідаль�
ності перед корпоративними групами.
Система аутсайдерів на основі зовні�
шнього підходу використовує механі�
зми фондового ринку, що здатні за�
безпечити масову продаж або покуп�
ку акцій корпорації для підтримання
ефективності корпорації.
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