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– ïîçà ìåæàìè ä³àïàçîíó ö³í (ðåíòàáåëüíîñò³), âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ ìåä³àíà ä³àïàçîíó ö³í.

Ìåòîä ïîð³âíÿëüíî¿ íåêîíòðî ëüîâàíî¿ ö³íè áàçóºòüñÿ íà 
ïîð³âíÿíí³ ö³íè, çàñòîñîâàíî¿ ï³ä ÷àñ êîíòðîëüîâàíî¿ îïåðà-
ö³¿, ç ö³íîþ (ä³àïàçîíîì ö³í) ó ñï³âñòàâí³é (ñï³âñòàâíèõ) íå-
êîíòðîëüîâàí³é (íåêîíòðîëüîâàíèõ) îïåðàö³¿ (îïåðàö³ÿõ).

Ìåòîä ö³íè ïåðåïðîäàæó ñêëàäàºòüñÿ ç ïîð³âíÿííÿ ðå-
çóëüòàòó ïåðåïðîäàæó, ÿêèé ïîêóïåöü òîâàðó â êîíòðî-
ëüîâàí³é îïåðàö³¿ îòðèìóº â³ä ïåðåïðîäàæó òîâàðó â íå-
êîíòðîëüîâàí³é îïåðàö³¿, ç ðåçóëüòàòîì ïåðåïðîäàæó, ÿêèé 
îòðèìóºòüñÿ ó ñï³âñòàâí³é íåêîíòðîëüîâàí³é îïåðàö³¿ êóï³â-
ë³ òà îïåðàö³ÿõ ïåðåïðîäàæó. Ìåòîä ö³íè ïåðåïðîäàæó òàêî æ 
ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ, çîêðåìà, àëå íå âèêëþ÷íî, ÿêùî 
ï³ä ÷àñ ïåðåïðîäàæó òîâàðó çä³éñíþþòüñÿ òàê³ îïåðàö³¿:

– ï³äãîòîâêà òîâàðó äî ïåðåïðîäàæó òà éîãî òðàíñïîðòó-
âàííÿ (ïîä³ë òîâàð³â íà ïàðò³¿, ôîðìóâàííÿ ïîñòàâîê, ñîðòó-
âàííÿ, ïåðåïàêóâàííÿ);

– çì³øóâàííÿ òîâàð³â, ÿêùî õàðàêòåðèñòèêè ê³íöåâî¿ ïðî-
äóêö³¿ (íàï³âôàáðèêàò³â) ³ñòîòíî íå â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä õàðàê-
òåðèñòèê çì³øóâàíèõ òîâàð³â.

Ìåòîä «âèòðàòè ïëþñ» ñêëàäàºò  üñÿ ç ïîð³âíÿííÿ íàäáàâ-
êè íà âèòðàòè, ïîíåñåí³ ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî ï³ä ÷àñ 
ïîñòàâêè òîâàð³â (ðîá³ò, ïîñëóã) ó êîíòðîëüîâàí³é îïåðàö³¿, 
ç íàäáàâêîþ íà âèòðàòè, ïîíåñåí³ ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâà-
íî ï³ä ÷àñ ïîñòàâêè òîâàð³â (ðîá³ò, ïîñëóã) ó ñï³âñòàâí³é íå-
êîíòðîëüîâàí³é îïåðàö³¿. Â³í ìîæå çàñòîñîâóâàòèñÿ ï³ä ÷àñ: 

– âèêîíàííÿ ðîá³ò (íàäàííÿ ïîñëóã) îñîáàìè, ÿê³ º 
ïîâ’ÿçàíèìè ç îòðèìóâà÷àìè ðåçóëüòàò³â òàêèõ ðîá³ò (ïîñëóã);

– ðåàë³çàö³¿ òîâàð³â, ñèðîâèíè àáî íàï³âôàáðèêàò³â çà äî-
ãîâîðàìè ì³æ ïîâ’ÿçàíèìè îñîáàìè;

– ðåàë³çàö³¿ òîâàð³â (ðîá³ò, ïîñëóã) çà äîâãîñòðîêîâèìè äî-
ãîâîðàìè (êîíòðàêòàìè) ì³æ ïîâ’ÿçàíèìè îñîáàìè.

Ìåòîä ÷èñòîãî ïðèáóòêó îïåðàö³¿ ïîë  ÿãàº ó ïîð³âíÿíí³ ÷è-
ñòîãî ïðèáóòêó íà îñíîâ³ â³äïîâ³äíî¿ áàçè (âèòðàòè, ïðîäàæ, 
àêòèâè), ùî îòðèìóº ïëàòíèê ïîäàòêó ó êîíòðîëüîâàí³é îïå-
ðàö³¿, ç ÷èñòèì ïðèáóòêîì íà îñíîâ³ ò³º¿ æ áàçè ó ñï³âñòàâí³é 
íåêîíòðîëüîâàí³é îïåðàö³¿.

Ìåòîä ðîçïîä³ëåííÿ ïðèáóòêó îïåðàö³ ¿ ñêëàäàºòüñÿ ç âèä³ëåí-
íÿ êîæíîìó ïîâ’ÿçàíîìó ï³äïðèºìñòâó, ùî áåðå ó÷àñòü ó êîíòð-
îëüîâàí³é îïåðàö³¿, ÷àñòèíè çàãàëüíîãî ïðèáóòêó (àáî çáèòêó), 
îòðèìàíîãî â³ä òàêî¿ îïåðàö³¿, ÿêó á íåïîâ’ÿçàíå ï³äïðèºìñòâî 
îòðèìàëî â³ä ó÷àñò³ ó ñï³âñòàâí³é íåêîíòðîëüîâàí³é îïåðàö³¿.

Äëÿ ö³ëåé ïîäàòêîâîãî êîíòðîëþ çà òðàíñôåðòíèì ö³-
íîóòâîðåííÿì çâ³òíèì ïåð³îäîì º êàëåíäàðíèé ð³ê. Â³ä-
ïîâ³äíèé çâ³ò ïðî êîíòðîëüîâàí³ îïåðàö³¿ ïëàòíèê ïîäàòêó 
çîáîâ’ÿçàíèé ïîäàòè äî 1 òðàâíÿ ðîêó, íàñòóïíîãî çà çâ³ò-
íèì, õî÷à òåðì³í ïåðåâ³ðêè éîãî ìîæå áóòè çá³ëüøåíèì äî 
18 ì³ñÿö³â àáî é ùå ïîäîâæåíèì íà ð³ê ó ïåâíèõ âèïàäêàõ, à 
ñòðîê äàâíîñò³ êîíòðîëþ ñêëàäàòè 7 ðîê³â.

Çà íåïîäàííÿ çâ³òó òà äîêóìåíòàö³¿ çà âñòàíîâëåíèì ïåðå-
ë³êîì ïåðåäáà÷åíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü, çîêðåìà: çà íåíàäàííÿ 
çâ³òó – øòðàô 100 ðîçì³ð³â ì³í³ìàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, à 
çà íå âêëþ÷åííÿ â çâ³ò ³íôîðìàö³¿ ïðî êîíòðîëüîâàí³ îïåðà-
ö³¿ – 5% ñóìè òàêèõ îïåðàö³é [4].

Âèñíîâêè
1. Ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ òðàíñôåðíîãî ö³íîóòâîðåííÿ â ö³-

ëÿõ ïåðåâ³ðêè ïîâíîòè íàðàõóâàííÿ òà ñïëàòè ïîäàòê³â íà ïðèáó-
òîê ³ íà äîäàíó âàðò³ñòü â Óêðà¿í³ ïîêè ùî â³äñóòíº – çàïî÷àòêî-
âàíèé ëèøå çàêîíîäàâ÷î–íîðìàòèâíèé ïðîöåñ äàíîãî çàõîäó.

2. Ïîäàòêîâèé êîíòðîëü ç äîïîìîãîþ òðàíñôåðíîãî ö³íî-
óòâîðåííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ïðèíöèï³ «âèòÿãíóòî¿ ðóêè» (Arm’s 
length principle) – ì³æíàðîäíîìó ñòàíäàðò³, ïîãîäæåíîìó äåð-
æàâàìè–÷ëåíàìè Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà òà 
ðîçâèòêó òà ïîíàä 70 êðà¿íàìè, ÿê³ íå º ÷ëåíàìè ö³º¿ îðãàí³çàö³¿.

3. Íàðàç³ ³ñíóº íàãàëüíà ïîòðåáà ïðîâåäåííÿ êîíñóëüòàòèâ-
íî–ðîç’ÿñíþâàëüíî¿ ðîáîòè ñåðåä ôàõ³âö³â ï³äïðèºìñòâ, ï³ä-
ãîòîâ÷î¿ ðîáîòè äëÿ ôîðìóâàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ òà çâ³òíî¿ áàç.
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Îñîáëèâîñò³ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî òà óçàãàëüíåíî ïîãëÿäè ð³çíèõ íàóêîâö³â ùîäî ôóíêö³îíóâàííÿ àíãëî–àìåðèêàíñüêî¿, í³ìåöüêî¿ òà 

ÿïîíñüêî¿ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Âèçíà÷åíî êëþ÷îâ³ â³äì³ííîñò³ ñóòí³ñíèõ îçíàê êîæíî¿ ç òàêèõ ìîäåëåé òà 
äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êîðïîðàö³ÿ, ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, àêö³îíåðè, ðàäà äèðåêòîð³â, àêö³îíåðíèé êàï³òàë, 
ìåõàí³çì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é, ïðàâà àêö³îíåð³â.

À.À. ÁÈËÛÊ,
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Îñîáåííîñòè ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
Â ñòàòüå èññëåäîâàíû è îáîáùåíû âçãëÿäû ó÷åíûõ îòíîñèòåëüíî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àíãëî–àìåðèêàíñêîé, íåìåöêîé 

è ÿïîíñêîé ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Îïðåäåëåíû êëþ÷åâûå îòëè÷èÿ ñóùíîñòíûõ ïðèçíàêîâ êàæäîé èç òà-
êèõ ìîäåëåé è èññëåäîâàíû îñîáåííîñòè îòå÷åñòâåííîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
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Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. Ñó÷àñíà åêîíîì³êà, 
ùî çì³íèëà ïîïåðåäí³ öåíòðàë³çîâàí³ ïëàíîâ³ â³äíîñèíè íà 
ðèíêîâ³, çóìîâèëà íåîáõ³äí³ñòü ðàäèêàëüíèõ çì³í ñòðóêòó-
ðè óïðàâë³ííÿ ÿê ï³äïðèºìñòâîì, òàê³ éîãî ï³äðîçä³ëàìè. Ñå-
ðåä çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çì³íó ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâîì, íàéâàãîì³øå çíà÷åííÿ ìàëà òðàíñôîðìàö³ÿ 
ôîðìè âëàñíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÿê íàð³æíîãî êàìåíÿ åôåê-
òèâíîãî ãîñïîäàðþâàííÿ. Òîìó ïåðøîþ íåîáõ³äí³ñòþ â çà-
áåçïå÷åíí³ ÿê³ñíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì áóëî ïåðåâå-
äåííÿ éîãî ç äåðæàâíî¿ â àêö³îíåðíó âëàñí³ñòü.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ðèíêîâèõ åêîíîì³÷íèõ â³ä-
íîñèí àêòóàëüíèì º ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ íàö³îíàëüíî¿ 
ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó 
êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí. Ó öüîìó çâ’ÿçêó âàæëèâèì ³ íåîá-
õ³äíèì º ç’ÿñóâàííÿ îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ ìîäåëåé 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ôóíêö³îíóâàííÿ ìîäåëåé êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ ìàº ïåâí³ îñîáëèâîñ-
ò³. Íà îñíîâ³ ¿õ äîñë³äæåííÿ àâòîðîì áóäóòü ñôîðìóëüîâàí³ 
âèñíîâêè ùîäî êëþ÷îâèõ â³äì³ííîñòåé ñóòí³ñíèõ îçíàê òàêèõ 
àíãëî–àìåðèêàíñüêî¿, í³ìåöüêî¿ òà ÿïîíñüêî¿ ìîäåëåé. Äî-
ñë³äæåííÿ òà âðàõóâàííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ñïðèÿòèìå ïîäàëüøîìó ðîçâèòêîâ³ óêðà¿í-
ñüêîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñâ³é 
âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ â Óêðà¿í³ çðîáèëè òàê³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³, ÿê Ä.À. Áàþðà, 
Í.Â. Áóòåíêî, ². Áîíäàð, Â.À. ªâòóøåâñüêèé, Ê.Â. Êîâàëüñüêà, 
Ç.Î. Ëóöèøèíòà ³í. Ñâîºþ ÷åðãîþ, ñåðåä çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, 
ùî äîñë³äæóâàëè öå ïèòàííÿ, ñë³ä âèä³ëèòè ðîáîòè À. Äåìáà, 
Â.Á. Êîíäðàòüåâà, Ô. Íîéáàóåðà, Î. Ìåíäðóë, À. Õàéäà.

Ìåòîþ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ îñîáëèâîñò³ ìîäåëåé êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â³äïîâ³äíî äî îñîáëèâîñ-
òåé ôóíêö³îíóâàííÿ êîæíî¿ êðà¿íè ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèä³ëÿ-
þòü òðè îñíîâí³ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ: àíãëî–
àìåðèêàíñüêó, ÿïîíñüêó òà í³ìåöüêó. Âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ ì³æ 
ñîáîþ çà êëþ÷îâèìè ó÷àñíèêàìè òà çàñíîâíèêàìè êîðïîðà-
ö³¿; õàðàêòåðèñòèêîþ ñòðóêòóðè âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè; ñèñòåìîþ 
îðãàí³â óïðàâë³ííÿ òà ïðèíöèïàìè ðîçïîä³ëó ïîâíîâàæåíü 
ì³æ íèìè; îðãàí³çàö³ºþ âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â; 
ìåõàí³çìàìè âçàºìîä³¿ ì³æ îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè; çàêîíî-
äàâ÷èì ðåãóëþâàííÿì; âèìîãàìè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿.

Ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ êîæíî¿ ç òðüîõ ìîäåëåé êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äîçâîëÿþòü âèä³ëèòè ¿õí³ îñíîâí³ 
îñîáëèâîñò³. Òàê, çà äîñë³äæåííÿìè Â.À. ªâòóøåâñüêîãî, 
Ê.Â. Êîâàëüñüêî¿, Í.Â. Áóòåíêî íàéâàæëèâ³øîþ îñîáëèâ³ñòþ 

àíãëî–àìåðèêàíñüêî¿ (àóòñàéäåðñüêî¿) ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ º 
â³äñóòí³ñòü äîì³íàíòíèõ ³íâåñòîð³â, àêö³¿ àìåðèêàíñüêèõ êîì-
ïàí³é øèðîêî ðîçïîðîøåí³ â ðåçóëüòàò³ ÷îãî æîäíà ç ãðóï 
àêö³îíåð³â íå ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà îñîáëèâå ïðåäñòàâ-
íèöòâî ó ðàä³ äèðåêòîð³â, à òîìó âîíè íå ìàþòü ³ îñîáëèâî-
ãî âïëèâó íà ñòðàòåã³þ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Â àíãëî–
àìåðèêàíñüê³é ìîäåë³ êð³ì àêö³îíåð³â çàä³ÿí³ òàê³ ó÷àñíèêè 
êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí: ìåíåäæåðè – ïðåäñòàâíèêè âèùî¿ 
ëàíêè óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ºþ, â³äïîâ³äàëüí³ çà ðåàë³çàö³þ 
¿¿ ñòðàòåã³¿, à òàêîæ äèðåêòîðè – ïðåäñòàâíèêè àêö³îíåð³â òà 
ìåíåäæìåíòó, ÿê³ âõîäÿòü äî ðàäè äèðåêòîð³â [1, ñ.85].

Äîñë³äæåííÿ ñâ³ä÷àòü, ùî äî ñòðóêòóðè êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ ìîäåë³, ÿêà àíàë³çóºòüñÿ, âõîäÿòü: çàãàëüí³ çáî-
ðè àêö³îíåð³â, ðàäà äèðåêòîð³â òà ïðåçèäåíò êîìïàí³¿. Ðà-
äà äèðåêòîð³â âêëþ÷àº âèêîíàâ÷èõ ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿, ÿê³ 
ìàþòü ñâî¿ îñîáëèâîñò³, ³íòåðåñè òà çàïðîøåíèõ íåçàëåæ-
íèõ äèðåêòîð³â. Ì³æ ÷ëåíàìè ðàäè âèêîíàâ÷èìè òà íåçàëåæ-
íèìè äèðåêòîðàìè çä³éñíþþòü ðîçïîä³ë ôóíêö³é àêö³îíå-
ðè êîìïàí³¿, ÷åðåç ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ íà çàãàëüíèõ çáîðàõ. 
Ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ öå íå âèçíà-
÷åíî, ³ñíóº ëèøå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ðàäè çà ä³ÿëüí³ñòü êîðïî-
ðàö³¿ â ö³ëîìó. Êð³ì âêàçàíîãî, àíãëî–àìåðèêàíñüê³ êîìïà-
í³¿ çàëó÷àþòü ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë íà ôîíäîâîìó ðèíêó, äå 
çàêîíîäàâñòâîì âèçíà÷åíî ðÿä òàêèõ íîðì: ïî–ïåðøå, êî-
ìåðö³éíèì áàíêàì ïðÿìî çàáîðîíÿþòü çàéìàòèñÿ ³íâåñòè-
ö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ; ïî–äðóãå, îáìåæóþòü ìîæëèâ³ñòü ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â âîëîä³òè âåëèêèìè ïàêåòàìè àêö³é êîìïàí³é.

Ó òàêèõ óìîâàõ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè ïåðåòâîðþþòüñÿ íà 
«ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â», ùî íå âîëîä³þòü äîñòàòí³ìè ìîæ-
ëèâîñòÿìè äëÿ âòðó÷àííÿ â ïîòî÷íèé ñòàí ñïðàâ ó êîìïàí³¿.

Ìîæíà âèä³ëèòè ÿê ïåðåâàãè, òàê ³ íåäîë³êè ö³º¿ ñèñòåìè. 
Òàê, ïåðåâàãîþ ö³º¿ ñèñòåìè º ìîá³ëüí³ñòü ³íâåñòèö³é òà øâèä-
êèé â³äò³ê êàï³òàëó ç íååôåêòèâíèõ ãàëóçåé â åôåêòèâí³. Íå-
äîë³êîì ¿¿ º íàö³ëåí³ñòü êîðïîðàö³é íà äîõ³äí³ñòü àêö³é, ³íêîëè 
íà øêîäó ñòðàòåã³÷íîìó ðîçâèòêó. Â ö³ëîìó àìåðèêàíñüêà ìî-
äåëü åôåêòèâíà â ïåð³îä ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Ó í³ìåöüê³é ìîäåë³, ÿê ³ â ÿïîíñüê³é, êëþ÷îâèìè ó÷àñíèêàìè 
º áàíêè ³ êîðïîðàòèâí³ àêö³îíåðè, ïðè÷îìó áàíê îäíî÷àñíî º ³ 
àêö³îíåðîì òà âèñòóïàº â ðîë³ îñíîâíîãî êðåäèòîðà, äåïîçè-
òàð³þ ³ àãåíòà, åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â ³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü 
òà ãîëîñóº íà çàãàëüíèõ çáîðàõ. Çàãàëîì í³ìåöüêà ñèñòåìà 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çîð³ºíòîâàíà íà ¿¿ êëþ÷îâèõ ó÷àñ-
íèê³â, ïðîòå áàãàòî óâàãè ïðèä³ëÿºòüñÿ ³ äð³áíèì àêö³îíåðàì, 
ÿê³ êóïóþòü àêö³¿ ãîëîâíèì ÷èíîì ÷åðåç áàíêè [2, ñ. 23].

Ó í³ìåöüê³é ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðàäè äè-
ðåêòîð³â êîðïîðàö³é çíà÷íî â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä àìåðèêàíñüêèõ 
íàñàìïåðåä òèì, ùî í³ìåöüêå ïðàâë³ííÿ ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êîðïîðàöèÿ, ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, àêöèîíåðû, ñîâåò äèðåêòîðîâ, àêöèîíåðíûé êà-
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îðãàí³â: íàãëÿäîâî¿ ðàäè òà âèêîíàâ÷î¿ ðàäè, àáî ïðàâë³í-
íÿ. Äâîð³âíåâà ñòðóêòóðà çàäóìàíà ÿê çàñ³á ÷³òêîãî ðîçïîä³ëó 
ôóíêö³é «íàãëÿäó» òà «óïðàâë³ííÿ», â óêàçàí³é ñèñòåì³ âèêî-
íàâ÷à ðàäà ëèøå ïðàãíå, à íàãëÿäîâà – ðîçïîðÿäæàºòüñÿ. Âè-
êîíàâ÷à ðàäà (ïðàâë³ííÿ) ñêëàäàºòüñÿ ç 5–15 ÷ëåí³â, êîæåí ç 
ÿêèõ â³äïîâ³äàº çà ïåâíèé íàïðÿì ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ àáî çà 
îäíó ç êëþ÷îâèõ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ôóíêö³é – óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñàìè, ïåðñîíàëîì, âèðîáíèöòâîì, ìàðêåòèíãîì òîùî [2, ñ. 89]. 
²íøó ÷àñòèíó ðàäè ñòàíîâëÿòü àêö³îíåðè, óïîâíîâàæåí³ â³ä áàí-
ê³â, à òàêîæ çíà÷í³ ïîñòà÷àëüíèêè/ïîêóïö³, çà äàíèìè äîñë³-
äæåííÿ 30% ì³ñöü ó ðàä³ íàëåæèòü àêö³îíåðàì, áëèçüêî 50% 
– ïðàö³âíèêàì ³ 20% – ³íøèì ó÷àñíèêàì êîðïîðàö³¿.

Àíàë³ç ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî 
ïîä³áí³ñòü í³ìåöüêî¿ òà ÿïîíñüêî¿ ñòðóêòóð, íàñàìïåðåä ó íà-
ÿâíîñò³ çíà÷íî¿ âàãè ³íñàéäåð³â òà êëþ÷îâî¿ ðîë³ áàíê³â. ²íêî-
ëè ï³äêðåñëþþòü, ùî öþ ñèñòåìó «çàñíîâàíî íà â³äíîñèíàõ», 
îñíîâîþ ÿêèõ º ìàêñèì³çàö³ÿ äîáðîáóòó íå ëèøå àêö³îíåð³â, 
à é òðóäîâîãî êîëåêòèâó, äåðæàâè, çàãàëîì ó âñ³õ ó÷àñíèê³â 
êîðïîðàö³¿. Ùå îäí³ºþ âàæëèâîþ õàðàêòåðíîþ îñîáëèâ³ñòþ 
ÿïîíñüêî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º ñòðóêòóðà àê-
ö³îíåðíîãî êàï³òàëó, òîìó ùî àêö³¿ ö³ëêîâèòî ïåðåáóâàþòü ó 
ðóêàõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é òà êîðïîðàö³é: ñòðàõîâ³ êîìïà-
í³¿ âîëîä³þòü á³ëÿ 50% àêö³é, êîðïîðàö³¿ – 25% [2, ñ. 31].

ßê ïîêàçóþòü äîñë³äæåííÿ, ñòðóêòóðà ðàäè äèðåêòîð³â â 
ßïîí³¿ º òî÷íîþ êîï³ºþ àìåðèêàíñüêî¿ (ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ Äðó-
ãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè), òîìó íèí³ 80% ÿïîíñüêèõ êîðïîðàö³é íå 
ìàþòü ó ñêëàä³ ñâî¿õ ðàä íåçàëåæíèõ äèðåêòîð³â, à ñàì³ ðà-
äè, ÿê ³ â Í³ìå÷÷èí³, º ïðåäñòàâíèêàìè ³íòåðåñ³â êîìïàí³¿ òà 
¿¿ ãîëîâíèõ «ñï³âó÷àñíèê³â», ïðîòå äâîð³âíåâà ñòðóêòóðà ðà-
äè ³ ïðåäñòàâíèöòâà ïðàö³âíèê³â òà óïîâíîâàæåíèõ áàíê³â òóò 
â³äñóòí³. Ó ÿïîíñüêèõ êîìïàí³ÿõ ïåðåâàæíà ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â 
ðàäè äèðåêòîð³â – öå ïðåäñòàâíèêè âèùîãî ð³âíÿ óïðàâë³ííÿ, 
à ó÷àñòü áàíê³â ïðîÿâëÿºòüñÿ ëèøå ó íàãëÿä³ çà ñòàíîì ðà-
õóíê³â êîìïàí³¿ ³ ä³ÿìè ¿õí³õ ïðåäñòàâíèê³â.

ßïîíñüêà ðàäà äèðåêòîð³â º ñêîð³øå ïðîäîâæåííÿì àäì³-
í³ñòðàö³¿, í³æ ïðåäñòàâíèêîì àêö³îíåð³â, ïðîòå çàâäÿêè øè-
ðîêî ðîçïîâñþäæåí³é ñèñòåì³ ïåðåõðåñíî¿ àêö³îíåðíî¿ âëàñ-
íîñò³, ïðàâà âåòî òà ôóíêö³¿ íàãëÿäó, àêö³îíåðè, çàö³êàâëåí³ 
âëàñíèêè òà âíóòð³øí³ ³íâåñòîðè (íàïðèêëàä, ïîñòà÷àëüíèêè, 
ñïîæèâà÷³, áàíê êîðïîðàö³¿) ìîæóòü ñóòòºâî âïëèâàòè íà âè-
çíà÷åííÿ ïîë³òèêè àäì³í³ñòðàö³¿ òà çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà 
íåþ. Òîé ôàêò, ùî ðàäà äèðåêòîð³â êîæíî¿ êîìïàí³¿ ñêëàäà-
ºòüñÿ ç ð³çíîìàí³òíèõ ³íâåñòîð³â, äëÿ ÿêèõ îòðèìàííÿ â³ääà÷³ 
â³ä ñâî¿õ àêö³é íå çàâæäè º ãîëîâíîþ ìåòîþ, çíà÷íèì ÷èíîì 
âïëèâàº íà îñîáëèâîñò³ ïîáóäîâè òà ôóíêö³îíóâàííÿ âñ³º¿ 
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³ºþ.

Îòæå, ÿê çàçíà÷àº Â.À. ªâòóøåâñüêèé, ³ ìè ç íèì ïîâí³ñ-
òþ ïîãîäæóºìîñü, ùî ÿïîíñüêà ìîäåëü íå ñõîæà í³ íà àìå-
ðèêàíñüêó, í³ íà í³ìåöüêó, âîíà º ÷àñòèíîþ ÿïîíñüêî¿ åêîíî-
ì³êè, äëÿ ÿêî¿ õàðàêòåðíå ³ñíóâàííÿ ïîòóæíèõ ïðîìèñëîâèõ 
ãðóï, íàÿâí³ñòü âåëèêèõ áàíê³âñüêèõ ³íâåñòèö³é ó ïðîìèñëî-
â³ñòü ç âèñîêîþ ÷àñòêîþ ïåðåõðåñíîãî âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè. 
Òîìó ñòðàòåã³¿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òóò íàö³ëåí³ âè-
êëþ÷íî íà ðîçâèòîê êîðïîðàö³¿, à íå íà çàäîâîëåííÿ êîðîò-
êîñòðîêîâèõ ³íòåðåñ³â äð³áíèõ àêö³îíåð³â [1, ñ. 92].

Ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ³ç ïå-
ðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ á³ëüø ñõîæ³ íà í³ìåöüêó ìîäåëü, îñî-
áëèâî ÷åðåç äîì³íóâàííÿ â íèõ ñèñòåìè äâîð³âíåâèõ ðàä äè-

ðåêòîð³â, òàêîæ ³ñíóº íèçêà ïðè÷èí, ùî çóìîâëþº îñîáëèâîñò³ 
íèí³øíüîãî ñòàíó ¿õ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ: àêö³îíåðîì 
ó áàãàòüîõ ç íèõ º äåðæàâà, ÿêà íåð³äêî ðåàë³çóº ñâî¿ ³íòåð-
åñè ÿê àêö³îíåðà âñóïåðå÷ ³íòåðåñàì ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á 
³ ñàìîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ïîðóøóº ïðèíöèïè êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ; êåð³âíèöòâî çäåá³ëüøîãî ïðîäîâæóþòü 
çä³éñíþâàòè ò³ îñîáè, ùî î÷îëþâàëè äåðæàâí³ ï³äïðèºìñòâà; 
á³ëüø³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïåðåáóâàº ó íàäçâè÷àéíî 
ñêëàäíîìó ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íîìó ñòàí³ [3, ñ. 62].

Îòæå, íèí³ ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ îñíîâí³ îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíî¿ 
íàö³îíàëüíî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ: âåëèêà ðîç-
ïîðîøåí³ñòü àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ì³æ ãðîìàäÿíàìè Óêðà¿íè, 
ÿê³ íåñâ³äîìî ñòàëè âëàñíèêàìè; âèñîêà êîíöåíòðàö³ÿ âëàñ-
íîñò³ â ô³íàíñîâî–ïðîìèñëîâèõ ãðóïàõ; ñïåöèô³÷íà ðåàêö³ÿ 
³íñàéäåð³â íà âèêîðèñòàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ ôàêòîð³â âè-
ðîáíèöòâà äëÿ îñîáèñòîãî çáàãà÷åííÿ íåçàëåæíî â³ä ³íòåðåñ³â 
àêö³îíåð³â; íåçíà÷íèé âïëèâ òàêèõ çîâí³øí³õ ìåõàí³çì³â êîíòð-
îëþ, ÿê àóäèò, áàíêè, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â; ³íôîðìàö³éíà ³çî-
ëÿö³ÿ, çàêðèò³ñòü êîðïîðàö³é; íå âèêîðèñòàííÿ á³ëüø³ñòþ ï³ä-
ïðèºìñòâ ìåõàí³çì³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ; íåäîñêîíàëå 
çàêîíîäàâ÷å çàáåçïå÷åííÿ; ñëàáê³ñòü ôîíäîâèõ ðèíê³â; ïîðó-
øåííÿ, ïðàâ àêö³îíåð³â òà âèìîã ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òîùî.

Äîñë³äæóþ÷è ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ìîæíà 
çàêëþ÷èòè, ùî âèäàòí³ òåîðåòèêè ³ ïðàêòèêè ñõèëÿþòüñÿ äî 
òîãî, ùî «â Óêðà¿í³ áóëî îáðàíî òàê çâàíó êîíòèíåíòàëüíó (í³-
ìåöüêó) ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿêà íà â³äì³íó â³ä 
àìåðèêàíñüêî¿ îð³ºíòîâàíà íà îáìåæåíó ê³ëüê³ñòü àêö³îíå-
ð³â àáî íà íàÿâí³ñòü êîíêðåòíîãî êîëà àêö³îíåð³â, ÿê³ ïóáë³÷íî 
êîíòðîëþþòü òîâàðèñòâî» [4, ñ. 5]. Ðàçîì ³ç òèì çóñòð³÷àþòü-
ñÿ é òâåðäæåííÿ, ùî ïðè ïîð³âíÿíí³ îçíàê óñòàëåíèõ ìîäåëåé 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç ïîêàçíèêàìè óêðà¿íñüêî¿ ìîæ-
íà âèä³ëèòè ñï³ëüí³ õàðàêòåðèñòèêè ³ âèÿâèòè, ùî íàö³îíàëüíà 
ìîäåëü çäåá³ëüøîãî òÿæ³º äî ÿïîíñüêî¿ [3, ñ. 61].

Ó ðåçóëüòàò³ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ðèíêîâèõ ïåðåòâî-
ðåíü òà ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà» àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ìàþòü ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè 
êàï³òàë íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ, â³ëüíî ïðîõîäèòè 
ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, äî òîãî æ äàíà ïðî-
öåäóðà º îáîâ’ÿçêîâîþ äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïóáë³÷íî¿ 
ôîðìè. Â³äïîâ³äíî ïðîñòåæóºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî çá³ëüøåííÿ 
ê³ëüêîñò³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ âîëîä³þòü àêö³ÿìè â³ò÷èç-
íÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ êîìïàí³é, äî òîãî æ íàö³îíàëüí³ ³íâåñòî-
ðè ³íòåíñèâí³øå ïðèäáàâàþòü àêö³¿ çàðóá³æíèõ êîìïàí³é.

Îáñÿãè ì³æíàðîäíèõ åì³ñ³é àêö³é çðîñëè ç íåçíà÷íîãî ð³â-
íÿ íà ïî÷àòêó 1980–õ ðîê³â äî $8 ìëðä. íà ïî÷àòêó 1990–õ 
³ áëèçüêî $40 ìëðä. íà ð³ê. Òðàíñêîðäîíí³ ïîòîêè àêö³é òà-
êîæ çá³ëüøèëèñÿ. Ì³æíàðîäíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ðåãó-
ëþº ïîòîêè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà 
³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, ÷åðåç 
íüîãî â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ïðîõîäÿòü çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ 
ïîòîêè, ùîð³÷íèé îáñÿã ïðîäàæó àêö³é ó Í³ìå÷÷èí³ ñòàíîâèòü 
áëèçüêî 19% ÂÂÏ, ó ÑØÀ – 35%, à â ßïîí³¿ – 38%. Çà äàíè-
ìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ â Óêðà¿í³ ó 2002 ðîö³ 
ñòàíîâèâ 3% ÂÂÏ, à ó 2004–ìó – âæå áëèçüêî 30%. Ó êðà-
¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ ñòàíîâèòü ó 
ñåðåäíüîìó á³ëüø ÿê 127% ÂÂÏ [5, ñ. 26].

Ó ïðàöÿõ ôàõ³âö³â ç ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, 
çîêðåìà À. Äåìáà, Ô. Íîéáàóåðà [6], îñîáëèâà óâàãà ïðèä³-
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ëÿºòüñÿ ïðîáëåìàì ïîøóêó íîâèõ ïàðàäèãì ³ ïðèíöèï³â ïî-
áóäîâè ñèñòåì (ìîäåëåé) êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿê³ 
ïîâèíí³ çàáåçïå÷óâàòè åôåêòèâí³ñòü ïðîöåñó ïðèéíÿòòÿ ð³-
øåííÿ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿. Ó â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðà-
òóð³ îêðåì³ àñïåêòè äîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³ ðîçâèòêó ñèñòåì 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íàéá³ëüø âèñâ³òëåí³ ó ïðàöÿõ Â. 
ªâòóøåâñüêîãî, ². Áîíäàð [7, ñ. 94]. Ââàæàºìî, ùî ïðîáëåìà 
êîíâåðãåíö³¿ ñèñòåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º áàãàòîàñ-
ïåêòíîþ ³ âèìàãàº ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.

Íà äóìêó Ç.Î. Ëóöèøèíà, «...³íòåãðîâàíèé òà ³íòåãðàëüíèé 
ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé ñåêòîð íèí³ í³÷èì ³íøèì ÿê ãëîáàëüíîþ 
ñèñòåìîþ àêóìóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç ðîçïîä³ëîì òà 
ïåðåðîçïîä³ëîì ì³æ ñâ³òîâèìè ãîñïîäàðþþ÷èìè ñóá’ºêòàìè 
íà ïðèíöèïàõ êîíêóðåíö³¿, ÿêà òàêîæ íàáóëà ãëîáàëüíîãî õà-
ðàêòåðó, â³äáóâàºòüñÿ ïðÿìóâàííÿ äî ñâ³òîâîãî ô³íàíñèç-
ìó, êîëè ïåðøîîñíîâîþ âæå º íå íàäïðèáóòîê, à ìîæëèâ³ñòü 
îòðèìóâàòè äîõîäè, ôóíêö³îíóâàòè ó ãëîáàëüí³é ñèñòåì³, ìà-
þ÷è ñâîþ í³øó, áðàòè ó÷àñòü ó ðîçïîä³ë³ òà ïåðåðîçïîä³ë³» 
[8, ñ. 129]. Íà øëÿõó äî ïîøóêó ìåòîä³â ïîäîëàííÿ çëîâæè-
âàíü ç àêòèâàìè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ùî çóìîâëåíî ãëî-
áàëüíîþ êîíêóðåíö³ºþ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, êîíâåðãåíö³ÿ ñèñòåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, íà íàø 
ïîãëÿä, ñòàíå ðÿò³âíèì åòàïîì, à çàïðîâàäæåííÿ ôóíäàìåí-
òàëüíèõ ïðèíöèï³â, íàïðèêëàä ïðèíöèï³â ÎÅÑÐ, íàáëèçèòü äî 
åôåêòèâíîãî âèð³øåííÿ ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, à 
çáëèæåííÿ ïðàâîâèõ, ðåãóëþþ÷èõ íîðì ïîãëèáèòü ïðîöåñ îá-
ì³íó ³íôîðìàö³ºþ ì³æ ó÷àñíèêàìè, ÿê³ àêòèâíî âïëèâàþòü íà 
êîíâåðãåíö³þ ñàìèõ ñèñòåì. Íàóêîâö³, ÿê³ çàéìàþòüñÿ äîñë³-
äæåííÿì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, çàçíà÷àþòü, ùî ä³éñíî 
«ãîëîâíèìè ôàêòîðàìè ïðîöåñó êîíâåðãåíö³¿ º ãëîáàë³çàö³ÿ 
ô³íàíñîâèõ ³ òîâàðíèõ ðèíê³â, çáëèæåííÿ ïðàâîâèõ íîðì, â³ä-
êðèòèé îáì³í ³äåÿìè òà ³íôîðìàö³ºþ, îäíàê öå íå îçíà÷àº óí³-
ô³êàö³þ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèùà òà íàö³îíàëüíèõ ³í-
ñòèòóò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ» [9, ñ. 131].

Îòæå, ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðîçâèâàòèìóòü-
ñÿ ç óðàõóâàííÿì íàö³îíàëüíîãî ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà.

Ó ì³æíàðîäíîìó êîäåêñ³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÎÅÑÐ 
ï³ä íàçâîþ «Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ; âäîñêîíàëåííÿ êîí-
êóðåíö³¿ ³ äîñòóï³ äî êàï³òàëó â åïîõó ãëîáàëüíèõ ðèíê³â» (êâ³-
òåíü 1998 ðîêó) âèçíà÷åíî ÷îòèðè ãîëîâíèõ ïðèíöèïè» 
ñïðàâåäëèâ³ñòü, òðàíñïàðåíòí³ñòü, ï³äçâ³òí³ñòü ³ â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü [10, ñ. 150–152]. Íèí³ â³ò÷èçíÿí³ àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà íå çâèêëè íåñòè êîðïîðàòèâíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü, ïðîòå 
äëÿ åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó âîíè ïîâèíí³ ñòàòè ³ ñîö³àëüíî, ³ 
êîðïîðàòèâíî â³äïîâ³äàëüíèìè. Çà òâåðäæåííÿì Ñ. Êîòëåðà, 
«ñîö³àëüíà êîðïîðàòèâíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü – öå â³ëüíèé âè-
á³ð íà êîðèñòü çîáîâ’ÿçàííÿ ï³äâèùóâàòè äîáðîáóò ãðîìàäè 
÷åðåç â³äïîâ³äí³ ï³äõîäè äî âåäåííÿ á³çíåñó, à òàêîæ íàäàííÿ 
êîðïîðàòèâíèõ ðåñóðñ³â» [11, ñ. 3].

Í³ìåöüêèé åêîíîì³ñò ïðîôåñîð À. Õàéä çàçíà÷àâ, ùî ñèñ-
òåìíå ïîð³âíÿííÿ ð³çíèõ ñòðóêòóð êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ 
íåîáõ³äíî çä³éñíþâàòè ç ïîçèö³¿ ¿õ åôåêòèâíîñò³. Íà éîãî äóì-
êó, «êîíöåïòóàë³çàö³ÿ ñòðóêòóð êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ âè-
ìàãàº ðîçìåæóâàííÿ ì³æ âíóòð³øí³ìè ³ çîâí³øí³ìè (ç ïîçèö³¿ 
ï³äïðèºìñòâà) ìåõàí³çìàìè êîíòðîëþ, äî âàæëèâèõ âíóòð³ø-
í³õ ìåõàí³çì³â â³äíîñÿòü ôóíêö³þ êîíòðîëþ íàãëÿäîâî¿ ðà-
äè, êîíêóðåíòí³ â³äíîñèíè ì³æ îêðåìèìè êåð³âíèìè îðãàíàìè 
ï³äïðèºìñòâà ³ êîíòðîëüíî–óïðàâë³íñüêó ôóíêö³þ íàéá³ëüø 
çíà÷èìèõ çà ÷àñòêîþ ó÷àñò³ ³ òîìó íàéá³ëüø àêòèâíèõ âëàñ-
íèê³â, ï³ä çîâí³øí³ìè êîíòðîëüíèìè ìåõàí³çìàìè ðîçóì³þòü 
«ðèíîê ô³ðì», âïëèâ âåëèêèõ êðåäèòîð³â (íàïðèêëàä, áàíê³â) 
àáî êîíêóðåíö³þ íà ðèíêàõ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ [12, ñ. 100].

Îòæå, ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà ¿õíþ 
³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ìîæíà îö³íèòè øëÿõîì êîìïëåêñíî¿ 
õàðàêòåðèñòèêè ìåõàí³çì³â êîíòðîëþ â ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ, òîä³ ÿê ï³ä ÷àñ âèáîðó îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ³íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè ñâîþ óâàãó çîñåðåäæóþòü íà îö³íö³ ð³âíÿ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Îäíàê ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ äîñ³ íåìàº 
ºäèíî¿ ìåòîäîëîã³¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ, ïðîòå ³ñíóþòü êîäåêñè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî 
âðàõîâóþòü ÿê ïðèíöèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÎÅÑÐ, òàê 
³ íàö³îíàëüí³ ñòàíäàðòè ðîçâèòêó àêö³îíåðíèõ â³äíîñèí.

Ïðàâà àêö³îíåð³â
Ïîçèòèâíèé (+) ÷è 

íåãàòèâí³é (–) âïëèâ 
íà ³íâåñòîð³â

Êðà¿íè «Âåëèêî¿ 
ñ³ìêè»1

Êðà¿íè
«íîâèõ ðèíê³â»

Îäíà àêö³ÿ – îäèí ãîëîñ + – Ìàëàéç³ÿ, Ãðåö³ÿ, ×èë³, Ï³âäåííà Êîðåÿ
Ãîëîñóâàííÿ ïîøòîþ 
ç äîïîìîãîþ áþëåòåí³â + Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ÑØÀ, 

Ôðàíö³ÿ, Êàíàäà Àðãåíòèíà, Ï³âäåííà Êîðåÿ

Êóìóëÿòèâíå ãîëîñóâàííÿ + ÑØÀ Òà¿ëàíä, Àðãåíòèíà, Ô³ë³ïï³íè, Òàéâàíü
Ïðàâî ìåíøîñò³ àêö³îíåð³â íà 
ñêàñóâàííÿ ð³øåíü 
ìåíåäæìåíòó

+
Âåëèêîáðèòàí³ÿ, 
ÑØÀ, Êàíàäà, ßïîí³ÿ, 
Í³ìå÷÷èíà

Àðãåíòèíà, Áðàçèë³ÿ, ×èë³, Ô³ë³ïï³íè, 
Ìàëàéç³ÿ, Òàéâàíü, Òà¿ëàíä, ²íä³ÿ, 
Ï³âäåííà Àôðèêà

Ïðàâî ìåíøîñò³ àêö³îíåð³â 
âèìàãàòè âèêóï àêö³é çà ñïðà-
âåäëèâîþ ö³íîþ ó âèïàäêàõ 
âåëèêèõ óãîä ³ ðåîðãàí³çàö³¿

+
Âåëèêîáðèòàí³ÿ, 
ÑØÀ, Êàíàäà, ßïîí³ÿ, 
Í³ìå÷÷èíà

Àðãåíòèíà. Áðàçèë³ÿ. ×èë³, Ô³ë³ïï³íè, 
Ìàëàéç³ÿ, Òàéâàíü, Òà¿ëàíä, ²íä³ÿ, 
Ï³âäåííà Àôðèêà

Â³äñîòîê àêö³é, íåîáõ³äíèé 
äëÿ ñêëèêàííÿ ïîçà÷åðãîâèõ 
çáîð³â àêö³îíåð³â

ÑØÀ–1, ßïîí³ÿ–3, 
Êàíàäà ³ Í³ìå÷÷èíà 
– 5, Âåëèêîáðèòàí³ÿ ³ 
Ôðàíö³ÿ – 10, ²òàë³ÿ – 
20

×èë³ – 1, Òàéâàíü – 3, Ï³âäåííà Àôðèêà, 
Ãðåö³ÿ, Àðãåíòèíà, Áðàçèë³ÿ, Ïîðòóãàë³ÿ, 
Ï³âäåííà Êîðåÿ – 5, ²íä³ÿ, Ìàëàéç³ÿ, 
²íäîíåç³ÿ, Òóðå÷÷èíà, Ô³ë³ïï³íè – 10, 
Òà¿ëàíä – 20, Ìåêñèêà– 33

Â³äñîòîê îáîâ’ÿçêîâèõ 
äèâ³äåíä³â – ×èë³ – ÇÎ, Ãðåö³ÿ – 35, Áðàçèë³ÿ – 50, 

Ô³ë³ïï³íè – 50, Ïîðòóãàë³ÿ – 50

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ïðàâ àêö³îíåð³â ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó

Äæåðåëî: [15, ñ. 7].
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Íà íàø ïîãëÿä, ãðóïè àêö³îíåð³â ³ ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ º 
îñíîâíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Çà 
ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåíü ³íñòèòóòó êîðïîðàòèâíîãî ïðà-
âà ³ óïðàâë³ííÿ, òåíäåíö³¿ ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó â 
Óêðà¿í³ ñâ³ä÷àòü ïðî éîãî ñêëàäí³ñòü òà â³äõèëåííÿ â³ä ìîäåëåé, 
ÿê³ ðåàë³çîâàí³ â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ Çàõîäó. Ç óðàõóâàííÿì çà-
ãàëüíîãî ñòàíó åêîíîì³êè, ñëàáêîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ïðîöåñó êîíöåíòðàö³¿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó ìîæíà ãîâîðèòè 
ïðî ïîä³áí³ñòü óêðà¿íñüêî¿ êîðïîðàòèâíî¿ ìîäåë³ êîíòèíåíòàëü-
í³é, àëå ç îñîáëèâîñòÿìè, ïðèòàìàííèìè Óêðà¿í³ òà ïåðåõ³äíèì 
åêîíîì³êàì âçàãàë³ [13, ñ. 6–7]. Äëÿ á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó àê-
òóàëüíîþ çàëèøàºòüñÿ ïðîáëåìà, ïîâ’ÿçàíà ç âðåãóëþâàííÿì 
³íòåðåñ³â ð³çíèõ ãðóï çàö³êàâëåíèõ îñ³á.

Ç ïîäîëàííÿì íàñë³äê³â, ñïðè÷èíåíèõ íåäîë³êàìè ÿê àóò-
ñàéäåðñüêîãî, òàê é ³íñàéäåðñüêîãî êîðïîðàòèâíîãî êîíòð-
îëþ, ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ â óñ³õ ðîçâèíóòèõ êðà-
¿íàõ ñâ³òó ðåàë³çîâóþòüñÿ ð³çí³ çàõîäè. Åêñïåðòè ç ïèòàíü 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³¿ McKinsey&Company 
ââàæàþòü, ùî íèí³ «ðåôîðìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º 
ì³æíàðîäíèì ÿâèùåì» [14, ñ. 19].

ßêùî ïîð³âíþâàòè çàõèùåí³ñòü ïðàâ äð³áíèõ àêö³îíåð³â â 
Óêðà¿í³ òà ³íøèõ êðà¿íàõ, ìîæíà ä³éòè òàêîãî âèñíîâêó: ì³íî-
ðèòàðí³ àêö³îíåðè çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ 
òîâàðèñòâà» õî÷ ³ ìàþòü ïðàâî ñêàñîâóâàòè ð³øåííÿ êåð³â-
íèöòâà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (çà íàÿâíîñò³ áëîêóþ÷îãî 
ïàêåòó àêö³é), âèìàãàòè âèêóïó àêö³é, à òàêîæ ìàòè ïðàâî íà 
îáîâ’ÿçêîâ³ äèâ³äåíäè, ïðîòå ñó÷àñí³ ðåàë³¿ çîâñ³ì ³íø³ ³ ïî-
òðåáóþòü çàïðîâàäæåííÿ á³ëüø æîðñòêèõ ïðàâèë äëÿ âèêî-
íàííÿ çàêîííèõ íîðì äð³áíèõ àêö³îíåð³â (äèâ. òàáë.).

Îòæå, çà ïðîâåäåíèìè äîñë³äæåííÿìè â³äì³òèìî, ùî ïðÿ-
ìèì ðåçóëüòàòîì ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â º ïîãëè-
áëåííÿ êîíâåðãåíö³¿ ñèñòåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ñà-
ìå òîìó êîíâåðãåíö³ÿ ñèñòåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
ïîâèííà â³äáóâàòèñÿ øëÿõîì ðîçâèòêó àóòñàéäåðñüêî¿ ìî-
äåë³, åêîíîì³÷íèõ ³íñòèòóò³â òà ³íôðàñòðóêòóðè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ.

Âèñíîâêè
Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèä³ëÿþòü òðè îñíîâí³ ìîäåë³ êîðïî-

ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ: àíãëî–àìåðèêàíñüêó, ÿïîíñüêó òà í³-
ìåöüêó, ÿê³ ì³æ ñîáîþ â³äð³çíÿþòüñÿ çà ïåâíèìè îçíàêàìè: 
ó÷àñíèêàìè òà çàñíîâíèêàìè êîðïîðàö³¿; õàðàêòåðèñòèêîþ 
ñòðóêòóðè âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè; ñèñòåìîþ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ 
òà ïðèíöèïàìè ðîçïîä³ëó ïîâíîâàæåíü ì³æ íèìè; îðãàí³çà-
ö³ºþ âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â; ìåõàí³çìàìè âçàºìî-
ä³¿ ì³æ îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè; çàêîíîäàâ÷èì ðåãóëþâàí-
íÿì; âèìîãàìè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿.

Ãîëîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ àíãëî–àìåðèêàíñüêî¿ ñèñòåìè 
óïðàâë³ííÿ º â³äñóòí³ñòü äîì³íàíòíèõ ³íâåñòîð³â, àêö³¿ öèõ 
êîìïàí³é øèðîêî ðîçïîðîøåí³ â ðåçóëüòàò³ ÷îãî æîäíà ç 
ãðóï àêö³îíåð³â íå ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà îñîáëèâå ïðåä-
ñòàâíèöòâî ó ðàä³ äèðåêòîð³â, ñâîºþ ÷åðãîþ, â í³ìåöüê³é ìî-
äåë³ êëþ÷îâèìè ó÷àñíèêàìè º áàíêè ³ êîðïîðàòèâí³ àêö³îíå-
ðè, ïðè÷îìó áàíê îäíî÷àñíî º ³ àêö³îíåðîì òà âèñòóïàº â ðîë³ 
îñíîâíîãî êðåäèòîðà, äåïîçèòàð³þ ³ àãåíòà, åì³òåíòà ö³ííèõ 
ïàïåð³â ³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà ãîëîñóº íà çàãàëüíèõ çáî-

ðàõ, ïðîòå àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè âèñòóïàþòü òàêîæ ³ äð³áí³ 
àêö³îíåðè; ó ÿïîíñüêèõ êîìïàí³ÿõ ïåðåâàæíà ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â 
ðàäè äèðåêòîð³â – öå ïðåäñòàâíèêè âèùîãî ð³âíÿ óïðàâë³ííÿ, 
à ó÷àñòü áàíê³â ïðîÿâëÿºòüñÿ ëèøå ó íàãëÿä³ çà ñòàíîì ðà-
õóíê³â êîìïàí³¿ ³ ä³ÿìè ¿õí³õ ïðåäñòàâíèê³â.

Ñâîºþ ÷åðãîþ, îñíîâíèìè îñîáëèâîñòÿìè â³ò÷èçíÿíî¿ ìî-
äåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º: âåëèêà ðîçïîðîøåí³ñòü àê-
ö³îíåðíîãî êàï³òàëó ì³æ ãðîìàäÿíàìè Óêðà¿íè, ÿê³ íåñâ³äîìî 
ñòàëè âëàñíèêàìè; âèñîêà êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ â ô³íàí-
ñîâî–ïðîìèñëîâèõ ãðóïàõ; ñïåöèô³÷íà ðåàêö³ÿ ³íñàéäåð³â íà 
âèêîðèñòàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà äëÿ 
îñîáèñòîãî çáàãà÷åííÿ íåçàëåæíî â³ä ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â; 
íåçíà÷íèé âïëèâ òàêèõ çîâí³øí³õ ìåõàí³çì³â êîíòðîëþ, ÿê àó-
äèò, áàíêè, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â; ³íôîðìàö³éíà ³çîëÿö³ÿ, çà-
êðèò³ñòü êîðïîðàö³é; íå âèêîðèñòàííÿ á³ëüø³ñòþ ï³äïðèºìñòâ 
ìåõàí³çì³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ; íåäîñêîíàëå çàêîíî-
äàâ÷å çàáåçïå÷åííÿ; ñëàáê³ñòü ôîíäîâèõ ðèíê³â; ïîðóøåííÿ, 
ïðàâ àêö³îíåð³â òà âèìîã ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òîùî.
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