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Íàöèîíàëüíûå ýêîíîìèêè áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí ïðåäñòàâëÿþò ñî-
áîé ñëîæíîå ìíîæåñòâî ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, íî, ÷òî õàðàêòåðíî, ñ äîìè-
íàíòîé êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð. Äëÿ ñòðàí, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ íà ïåðåõîä-
íîì ýòàïå ðåôîðì, ïîäîáíàÿ ñòðóêòóðà õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ âîçíèêàåò
óæå â ïåðâûå ãîäû òðàíñôîðìàöèé, êàê ïðàâèëî, âñëåäñòâèå ïðîöåññîâ ïðèâàòè-
çàöèè è áûñòðîãî ñòàíîâëåíèÿ ÷àñòíîãî áèçíåñà. Èìåííî ýòîò ïóòü â ñâîå
âðåìÿ ïðîøëè êàê Óêðàèíà, òàê è äðóãèå ñòðàíû áûâøåãî ñîöèàëèñòè÷åñêîãî
ëàãåðÿ.

Âîïðîñû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà ðàññìàòðèâàëèñü â
ðàáîòàõ ìíîãèõ âåäóùèõ óêðàèíñêèõ
ýêîíîìèñòîâ - È. Áëàíêà, Å. Êèáåíêî,
Ì. Ãðèä÷èíîé, Ë. Äîâãàíü, Â. Ïîëîíñ-
êîãî, Í. Ðÿçàíîâîé, Â. Ñóòîðìèíîé, À.
×åðïàê è äð.. Â òî æå âðåìÿ, ðÿä âàæ-
íûõ âîïðîñîâ îñòàåòñÿ íåðàçðåøåííûì,
ìíîãèå èç íèõ ñâÿçàíû ç âûõîäîì óê-
ðàèíñêèõ ýìèòåíòîâ íà çàðóáåæíûå
ôîíäîâûå ðûíêè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü
ðå÷ü èäåò îá îñíîâàõ ýôôåêòèâíîãî êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ - óñòàíîâëåíèè
öåëåé äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà.

Èìåííî ïîýòîìó íåîáõîäèìî ÷åòêî
ïðîàíàëèçèðîâàòü ôàêòîðû, êîòîðûå
îïðåäåëÿþò öåëè ïðåäïðèÿòèÿ â ïðî-
öåññå ²ÐÎ èõ òðàíñôîðìàöèþ âñëåä-
ñòâèå îñîáûõ òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû
ðåãóëÿòîðîâ, èíâåñòîðîâ, èíñòèòóòîâ
èíôðàñòðóêòóðû.

Ôóíêöèîíèðîâàíèå àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ â ñòðàíàõ ñ òðàíçèòèâíîé ýêî-
íîìèêîé èìååò ñóùåñòâåííûå îñîáåí-
íîñòè, â ñðàâíåíèè ñ ðàçâèòûìè ñòðà-
íàìè, êîòîðûå ïðîÿâëÿþòñÿ íà ïðîòÿ-
æåíèè äëèòåëüíîãî âðåìåíè. Íà íàø
âçãëÿä, îíè ñâÿçàíû:

- âî-ïåðâûõ, ñ íåäîñòàòî÷íûì óðîâ-
íåì èíñòèòóàëèçàöèè êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà;

- âî-âòîðûõ, ñ íàëè÷èåì ñóùå-
ñòâåííûõ äåôîðìàöèé â öåëÿõ è ïðè-
îðèòåòàõ îñíîâíûõ ãðóïï ñóáúåêòîâ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ;

- â-òðåòüèõ, ñ øèðîêèìè âîçìîæ-
íîñòÿìè âëèÿíèÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàð-
ñòâà íà äåÿòåëüíîñòü àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ, êàê ÷àñòíîãî ñåêòîðà, òàê è ãî-
ñóäàðñòâåííîãî.

Èìåííî ïîäîáíûå òåíäåíöèè íà ïðî-
òÿæåíèè áîëüøå ÷åì äâóõ äåñÿòèëåòèé
íå óäàåòñÿ ïðåëîìèòü â ýêîíîìèêå Óê-
ðàèíû. Òàê, â ïåðèîä 1991-2000 ãã. â
ñòðàíå ðåàëèçîâàëàñü àêòèâíàÿ ïîëèòè-
êà ïðèâàòèçàöèè, ïðåèìóùåñòâåííî
÷åðåç ïðèâàòèçàöèîííûå èìóùåñòâåí-
íûå ñåðòèôèêàòû (àíàëîã âàó÷åðîâ, êî-
òîðûå èñïîëüçîâàëèñü â Ðîññèè). Íà
íàø âçãëÿä, èìåííî íà ýòîì ýòàïå áûëè
ñôîðìèðîâàíû ãëàâíûå äèñïðîïîðöèè
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, êîòîðûå ïðî-
äîëæàþò âëèÿòü íà åãî äåÿòåëüíîñòü
äàæå ñåé÷àñ. Â öåëîì, ñòîèò îòìåòèòü,
÷òî óæå ðàííèå ðàáîòû çàïàäíûõ èñ-
ñëåäîâàòåëåé ïðèâàòèçàöèè (1, 2, 3)
óêàçûâàëè íà âîçìîæíîñòü è âàæíîñòü
ïðîöåññîâ òðàíñôîðìàöèè êîðïîðàòèâ-
íîé ñîáñòâåííîñòè, êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ
ñàìèõ ïðåäïðèÿòèé, òàê è ñ ïîçèöèè
ãîñóäàðñòâà, äëÿ êîòîðîãî ïðèâàòèçàöèÿ
ñòàíîâèëàñü âàæíåéøèì ýëåìåíòîì ðå-
ôîðì.

Â òîæå âðåìÿ, êàê ïîêàçûâàåò àíà-
ëèç ðàáîò ïîñòïðèâàòèçàöèîííîãî ïå-
ðèîäà, îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðèâàòè-
çàöèîííûõ ïðîöåññîâ, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü, ñ òî÷êè çðåíèÿ îáùåñòâà, ÿâëÿåò-
ñÿ ïðåèìóùåñòâåííî íåãàòèâíîé (4, 5).
Íàâåðíîå, òîëüêî ñàìè èäåîëîãè ìîäå-
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ëè ñåðòèôèêàòíîé ïðèâàòèçàöèè â Óê-
ðàèíå îòñòàèâàþò òó òî÷êó çðåíèÿ, ÷òî
óäàëîñü äîñòè÷ü ïðèíöèïà ñîöèàëüíîé
ñïðàâåäëèâîñòè ïðè ïðîäàæå ãîñóäàð-
ñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, òîãäà êàê íà-
ñåëåíèå è ýêñïåðòíàÿ ñðåäà èìåþò ñî-
âåðøåííî ïðîòèâîïîëîæíóþ òî÷êó çðå-
íèÿ.

Ïðè âñåõ íåãàòèâíûõ ÷åðòàõ óêðà-
èíñêîé ïðèâàòèçàöèè, âñå æå íå ñëå-
äóåò çàáûâàòü, ÷òî èìåííî îíà ïðèâå-
ëà ê ôîðìèðîâàíèþ àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ â âåäóùèõ îòðàñëÿõ óêðàèíñ-
êîé ýêîíîìèêè, êîòîðûå ïîñòåïåííî
òðàíñôîðìèðîâàëèñü â âåäóùèå ôè-
íàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû Óê-
ðàèíû. È èìåííî ïðèâàòèçàöèÿ âî
ìíîãîì îïðåäåëèëà äåéñòâóþùóþ ìî-
äåëü ïîâåäåíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ
â ñôåðå óïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðîé êàïè-
òàëà.

Äëÿ óêðàèíñêîãî êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà âàæíåéøèì ôàêòîðîì â ðàçâè-
òèè ñ íà÷àëà ÕÕ² ñò. ñòàëî ïðèíÿòèå â
2008 ãîäó çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâàõ», êîòîðûé, áåç ïðåóâåëè÷åíèÿ,
ìîæíî íàçâàòü ðåâîëþöèîííûì øàãîì
â êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè. Îñíîâíûå
íîðìû ýòîãî çàêîíîäàòåëüíîãî àêòà íå
â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü áûëè íàïðàâëå-
íû íà ïðåîäîëåíèå ãëàâíûõ äèñïðîïîð-
öèé â ðàçâèòèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàí-
ñîâ è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Â
òîæå âðåìÿ, àíàëèç ïåðâîãî ïåðèîäà
äåéñòâèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî, ê ñîæàëå-
íèþ, íå óäàëîñü ïðåîäîëåòü îäíó èç

ãëàâíûõ ïðîáëåì - òåíäåíöèþ ê èñêóñ-
ñòâåííîìó «çàêðûòèþ» ïóáëè÷íûõ àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâ.

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ äàí-
íûõ, íà ïðîòÿæåíèè 2010-2011 ãã. â
Óêðàèíå ñëîæèëàñü ïàðàäîêñàëüíàÿ
ñèòóàöèÿ, êîãäà îäíîâðåìåííî ôóíê-
öèîíèðîâàëè îòêðûòûå, ïóáëè÷íûå,
çàêðûòûå è ÷àñòíûå àêöèîíåðíûå îá-
ùåñòâà. Ýòîò ôàêò êîñâåííî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò, ÷òî íàäåæäû èäåîëîãîâ ðåôîðì
íà ïðåäåëüíî áûñòðóþ òðàíñôîðìàöèþ
â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïîä âëèÿíè-
åì íîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà íå îïðàâ-
äàëèñü. Áîëåå òîãî, çàêðûòûå è ÷àñò-
íûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ïðîäîëæà-
þò ñâîå äîìèíèðîâàíèå, à áîëüøèí-
ñòâî ïóáëè÷íûõ êîðïîðàöèé äå ôàêòî
âûïîëíÿþò òîëüêî ìèíèìàëüíûå òðå-
áîâàíèÿ ê òàêîé îðãàíèçàöèîííî-ïðà-
âîâîé ôîðìå.

Íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü ïîäîáíàÿ
ìîäåëü ïîâåäåíèÿ óêðàèíñêèõ êîðïî-
ðàöèé îáóñëîâëåíà íåãàòèâíûì îïû-
òîì ïîñòïðèâàòèçàöèîííîãî ïåðåäåëà
ñîáñòâåííîñòè, ïèê êîòîðîãî ïðèøåëñÿ
íà ïåðèîä 1999-2004 ãã., êîãäà äàæå
ìàêñèìèçàöèÿ ãîëîñóþùåãî ïàêåòà
àêöèé ó ìàæîðèòàðíîãî àêöèîíåðà íå
ñâèäåòåëüñòâîâàëà î âûñîêîì óðîâíå
çàùèòû îò íåäðóæåñòâåííîãî ïîãëî-
ùåíèÿ, â ò.÷. - ñ ïîìîùüþ «òåíåâûõ
ñõåì». Âëèÿíèåì ýòèõ æå ôàêòîðîâ
ìîæíî îáúÿñíèòü íåãàòèâíûå òåíäåí-
öèè â ôîðìèðîâàíèè áèðæåâîãî ðûí-
êà â Óêðàèíå.

Ðèñ. 1. Òðàíñôîðìàöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Óêðàèíû ïîñëå
ïðèíÿòèÿ ñïåöèàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ

Èñòî÷íèê: Äàííûå Íàöèîíàëüíîé êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è ôîíäîâîìó
ðûíêó Óêðàèíû
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Ðèñ. 2. Êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã 1 óðîâíÿ ëèñòèíãà
íà óêðàèíñêèõ ôîíäîâûõ áèðæàõ â 2009-2012 ãã.

Èñòî÷íèê: Äàííûå Íàöèîíàëüíîé êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è ôîíäîâîìó
ðûíêó Óêðàèíû
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Îá ýòîì íàïðÿìóþ ñâèäåòåëüñòâóåò
òîò ôàêò, ÷òî íå âçèðàÿ íà òðåáîâàíèÿ
çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ
êîëè÷åñòâà àêöèé â ëèñòèíãå âåäóùèõ
áèðæ â 2010-2012 ãã. íå ñëó÷èëîñü, à
áîëüøèíñòâî ëèñòèíãîâûõ öåííûõ áó-
ìàã 1 óðîâíÿ - ãîñóäàðñòâåííûå îáëè-
ãàöèè.

Íà íàø âçãëÿä, èñõîäÿ èç ïðîâåäåí-
íîãî àíàëèçà, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â 1991-2004
ãã. Óêðàèíû ïîñòåïåííî ñôîðìèðîâà-
ëàñü óñòîÿâøàÿñÿ ïîâåäåí÷åñêàÿ ìîäåëü
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ íà ôîíäîâîì ðûí-
êå, â êîòîðîé ïðåîáëàäàëè ñëåäóþùèå
÷åðòû:

- äîìèíèðóþùàÿ îðèåíòàöèÿ íà
âíóòðåííèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, êîòîðûå, êîòîðûå, ìîãóò ñëóæèòü
îïðåäåëåííîé «ãàðàíòèåé» îò ðàñïûëå-
íèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è äàëüíåé-
øåãî ïåðåõîäà êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðè-
ÿòèåì ê äðóãèì ëèöàì;

- âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè ïðå-
îáëàäàëî áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå (÷à-
ñòî - â ðàìêàõ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåí-
íîé ãðóïïû), òîãäà êàê èñïîëüçîâàíèå
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé áûëî äîñòóï-
íî íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî âðåìå-
íè îãðàíè÷åííîìó êîëè÷åñòâó ïðåäïðè-
ÿòèé;

- âûïóñêè àêöèé, äàæå äëÿ ïóáëè÷-
íûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ðåäêî èìå-
ëè ÷åðòû îòêðûòûõ ðàçìåùåíèé, ñêî-
ðåå èõ ìîæíî áûëî íàçâàòü «êâàçèîòê-
ðûòûìè», ïîñêîëüêó îíè áûëè îðèåí-
òèðîâàíû íà îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî
èíâåñòîðîâ.

Ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ, âî-ïåðâûõ, ìî-
æåò áûòü ýôôåêòèâíîé èñêëþ÷èòåëü-
íî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå; âî-âòî-
ðûõ, äîñòóïíà ê èñïîëüçîâàíèþ îã-
ðàíè÷åííîìó êîëè÷åñòâó ïðåäïðèÿ-
òèé. Ñîîòâåòñòâåííî, óæå â íà÷àëå
2000-õ ãîäîâ ê ìåíåäæìåíòó êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòîðà ïðèøëî ïîíèìà-
íèå òîãî ôàêòà, ÷òî íåîáõîäèìû èç-
ìåíåíèÿ, êàê â ñòðàòåãèè ôèíàíñè-
ðîâàíèè, òàê è â îáùèõ ïîäõîäàõ ê
óïðàâëåíèþ ïðåäïðèÿòèåì. Èìåííî
ïîäîáíûå òðàíñôîðìàöèè ïðèâåëè ê
âçðûâîîáðàçíîìó óâåëè÷åíèþ ðàçìå-
ùåíèé öåííûõ áóìàã óêðàèíñêèõ
ýìèòåíòîâ íà ãëîáàëüíîì ôîíäîâîì
ðûíêå â 2006-2007 ãã.

Ïîíÿòíî, ÷òî â îáùåìèðîâîì ìàñø-
òàáå, ýòè âûïóñêè íèêàê íå áûëè îï-
ðåäåëÿþùèìè ñ òî÷êè çðåíèÿ òåíäåí-
öèé è ñòðóêòóðû ðûíêà, íî â ñðàâíå-
íèè ñ îãðàíè÷åííûìè êîëè÷åñòâåííû-
ìè ïàðàìåòðàìè âíóòðåííåãî ðûíêà
Óêðàèíû - îíè èìåëè îãðîìíîå çíà÷å-
íèå (ðèñ. 3)

Â òî æå âðåìÿ, ðåçêîå óìåíüøåíèå
êîëè÷åñòâà âûïóñêîâ ñ ñåðåäèíû 2008
ã. åùå ðàç ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîì
óðîâíå çàâèñèìîñòè êîðïîðàòèâíûõ
ñòðàòåãèé ýìèòåíòîâ ñî ñòðàí ñ òðàí-
çèòèâíîé ýêîíîìèêîé îò äèíàìèêè
ãëîáàëüíîãî ðûíêà. Áîëüøèíñòâî ïî-
òåíöèàëüíûõ ýìèòåíòîâ îáúåêòèâíî
îöåíèâàëè ñâîþ âîçìîæíîñòü óäà÷íî-
ãî ðàçìåùåíèÿ â êðèçèñíûé è ïîñò-
êðèçèñíûé ïåðèîä. Íî äàæå äîâîëü-
íî íåçíà÷èòåëüíûé ïåðèîä â 5-6 ëåò,
êîòîðûé ïðîøåë ñ íà÷àëà àêòèâíîãî
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Ðèñ. 3. Êîëè÷åñòâî âèïóñêîâ äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê,
²ÐÎ è ÐÐ óêðàèíñêèìè ýìèòåíòàìè çà 2007-2011 ðð.

Èñòî÷íèê: îöåíêà àâòîðà íà îñíîâå äàííûõ âåäóùèõ áèðæ, íà êîòîðûõ ïðîèñõî-
äèëè ðàçìåùåíèÿ

âûõîäà óêðàèíñêèõ êîìïàíèé íà ìè-
ðîâîé ðûíîê êàïèòàëà, óæå ñåé÷àñ
äàåò âîçìîæíîñòè äëÿ îöåíêè òåõ êî-
ðåííûõ ïðåîáðàçîâàíèé â êîðïîðàòèâ-
íûõ ñòðàòåãèÿõ.

Àíàëèç îñíîâíûõ òðàíñôîðìàöèé,
ïðîèçâåäåííûé íà îñíîâå äàííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, ïîçâîëèë àâòîðó ñãðóïïèðî-
âàòü ýòè èçìåíåíèÿ â îïðåäåëåííûå
ìíîæåñòâà.

1. Ïîëèòèêà òðàíñïàðåíòíîñòè.
Âîïðîñû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè
ýìèòåíòàìè-àêöèîíåðíûìè îáùåñòâà-
ìè îñòàþòñÿ íàèáîëåå ïðîáëåìíûìè
íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïåðèîäà ñóùå-
ñòâîâàíèÿ óêðàèíñêîãî ôîíäîâîãî
ðûíêà. Ïî öåëîìó ðÿäó ïðè÷èí, íîð-
ìàòèâíî ýòîò âîïðîñ íå óäàëîñü óðå-
ãóëèðîâàòü, âèíîé ÷åìó, êðîìå âñåãî
ïðî÷åãî - ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèé óðî-
âåíü «òåíåâîé» ýêîíîìèêè. Òðàäèöè-
îííî, óêðàèíñêèå ïðåäïðèÿòèÿ ôîð-
ìàëüíî ïîäõîäÿò ê ñâîåé èíôîðìàöè-
îííîé ïîëèòèêå, ôàêòè÷åñêè îãðàíè-
÷èâàÿñü òîëüêî âûïîëíåíèåì íîðì
íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â
ýòîì âîïðîñå.

Êàðäèíàëüíî äðóãîé ÿâëÿåòñÿ ôè-
íàíñîâàÿ êîììóíèêàöèÿ ïðåäïðèÿ-
òèé, êîòîðûå îñóùåñòâèëè ²ÐÎ íà çà-
ïàäíûõ áèðæàõ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, òà-
êóþ òðàíñôîðìàöèþ ìîæíî îáúÿñ-
íèòü ïîâûøåííûìè òðåáîâàíèÿìè ê
òðàíñïàðåíòíîñòè, êîòîðûå ñóùå-

ñòâóþò íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ
êàïèòàëà. Ñ äðóãîé, íåëüçÿ íå îòìå-
òèòü èçìåíåíèÿ â èäåîëîãèè èñïîëü-
çîâàíèÿ èíôîðìàöèè óêðàèíñêèõ
ïðåäïðèÿòèé - èìåííî ýôôåêòèâíàÿ
ôèíàíñîâàÿ êîììóíèêàöèÿ ïîçâîëÿ-
åò ïîçèòèâíî âëèÿòü íà ïàðàìåòðû
ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà. Òàê, ðàñ÷å-
òû àâòîðà ïîêàçûâàþò, ÷òî ïîêàçàòåëü
ðàíãîâîé êîððåëÿöèè Ñïèðìåíà ìåæ-
äó, íàïðèìåð, îáúåìîì ïðèâëåêàåìî-
ãî êàïèòàëà è òðàíñïàðåíòíîñòüþ
ïðåäïðèÿòèÿ íàõîäèòñÿ íà ÷ðåçâû-
÷àéíî âûñîêîì óðîâíå +0,8409. Îò-
ìåòèì, ÷òî ïîäîáíûé ýôôåêò âîçìî-
æåí òîëüêî íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ êà-
ïèòàëîâ, òîãäà êàê â Óêðàèíå åãî äî-
ñòè÷ü íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ÷ðåçâû-
÷àéíî òÿæåëî.

2. Óñîâåðøåíñòâîâàíèå êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ. Ïåðèîä ïðèâàòèçà-
öèè è ïîñòïðèâàòèçàöèîííîãî ïåðåäå-
ëà ñîáñòâåííîñòè â Óêðàèíå ñôîðìè-
ðîâàë óñòîé÷èâûå ïðèîðèòåòû â ïîñò-
ðîåíèè ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ó àáñîëþòíîãî áîëüøèíñòâà
ïðåäïðèÿòèé.

Åå îñíîâíûìè ÷åðòàìè, íà íàø
âçãëÿä, åñòü:

- ìàêñèìàëüíàÿ êîíöåíòðàöèÿ óïðàâ-
ëåí÷åñêèõ ïîëíîìî÷èé ó îãðàíè÷åííî-
ãî êîëè÷åñòâà ëèö;

- ôàêòè÷åñêîå èãíîðèðîâàíèå èí-
òåðåñîâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ,



¹ 10/2012

71

êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ óïðàâëåíèÿ, òàê
è ñ ïîçèöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáû-
ëè;

- «çàêðûòèå» èíôîðìàöèè î äåÿ-
òåëüíîñòè ñàìîãî àêöèîíåðíîãî îá-
ùåñòâà è åãî ìåíåäæåðîâ, ÷òî çíà-
÷èòåëüíî óñëîæíÿåò ïðîöåññ ìîíè-
òîðèíãà óïðàâëåíöåâ ñî ñòîðîíû àê-
öèîíåðîâ;

- îòñóòñòâèå èíñòðóìåíòîâ ðåàëèçà-
öèè ðûíî÷íîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíî-
ñòüþ ìåíåäæåðîâ â óñëîâèÿõ íèçêîëèê-
âèäíîãî è îãðàíè÷åííîãî ðûíêà êàïè-
òàëîâ.

Äëÿ ïðåäïðèÿòèé, îñóùåñòâèâøèõ
²ÐÎ, èñïîëüçîâàíèå ïîäîáíûõ ïðèîðè-
òåòîâ íåâîçìîæíî â ïðèíöèïå, ÷òî è
îáóñëàâëèâàåò ïîçèòèâíûå òðàíñôîð-
ìàöèè â ñëåäóþùèõ íàïðàâëåíèÿõ.
Âî-ïåðâûõ, ïî îöåíêàì àâòîðà 80 ïðî-
öåíòîâ òàêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ
óæå â ïåðèîä ïîäãîòîâêè ê ²ÐÎ ââî-
äÿò â ñîñòàâ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ íå-
çàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ; âî-âòîðûõ,
âàæíîå çíà÷åíèå ïðèäàåòñÿ äèíàìè-
êå  êóðñà  öåííûõ  áóìàã  (â  ñðåäíåì,
óêðàèíñêèå ýìèòåíòû ðàçìåñòèëè íà
ðûíêå 20 % ñîáñòâåííûõ öåííûõ áó-
ìàã), ÷òî ïîâûøàåò ðîëü ìåõàíèçìîâ
ðûíî÷íîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ
ìåíåäæåðîâ; â-òðåòüèõ, êîðåííûå èç-
ìåíåíèÿ ïðîèñõîäÿò â äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêå.

Â öåëîì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âîï-
ðîñ î âëèÿíèè óêàçàííûõ èçìåíåíèé
íà ðûíî÷íóþ ïîçèöèþ ïðåäïðèÿòèé
îñòàåòñÿ îòêðûòûì. Íóæíî ïðèçíàòü,
÷òî ïî ñîñòîÿíèþ íà ñåðåäèíó 2012
ãîäà äëÿ áîëüøèíñòâà ýìèòåíòîâ ïðî-
èçîøëî ïàäåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëè-
çàöèè â ñðàâíåíèè ñ ïîêàçàòåëÿìè íà
ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ. Íà íàø âçãëÿä,
ïðè÷èíà ïîäîáíîãî íåãàòèâíà - âëèÿ-
íèå ñóãóáî ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòî-
ðîâ, ñâÿçàííûõ ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêè-
ìè ïðîáëåìàìè è íåóñòîé÷èâîñòüþ
áèçíåñ-ñðåäû â Óêðàèíå. Â ýòîì êîí-
òåêñòå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çàêîíîäà-
òåëüñòâîì Óêðàèíû ïðåäóñìîòðåíà
ñëîæíàÿ ïðîöåäóðà âûïóñêà öåííûõ
áóìàã çà ðóáåæîì, ïîýòîìó âñå áåç
èñêëþ÷åíèÿ ýìèòåíòû èñïîëüçóþò
äðóãîé ïóòü - ðåãèñòðèðóþò êîìïàíèþ
â ñòðàíàõ, ñ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèÿìè
(÷àùå âñåãî - Êèïð, Ëþêñåìáóðã), êî-

òîðàÿ è ÿâëÿåòñÿ íåïîñðåäñòâåííûì
ýìèòåíòîì. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ôàêòè-
÷åñêè ôîðìèðóåòñÿ äâå ãðóïïû ñèñ-
òåìíûõ ðèñêîâ - îäíà äëÿ êîìïàíèè,
êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿåò áèçíåñ â Óêðà-
èíå, äðóãàÿ - äëÿ ýìèòåíòà, êîòîðûé
îñóùåñòâèë ²ÐÎ.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç òåíäåíöèé,
ñóùåñòâóþùèõ â ñîâðåìåííîì êîðïî-
ðàòèâíîì ñåêòîðå ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé (â ÷àñòíîñòè, Óêðàèíû),
ïîçâîëÿåò ñäåëàòü íåñêîëüêî âàæíûõ
âûâîäîâ îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòåé
òðàíñôîðìàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé
êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòà ïîä âîçäåéñòâèåì ãëîáàëüíûõ
ôîíäîâûõ ðûíêîâ:

â öåëîì, ²ÐÎ ïîçèòèâíî âëèÿåò
íà ïðèíöèïû è ìåòîäû îðãàíèçàöèè
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Ïðîèñõî-
äèò ïåðåîöåíêà ïðèîðèòåòîâ â ñòîðî-
íó óâåëè÷åíèÿ ðîëè ôàêòîðîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ ôèíàíñîâîé êîììóíèêàöèåé è
ýôôåêòèâíûì êîðïîðàòèâíûì óïðàâ-
ëåíèåì;

â òîæå âðåìÿ, äëÿ ïðåäïðèÿòèé,
îñóùåñòâèâøèõ ²ÐÎ, ôîðìèðóåòñÿ àá-
ñîëþòíî íîâûé âèä ðèñêîâ, ñâÿçàííûé
ñ òåíäåíöèÿìè íà ãëîáàëüíîì ôîíäî-
âîì ðûíêå. Ýòîò ïðîöåññ âûäâèãàåò ïî-
âûøåííûå òðåáîâàíèÿ ê îáîñíîâàíèþ
è ðåàëèçàöèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé
ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà íà ïðåäïðèÿ-
òèè;

ðåàëèçàöèÿ ïðèíöèïîâ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïðèçíàííûõ âî
âñåì ìèðå, ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðíîé îñî-
áåííîñòüþ òàêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ,
è èõ íàèáîëåå âàæíîé îòëè÷èòåëüíîé
÷åðòîé â ñðàâíåíèè ñ ïðåäïðèÿòèÿìè,
êîòîðûå îãðàíè÷èëèñü ñóãóáî âíóòðåí-
íèì ðûíêîì. Èìåííî ïîýòîìó, ñòîèò
ïðèçíàòü, ÷òî êàê ðàç òåíäåíöèÿ ê èñ-
ïîëüçîâàíèþ ²ÐÎ äëÿ êîðïîðàòèâíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå
âàæíûì è ýôôåêòèâíûì ôàêòîðîì ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ ïîëîæèòåëüíîé ïðàêòè-
êè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Óê-
ðàèíå.
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