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ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ, ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ

ÐÅÀË²ÇÀÖ²¯ ÒÀ ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ²
ÄËß ÊÎÌÏÀÍ²É ÊÐÀ¯Í,

ÐÈÍÊÈ ßÊÈÕ ÐÎÇÂÈÂÀÞÒÜÑß

Â îñíîâ³ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè çíàõîäèòüñÿ êîðïîðàòèâíèé
ñåêòîð, ÿêèé ÿâëÿº ñîáîþ  ïåðåâàæíî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà òà ¿õ ³íòåãðàö³éí³
ñòðóêòóðè. Íà ñüîãîäí³, àêö³îíåðíà ôîðìà îðãàí³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ ïîñ³äàº ÷³ëüíå
ì³ñöå ñåðåä ³íøèõ  îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì çä³éñíåííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, îñê³ëüêè âîíà ìàº ðÿä ïåðåâàã, à ñàìå: âèñîêèé ñòóï³íü ìîá³ë³çàö³¿
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â; îáìåæåí³ñòü â³äïîâ³äàëüíîñò³ ó÷àñíèê³â  ÷àñòêîþ àêö³é
ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³; êîëåã³àëüí³ñòü ïðèéíÿòòÿ îñíîâîïîëîæíèõ ð³øåíü
çàãàëüíèìè çáîðàìè àêö³îíåð³â ÿê íàéäåìîêðàòè÷í³øîþ ôîðìîþ óïðàâë³ííÿ á³çíå-
ñîì òà ³íø³.

Êëþ÷îâîþ ïðîáëåìîþ ó ñôåð³ êîð-
ïîðàòèâíî¿ âëàñíîñò³ º ïðîáëåìà êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ñóòü ÿêî¿ ïî-
ëÿãàº ó çàáåçïå÷åíí³ çàõèñòó ïðàâ ³
³íòåðåñ³â óñ³õ ó÷àñíèê³â àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ, ïåðåäóñ³ì àêö³îíåð³â ÿê
ñï³ââëàñíèê³â òîâàðèñòâà [3]. Ñâ³òîâà
ô³íàíñîâà êðèçà âêàçàëà íà ñëàáê³
ì³ñöÿ â ñòðóêòóðàõ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é òà
ô³íàíñîâèõ, òàê³ ÿê íàäì³ðí³ ðèçèêè,
íååôåêòèâí³ ñòèìóëè â êîìïåíñàö³¿
òîï-ìåíåäæåð³â ³ íàäàííÿ ïåðåâàãè äî-
ñÿãíåííþ êîðîòêîñòðîêîâèõ ö³ëåé
çàì³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ.  Â Óêðà¿í³ ñè-
ñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çíà-
õîäèòüñÿ â êðèçîâîìó ñòàí³ ³ òîìó ÿâëÿº
ñîáîþ ãîñòðó ïðîáëåìó, ùî ñòðèìóº
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ êðà¿íè.  Ó çâ’ÿç-
êó ç öèì äàíå ïèòàííÿ ïîòðåáóº äå-
òàëüíîãî ðîçãëÿäó ç òî÷êè çîðó âèçíà-
÷åííÿ ³ñíóþ÷èõ ïðîáëåì, îñíîâíèõ
³íñòðóìåíò³â ðåàë³çàö³¿ òà îñíîâíèõ
â³äì³ííîñòåé äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ äîñë³äæóâàëè òàê³ â÷åí³ ÿê ².Ë.
Ñàçîíåöü, À.À. Ïåðåñàäà, Î.Ì. ßñò-
ðåìñüêà, Î. Ê³áåíêî, Î. Êîñòþê, Ã.
Íàçàðîâà òà ³íø³. Îñíîâîþ äëÿ ñòàíîâ-
ëåííÿ ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíèõ â³äíî-
ñèí â Óêðà¿í³ ñòàëè ôóíäàìåíòàëüí³

ðîáîòè çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, òàêèõ ÿê
Ó.Øàðï, Ó. Ãîðäîí, Å. Áð³ãõåì, Ä.
Éåíåð, òà ³íøèõ.

Íåçâàæàþ÷è íà íàÿâí³ñòü äîñë³ä-
æåíü ñòîñîâíî äàíîãî ïèòàííÿ, çàëè-
øàºòüñÿ ðÿä àêòóàëüíèõ ïðîáëåì, ùî
ïîòðåáóþòü âèð³øåííÿ. Äî íèõ ìîæíà
â³äíåñòè íàñòóïí³: åôåêòèâíå âèêîðè-
ñòàííÿ àêö³é ÿê ³íñòðóìåíòà êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ êîìïåíñàö³éíî¿ ïîë³òèêè òîï-
ìåíåäæåðàì, ñòâîðåííÿ êîìïëåêñíî¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ï³äïðèº-
ìñòâîì, çà ÿêî¿ êîðïîðàòèâíå óïðàâë³-
ííÿ çíàõîäèòüñÿ ó âçàºìîçâÿçêó ç³ ñòðà-
òåã³÷íèì ìåíåäæìåíòîì. Çàçíà÷åí³
ïèòàííÿ ïîòðåáóþòü äîñë³äæåííÿ òà
ñèñòåìàòèçàö³¿ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â.
Êð³ì òîãî, ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º âèçíà-
÷åííÿ îñîáëèâîñòåé  êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ â êîìïàí³ÿõ êðà¿í, ðèíêè
ÿêèõ ðîçâèâàþòüñÿ, îñîáëèâî â êîí-
òåêñò³ òèõ ïðîáëåì, ùî ñòîÿòü ïåðåä
á³ëüø³ñòþ óêðà¿íñüêèõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ.

Ïîíÿòòÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
º â³äíîñíî íîâèì, òîìó ³ñíóº áàãàòî éîãî
³íòåðïðåòàö³é. Çã³äíî ç Ïðèíöèïàìè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÎÅÑÐ, êîð-
ïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ - öå  êîìïëåêñ
â³äíîñèí ì³æ ïðàâë³ííÿì òîâàðèñòâà,
ðàäîþ äèðåêòîð³â, àêö³îíåðàìè òà
³íøèìè çàö³êàâëåíèìè îñîáàìè; îêðåñ-
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ëþº ìåæ³, â ÿêèõ âèçíà÷àþòüñÿ çàâäàí-
íÿ òîâàðèñòâà òà çàñîáè âèêîíàííÿ öèõ
çàâäàíü òà çä³éñíåííÿ ìîí³òîðèíãó
ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà. [1]

Äåì³ð Éåíåð ââàæàº, ùî êîðïîðàòèâ-
íå óïðàâë³ííÿ ïî ñóò³ º íåîáõ³äíèì
íàáîðîì óïðàâë³íñüêèõ ä³é, ÿê³ ïîâèí-
íà ïðîâîäèòè êîìïàí³ÿ äëÿ äîñÿãíåí-
íÿ âñòàíîâëåíèõ ö³ëåé. Ö³ ä³¿ ñïðèÿ-
òèìóòü ñòâîðåííþ ïîçèòèâíîãî
reputation capital (ãóäâ³ë), à òàêîæ
ï³äêð³ïëÿòü  äîâ³ðó ³íâåñòîð³â äî êîì-
ïàí³¿. Íà ìàêðîð³âí³ åôåêòèâíà ïðàê-
òèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ãàðàí-
òóâàòèìå çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â,
çá³ëüøèòü êîíêóðåíòîçäàòí³ñòü ³ ñïðè-
ÿòèìå çàëó÷åííþ â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é. [4]

Ã³ëëàí ³ Ñòàðêñ âèçíà÷àþòü êîðïî-
ðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ÿê ñèñòåìó çàêîí³â,
ïðàâèë ³ ÷èííèê³â, ÿê³ êîíòðîëþþòü
îïåðàö³¿ â êîìïàí³¿. [5]

Øëåéôåð òà Â³øí³ ââàæàþòü, ùî
êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, íàñàìïåðåä,
ìàº ñïðàâó ç çàñîáàìè, çà äîïîìîãîþ
ÿêèõ ³íâåñòîðè ï³äêð³ïëþþòü ñâîþ
âïåâíåí³ñòü ó îòðèìàíí³ äîõîäó â³ä ³íâå-
ñòèö³é. [7]

Âèõîäÿ÷è ç âèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ó âóçüêîìó ðîçóì³íí³
öüîãî ïîíÿòòÿ, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî òå,
ùî â êîíòåêñò³ ðîçâ’ÿçàííÿ éîãî çàâ-
äàíü îñíîâíà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ïèòàí-
íÿì âðåãóëþâàííÿ ³íâåñòóâàííÿ ó àêö³¿
ë³ñòèíãîâèõ êîìïàí³é. Öå òàê³ ïèòàí-
íÿ,  ÿê:  âèìîãè  ùîäî  ë³ñòèíãóâàííÿ,
îáìåæåííÿ ùîäî ðîçïîâñþäæåííÿ
³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, ïðîçîð³ñòü
êîìïàí³¿ òà ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, çà-
õèñò ì³íîðèòàðíèõ ³íâåñòîð³â.

Â á³ëüø øèðîêîìó ðîçóì³íí³ êîð-
ïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ñòîñóºòüñÿ ìåõà-
í³çìó ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ïðè â³äîê-
ðåìëåíí³ óïðàâë³ííÿ â³ä ïðàâà âëàñ-
íîñò³. Ñõîæå âèçíà÷åííÿ âèêîðèñòîâóº
Àäð³àí  Êåäáåð³,  ãîëîâà  êîì³òåòó  ç
ô³íàíñîâèõ àñïåêò³â êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ó Âåëèêîáðèòàí³¿, ÿêèé
âèçíà÷àº êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ÿê
ñèñòåìó, ùî êåðóº òà êîíòðîëþº êîì-
ïàí³þ. Îòæå, êîðïîðàòèâíå óïðàâë³í-
íÿ âêëþ÷àòèìå â³äíîñèíè ì³æ êîìïà-
í³ºþ òà àêö³îíåðàìè, ô³íàíñîâèì ðèí-
êîì, ðîá³òíèêàìè òà ìåíåäæåðàìè.

Âçàºìîä³þ ñóá’ºêò³â êîðïîðàòèâíîãî
ìåíåäæìåíòó â çîâí³øíüîìó ³ âíóòð³-
øíüîìó êîðïîðàòèâíîìó ñåðåäîâèù³
ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 1.

Â äîñë³äæåíí³, ïðîâåäåíîìó ³ îïóá-
ë³êîâàíîìó Ì³æíàðîäíîþ Ô³íàíñîâîþ
Êîðïîðàö³ºþ [8] ó 2012 ðîö³, éäåòüñÿ
ïðî òå, ùî ³íâåñòîðè, ÿê³ áàæàþòü âêëà-
ñòè êîøòè ó ðèíêè êðà¿í, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ, ïðèä³ëÿþòü çíà÷íó óâàãó êîð-
ïîðàòèâíîìó óïðàâë³ííþ, áî âîíî
â³ä³ãðàº âèð³øàëüíó ðîëü ïðè ïðèé-
íÿòò³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. Òîæ, ðîç-
âèòîê êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â
Óêðà¿í³ ìîæå ñòàòè çàïîðóêîþ ï³äâè-
ùåííÿ ³íâåñòèöèéíî¿ ïðèâàáëèâîñò³
êðà¿íè âö³ëîìó. Çàãàëüíèìè âèñíîâêà-
ìè çàçíà÷åíîãî âèùå äîñë³äæåííÿ º
íàñòóïí³:

1. Íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³:
- ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ï³äòâåð-

äèëà âàæëèâ³ñòü ³ íåîáõ³äí³ñòü åôåê-
òèâíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ;

- êîíêðåòí³ ðåôîðìè ó ñôåð³ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ìîãëè á çðî-
áèòè êðà¿íó á³ëüø ïðèâàáëèâîþ äëÿ
³íâåñòèö³é;

2. Íà ð³âí³ êîìïàí³¿:
- íèçüêèé ð³âåíü êîðïîðàòèâíîãî

óïðàâë³ííÿ, íåäîñòàòí³ñòü ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ º ïðè÷èíàìè â³äìîâè ³íâå-
ñòîðà âêëàäàòè êîøòè â ïåâíó êîìïà-
í³þ;

- ³íâåñòîðè ãîòîâ³ ïëàòèòè ïðåì³þ
çà óìîâè êðàùîãî êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ.

Ïðîâ³âøè îïèòóâàííÿ, äîñë³äíèêè
âñòàíîâèëè, ÿê³ êðèòåð³¿ º íàéâàæëè-
â³øèìè ó ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ êîìïàí³é ðèíê³â êðà¿í, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, ïðè ïðèéíÿòò³ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ð³øåíü (ðèñ. 2).

Îòæå, ÿê áà÷èìî ç ðèñ. 2, äëÿ âñ³õ
³íâåñòîð³â, ùî ïðèéíÿëè ó÷àñòü ó äà-
íîìó äîñë³äæåíí³ íàäçâè÷àéíî âàæëè-
âèì º ÿê³ñòü ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà
âìîòèâîâàí³ñòü ìåíåäæåð³â. Á³ëüøå
ïîëîâèíè îïèòóâàíèõ çàçíà÷èëè, ùî
âîíè ïðèä³ëÿþòü âåëèêó óâàãó ñòðóê-
òóð³ êîìïåíñàö³éíîãî ïàêåòó â êîì-
ïàí³¿.

Çâè÷àéíî, àêö³îíåðè òà ìàéáóòí³
³íâåñòîðè çàâæäè çàö³êàâëåí³ â òîìó,
ùîá êîìïàí³ÿ íàéìàëà òàêèõ ìåíåä-
æåð³â, ÿê³ á ïðèéìàëè ò³ëüêè ò³ ð³øåí-
íÿ, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà ìàêñèì³çàö³þ
çðîñòàííÿ ö³íè àêö³¿.  Îäíàê ç  îãëÿäó
íà òå, ùî ìåíåäæåð ïåðåâàæíî «³íâåñ-
òóº» óâåñü ñâ³é ëþäñüêèé êàï³òàë â îäíó
êîìïàí³þ, â³ä óñï³õó ÿêî¿ çàëåæàòèìå
éîãî ìàéáóòí³é äîõ³ä, íå ìàþ÷è ìîæ-
ëèâîñò³ äèâåðñèô³êóâàòè ðèçèêè, â³í íå
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Ðèñ. 1 Çàãàëüíà ñõåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
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Ðèñ. 2. Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ êîìïàí³é íà ðèíêó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ

(ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè äîñë³äæåííÿ ÌÔÊ [8])

áàæàº ïðèéìàòè ð³øåííÿ, ÿêèì ïðè-
òàìàííèé âèñîêèé ñòóï³íü ðèçèêîâà-
íîñò³. Òîæ âêðàé âàæëèâèì º  âìîòèâó-
âàííÿ òîï-ìåíåäæåð³â äî ïðèêëàäàííÿ
ìàêñèìóìó çóñèëü çàäëÿ çá³ëüøåííÿ
âàðòîñò³ àêö³é êîìïàí³¿, à êîðïîðàòèâ-
íå óïðàâë³ííÿ ÿêðàç º íàáîðîì ïðàâèë
³ ïðîöåäóð, ùî ãàðàíòóþòü òå, ùî êå-
ð³âíèêè êîìïàí³¿ áóäóòü íà ïðàêòèö³
ñë³äóâàòè ïðèíöèïàì âàðò³ñíî-îð³ºí-
òîâíîãî ìåíåäæìåíòó, òîáòî ä³ÿòè â
³íòåðåñàõ àêö³îíåð³â.

Çàãàëîì, º äâà ìåòîäà êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ùîäî ìîòèâóâàííÿ ìå-
íåäæåð³â:

1) çàãðîçà çì³ùåííÿ  (threat of
removal), òîáòî çâ³ëüíåííÿ ìåíåäæåðà
ç³ ñâîãî ì³ñöÿ çà ð³øåííÿì ðàäè äè-
ðåêòîð³â àáî â ðàç³ âîðîæîãî ïîãëèíàí-
íÿ êîìïàí³¿. ßêùî æ ìåíåäæåðè äî-
ìàãàþòüñÿ ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿, âîíè òèì ñàìèì çíèæóþòü ðè-
çèê âòðàòèòè ðîáîòó;

2) êîìïåíñàö³ÿ. ßêùî ìåíåäæåð
îòðèìóº ò³ëüêè ô³êñîâàíó çàðîá³òíó
ïëàòó, â íüîãî ìàéæå â³äñóòí³ ñòèìóëè
ï³äâèùóâàòè âàðò³ñòü êîìïàí³¿. Îäíàê
ñèòóàö³ÿ ìîæå ñóòòºâî çì³íèòèñÿ, ÿêùî
êîìïåíñàö³þ ïðèâÿçàòè äî åôåêòèâ-
íîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, îñîáëèâî äî
çðîñòàííÿ ö³íè íà àêö³¿.

Ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå ìåòîä ìîòè-
âóâàííÿ ìåíåäæåð³â ÷åðåç êîìïåíñà-
ö³þ. Ïðîàíàë³çóâàâøè ñèñòåìó êîìïåí-
ñàö³éíî¿ ïîë³òèêè â ð³çíèõ êðà¿íàõ
ªâðîïè, ìè ìîæåìî çðîáèòè âèñíîâîê,
ùî â á³ëüøîñò³ óñï³øíèõ êîìïàí³é êîì-
ïåíñàö³ÿ ñêëàäàºòüñÿ ç ô³êñîâàíî¿ ãðî-
øîâî¿ ÷àñòèíè (çàðîá³òíî¿ ïëàòè) òà ç³
çì³ííî¿ ÷àñòèíè, ÿêà ìîæå âèïëà÷óâà-

òèñÿ ÿê ãîò³âêîþ, òàê ³ îïö³îíàìè, àê-
ö³ÿìè ÷è ³íøèìè ïðàâàìè. Ïðî öå, çîê-
ðåìà, ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä êðà¿í ³ç ðîçâèíå-
íèìè ôîíäîâèìè ðèíêàìè (ÑØÀ,
Í³ìå÷÷èíà, Øâåéöàð³ÿ òà ³í.). Ïðè
ñòâîðåíí³ òàêî¿  ñèñòåìè âèíàãîðîäè,
ÿêà á âèêëþ÷àëà ñóá’ºêòèâíèé ÷èííèê
îö³íêè ðîáîòè, ñë³ä ïðèâ’ÿçàòè âèíà-
ãîðîäó äî ðåçóëüòàò³â êîìïàí³¿. Òîìó
ðîçì³ð çì³ííî¿ ÷àñòèíè êîìïåíñàö³¿
ìåíåäæåðà âèçíà÷àºòüñÿ ïåâíèìè êðè-
òåð³ÿìè, äåÿê³ ç ÿêèõ â³äîáðàæàþòü
ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿ çà îñòàíí³é ïåð³îä
÷àñó (íàïðèêëàä, çàëåæàòü â³ä ïðèáóò-
êó íà àêö³þ çà çâ³òíèé ð³ê). ²íø³ çàëå-
æàòü â³ä ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿ çà á³ëüø äîâãèé ïåð³îä (â³ä 3 äî
10 ðîê³â).  Àëå ãîëîâíèì ïîêàçíèêîì º
ðèíêîâà ö³íà àêö³é êîìïàí³¿, ùî äîç-
âîëÿº ñï³âñòàâèòè ³íòåðåñè âëàñíèê³â ³
íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â (äèðåêòîð³â,
ìåíåäæåð³â òà ³íøèõ), íàö³ëåíèõ íà
çðîñòàííÿ ö³íè (ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³
á³çíåñó) â êîðîòêî- ³ äîâãîñòðîêîâîìó
ïåð³îä³.

Â îñíîâ³ äîâãîñòðîêîâèõ ïëàí³â ñòè-
ìóëþâàííÿ ìåíåäæåð³â ìîæóòü ëåæà-
òè ð³çí³ ³íñòðóìåíòè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç
ö³íîþ àêö³é êîìïàí³¿. ßê ñâ³ä÷èòü
ñâ³òîâà ïðàêòèêà, öå ìîæóòü áóòè àêö³¿
ç îáìåæåííÿìè (restricted stock units);
â³äêëàäåí³ àêö³¿ (deferred stock units);
çàáëîêîâàí³ àêö³¿ (blocked shares), àêö³¿,
ïðèâ’ÿçàí³ äî åôåêòèâíîñò³ á³çíåñó
(performance shares); ãðîøîâ³ åêâ³âàëåí-
òè, â³äïîâ³äíîãî ïðèðîñòó âàðòîñò³
àêö³é ç óðàõóâàííÿì äèâ³äåíäíèõ âèï-
ëàò (phantom shares). Òîæ, ÿê áà÷èìî,
êîìïàí³ÿ ìîæå îáèðàòè ³íñòðóìåíòè,
ÿê³  âèã³äí³  ñàìå  äëÿ  íå¿  òà  áóäóòü
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íàéá³ëüø åôåêòèâíèìè äëÿ äîñÿãíåí-
íÿ ¿¿ ö³ëåé.

ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, ³íâåñòîðè
ïåðø çà âñå çàö³êàâëåí³ â îòðèìàíí³
ìàêñèìàëüíîãî äîõîäó â³ä àêö³é êîì-
ïàí³¿, â ÿêó âîíè ³íâåñòóþòü. Àëå îêð³ì
öüîãî, ïðèéìàþ÷è ³íâåñòèö³éí³ ð³øåí-
íÿ, ðàö³îíàëüíèé ³íâåñòîð âåëèêó óâà-
ãó ïðèä³ëÿòèìå ðèçèêó, ïðèéíÿòíèé
ð³âåíü ÿêîãî çàëåæàòü â³ä ñõèëüíîñò³
äàíîãî ³íâåñòîðà äî ðèçèêó.

Ïîêàçíèêîì äîõ³äíîñò³ äëÿ àêö³é ó
ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íàé÷àñò³øå âèñòóïàº
ïîâíèé äîõ³ä àêö³îíåð³â (äàë³ TSR, Total
shareholders return).  TSR   öå ðîçðàõî-
âàíà çà ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó (íàïðèê-
ëàä 1 ð³ê, 3 ðîêè, 10 ðîê³â) â³äñîòêîâà
çì³íà ö³íè àêö³¿, ñêîðåãîâàíî¿ íà âèï-
ëàòè äèâ³äåíä³â, ùî â³äáóëèñü çà îáðà-
íèé ïðîì³æîê ÷àñó (ðèñ. 3)

Î÷åâèäíîþ ïåðåâàãîþ TSR º òå, ùî
äàíèé ïîêàçíèê ïåâíèì ÷èíîì âðàõî-
âóº îáèäâ³ ñêëàäîâ³ äîõ³äíîñò³ àêö³é:
äèâ³äåíäè òà çì³íó âàðòîñò³ ö³ííîãî
ïàïåðó, - à îòæå ìîæå áóòè çàñòîñîâà-
íèé äëÿ îö³íêè äîõ³äíîñò³ êîìïàí³é,
ñåðåä ÿêèõ ìîæóòü áóòè ÿê êîìïàí³¿,
ùî ðåãóëÿðíî àáî íåðåãóëÿðíî âèïëà-
÷óþòü äèâ³äåíäè, òàê ³ êîìïàí³¿, ùî
âçàãàë³ íå âèïëà÷óþòü äèâ³äåíäè.

Ó ºâðîïåéñüê³é ïðàêòèö³ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ TSR ÷àñòî âèêîðè-
ñòîâóºòüñÿ ÿê  âèçíà÷àëüíèé êðèòåð³é
êîìïåíñàö³¿ ìåíåäæåðà. Ðîçãëÿíåìî
êîìïåíñàö³éíó ñòðóêòóðó 75 íàéá³ëü-
øèõ øâåéöàðñüêèõ êîìïàí³é, ùî êî-
òèðóþòüñÿ íà øâåéöàðñüê³é á³ðæ³
(Swiss Stock Exchange). Øâåéöàð³ÿ ìàº
îäíó ç íàéðîçâèíåí³øèõ ñèñòåì êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â ªâðîï³.
Çã³äíî âèìîãàì äî ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿, âñ³ ïóáë³÷í³ êîìïàí³¿ â Øâåé-
öàð³¿ ìàþòü ïóáë³êóâàòè çâ³ò ç êîìïåí-
ñàö³éíî¿ ïîë³òèêè.

Ïðîâåäåíèé íàìè àíàë³ç ñâ³ä÷èòü, ùî
ó á³ëüøîñò³ êîìïàí³é êîìïåíñàö³ÿ òîï-
ìåíåäæåð³â ñêëàäàºòüñÿ ç ãðîøîâî¿ âèï-
ëàòè òà âèïëàòè ó âèãëÿä³ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, âàðò³ñòü ÿêèõ ïðèâ’ÿçà-
íà äî ö³íè àêö³é êîìïàí³¿ (äàë³ equity-
based compensation). Òîáòî, ìåíåäæåðè,
òàê ñàìî ÿê ³ àêö³îíåðè, çàö³êàâëåí³ ó

çðîñòàíí³ âàðòîñò³ êîìïàí³¿, áî â³ä öüîãî
çàëåæèòü ¿õ âëàñíèé äîõ³ä. Ëèøå 21%
êîìïàí³é ç âèá³ðêè íå çä³éñíþþòü âèï-
ëàò ó âèãëÿä³ equity-based compensation.
Ó 65% êîìïàí³é, òàê³ âèïëàòè çàéìà-
þòü 10-50% âñ³º¿ êîìïåíñàö³¿.

Êîìïåíñàö³éí³ ïëàíè, ùî ïåðåäáà÷à-
þòü ÷àñòêó equity-based compensation ó
ñòðóêòóð³ êîìïåíñàö³éíîãî ïàêåòó, ÿêà
ïåðåâèùóº 50%, ìîæóòü ìàòè íåãàòèâí³
íàñë³äêè: ï³ä ÷àñ ñïàäó åêîíîì³÷íî¿
àêòèâíîñò³ ö³íà àêö³é êîìïàí³¿ ìîæå
ñòð³ìêî çíèæóâàòèñü íåçàëåæíî â³ä
òîãî, ÿê³ ð³øåííÿ ïðèéìàº ¿¿ ìåíåäæåð;
ó òàê³é ñèòóàö³¿ ìåíåäæåð ïî ñóò³ âòðà-
÷àº êîíòðîëü íàä ñèòóàö³ºþ, à îòæå íå
ìîæå âïëèâàòè íà âàðò³ñòü àêö³é, äî
ö³íè ÿêèõ ïðèâÿçàíà çíà÷íà ÷àñòêà éîãî
êîìïåíñàö³¿; ç ³íøîãî áîêó, ï³ä ÷àñ
ñòàä³¿ ñïàäó ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ çàçâè÷àé
âêðàé âàæêî äîñÿãíóòè âíóòð³øí³õ
ö³ëåé, â³ä ÿêèõ òàêîæ ìîæå çàëåæàòè
÷àñòèíà êîìïåíñàö³éíîãî ïàêåòó óïðàâ-
ë³íöÿ, à îòæå ìåíåäæåð, ðîçóì³þ÷è, ùî
â³í ñêîð³ø çà âñå íå îòðèìóº áàæàíó
âèíàãîðîäó,  âòðà÷àº ñòèìóë äî äîñÿã-
íåííÿ ïåðøî÷åðãîâî¿ ö³ë³  ìàêñèì³çàö³¿
âàðòîñò³ êîìïàí³¿ äëÿ àêö³îíåð³â. ²íîä³,
íàâ³òü ìîæëèâà ñèòóàö³ÿ, êîëè ìåíåä-
æåð ñâ³äîìî â÷èíÿº ä³¿, íàïðàâëåí³ íà
çíèæåííÿ ö³íè àêö³¿, ç ìåòîþ çíèçèòè
áàçó äëÿ ïîñòàíîâêè ö³ëåé ó ìàéáóòí³õ
êîìïåíñàö³éíèõ ïëàíàõ. Ðîçãëÿíåìî
TSR íà ïðèêëàä³ Òîï 75 øâåéöàðñüêèõ
êîìïàí³é â³äíîñíî ÷àñòêè  equity-based
compensation ó çàãàëüíîìó ðîçì³ð³ êîì-
ïåíñàö³¿ çà 2012 ð. (ðèñ. 4).

ßê âèäíî ç íàâåäåíîãî âèùå ðèñóí-
êó, ó êîìïàí³é, ó ÿêèõ â ñòðóêòóð³ êîì-
ïåíñàö³¿ â³äñóòíÿ equity-based
compensation, çðîñòàííÿ äîõ³äíîñò³
àêö³é â³äíîñíî íàáàãàòî íèæ÷å, í³æ ó
êîìïàí³é, ó ÿêèõ ÷àñòêà equity-based
compensation  ñòàíîâèòü 10-30% âñ³º¿
êîìïåíñàö³¿. Ç öüîãî ìîæíà çðîáèòè
âèñíîâîê, ùî âèïëàòà equity-based
compensation (àêö³é àáî ³íñòðóìåíò³â,
âàðò³ñòü ÿêèõ ïðèâÿçàíà äî ö³íè àêö³é)
º åôåêòèâíèì ìåòîäîì ìîòèâóâàííÿ
ìåíåäæåð³â äî ïðàãíåííÿ ï³äâèùóâà-
òè âàðò³ñòü êîìïàí³¿, à ðàçîì ç òèì çà-
äîâîëüíÿòè ³íòåðåñè àêö³îíåð³â.

TSR (   )

   

Ðèñ. 3 Ñêëàäîâ³ TSR (ïîâíîãî äîõîäó àêö³îíåðà)
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Ðèñ. 4. TSR Òîï 75 øâåéöàðñüêèõ êîìïàí³é â³äíîñíî ÷àñòêè
equity-based compensation ó çàãàëüíîìó ðîçì³ð³ êîìïåíñàö³¿ çà 2012 ð.

(ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ, ïðîàíàë³çîâàíèõ àâòîðîì)
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Ùîäî ñèòóàö³¿ êîìïåíñàö³éíî¿ ïîë³òè-
êè íà óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâàõ, òî â
óìîâàõ íàøî¿ êðà¿íè, êîëè ë³ñòèíã íà ôîí-
äîâèõ á³ðæàõ ïðîéøëà íåâåëèêà ê³ëüê³ñòü
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, à ôîíäîâèé ðèíîê
íå ìîæå çàáåçïå÷èòè íåîáõ³äíó ë³êâ³äí³ñòü,
TSR íå ìîæå øèðîêî âèêîðèñòîâóâàòèñÿ,
òîìó êðàùå çàñòîñîâóâàòè ñèñòåìó êîìïåí-
ñàö³¿, îð³ºíòîâàíó íà ïðîäóêòèâí³ñòü òà ðå-
çóëüòàò, îñê³ëüêè îð³ºíòàö³ÿ íà âàðò³ñòü
á³çíåñó ìàº ïåâí³ îáìåæåííÿ ç òî÷êè çîðó
ïðàêòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿.

Ðîçãëÿäàþ÷è óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿,
ÿê³ çä³éñíèëè IPO íà çàðóá³æíèõ ôîí-
äîâèõ á³ðæàõ, óäîñêîíàëåííÿ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà êîìïåíñàö³éíî¿
ïîë³òèêè ìîãëî á ñòàòè âèð³øàëüíèì
ôàêòîðîì ïðè çàëó÷åíí³ ³íâåñòèö³é. Íà
äàíèé ìîìåíò, á³ëüø³ñòü öèõ êîìïàí³é
íå ìàþòü â ñòðóêòóð³ êîìïåíñàö³¿
³íñòðóìåíò³â, âàðò³ñòü ÿêèõ áàçóâàëàñÿ
á íà ö³í³ àêö³é êîìïàí³¿. Ïðè öüîìó
ð³÷íèé TSR ³íäåêñó óêðà¿íñüêèõ êîì-
ïàí³é íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³
ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2013 ðîêó ñòàíîâèòü
ëèøå 6,8%, ùî ìàéæå íà ïîëîâèíó
ìåíøå çà TSR êîìïàí³é ç âèá³ðêè Òîï-
75  øâåéöàðñüêèõ êîìïàí³é, ÷àñòêà
equity-based compensation ó ïëàíàõ ÿêèõ
âàð³þºòüñÿ  â³ä 1% äî 10% òà âòðè÷³
ìåíøå çà TSR êîìïàí³é ç âèá³ðêè, ÷à-
ñòêà  equity-based compensation ó ïëà-
íàõ ÿêèõ âàð³þºòüñÿ â³ä 10% äî 50%.

Áëèçüêî äåñÿòè çàðåºñòðîâàíèõ çà êîð-
äîíîì êîìïàí³é ç àêòèâàìè â Óêðà¿í³
âæå ì³ðêîâóþòü ìîæëèâ³ñòü ïîäâ³éíîãî

ë³ñòèíãó.  Öå ñïðèÿòèìå ñòàá³ëüíîñò³ ³
çíèæåííþ ðèçèê³â äëÿ åì³òåíòà, à äëÿ
³íâåñòîð³â - ìîæëèâ³ñòü àðá³òðàæó. Òà-
êîæ, öå ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè êîøòè
â³òçèçíÿíèõ ³íâåòîð³â, çà óìîâè, ÿêùî
ö³ êîìïàí³¿ ìàòèìóòü î÷åâèäí³ ïåðåâàãè
íàä òèìè, ùî âæå òîðãóþòüñÿ íà óêðà¿í-
ñêüîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.  Òàêèìè ïåðå-
âàãàìè ìîæóòü ñòàòè ïðîçîð³ñòü, ÿê³ñòü
ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, âèñîêèé ð³âåíü
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ç òî÷êè çîðó çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â
àêö³îíåð³â òà çàëó÷åííÿ íîâèõ ³íâåñ-
òîð³â, åôåêòèâí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ  êîìïàí³¿ ó ðîçð³ç³ êîìïåí-
ñàö³éíî¿  ïîë³òèêè º âêðàé âàæëèâîþ.

Ïðîàíàë³çóâàâøè ñâ³òîâ³ ïðàêòèêè
òà ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³, çàïðîïîíóºìî
òàê³ çàõîäè ïîêðàùåííÿ êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é:

- êîìïåíñàö³þ òà ¿¿ ñòðóêòóðó äëÿ
ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿ ìàþòü çàòâåðäæó-
âàòè çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â àáî ðàäà
äèðåêòîð³â;

- ó ñòðóêòóð³ êîìïåíñàö³¿ ìàº áóòè
ïåðåäáà÷åíà íå ò³ëüêè  ô³êñîâàíà çàðî-
á³òíà ïëàòà, à é çì³ííà ÷àñòèíà, ÿêà áóäå
çàëåæàòè â³ä åôåêòèâíîñò³ ðîáîòè ìå-
íåäæåðà òà ïåâíèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëü-
íîñò³ êîìïàí³¿ (ïðèáóòêó, ë³êâ³äíîñò³,
ö³íè àêö³é òîùî);

- êîìïåíñàö³éíà ïîë³òèêà ìàº áóòè
îïóáë³êîâàíîþ íà ñàéò³ êîìïàí³¿ àáè óñ³
ïîòåíö³éí³ ³íâåñòîðè ìàëè çìîãó ç íåþ
îçíàéîìèòèñÿ. Öå ï³äâèùèòü äîâ³ðó
³íâåñòîð³â ³ àêö³îíåð³â äî êîìïàí³¿.
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Òàêèì ÷èíîì, ïîáóäîâà ïðàâèëüíî¿
êîìïåíñàö³éíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ìåíåä-
æåð³â êîìïàí³¿ º íàäçâè÷àéíî âàæëè-
âèì äëÿ áóäü-ÿêîãî àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà. Ðîçì³ðè òà ñòðóêòóðà êîìïåí-
ñàö³éíîãî ïàêåòó ìàþòü áóòè ïðèâ’ÿçàí³
äî êîíêðåòíèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³¿, ùî ñïðèÿòèìå ïîäàëüøîìó
çðîñòàííþ êîìïàí³¿ òà ï³äâèùåííþ ¿¿
³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³. Ïèòàííÿ
âçàºìîçâ’ÿçêó ð³âíÿ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³
ïîòðåáóº ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ.
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