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²íñòèòóö³îíàëüí³ ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

Через призму інструментарію нової інституціональної економіки розглядаються специфічні про-
блеми корпоративного управління у перехідній економіці з урахуванням особливостей режиму 
здійснення переходу в формі приватизації в Україні. Показано, що сформована в Україні модель 
корпоративного управління створює суттєві обмеження для інноваційного економічного розви-
тку. Сформульовано висновки щодо напрямів економічної політики, які покликані забезпечити 
більш вагомий внесок корпоративного управління у забезпечення стійкого розвитку економіки.
Ключові слова: корпорація, корпоративне управління, інститути, права, власність, контроль.1 

×èñëåíí³ òåîðåòè÷í³ ³ ïðèêëàäí³ äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü, ùî â äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³ åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ çàëåæàòü â³ä ÿêî ñ ò³ 
іíñòèòóòіâ  –  ÿê  фîðìàëьíèõ,  òàê  і  íåфîðìàëьíèõ  ïðàâèë,  çàêðіïëåíèõ  ìåõà
í³ç  ìàìè, ùî çàáåçïå÷óþòü ¿õ äîòðèìàííÿ. Çã³äíî ç íîâîþ ³íñòèòóö³îíàëüíîþ 
åêîíîì³÷íîþ òåîð³ºþ ñàìå ³íñòèòóòè âèçíà÷àþòü õàðàêòåðèñòèêè ïðàâ âëàñíîñò³, 
ÿê³ âêëþ÷àþòü òàê³ êîìïîíåíòè, ÿê ñòóï³íü çàõèùåíîñò³ ïðàâà, â òîìó ÷èñë³ 
ç ïîãëÿäó óñóíåííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â àñèìåòðè÷íîãî ðîçïîä³ëó ³íôîðìàö³¿, 
áåçñòðîêîâ³ñòü ïðàâà, à òàêîæ ìåõàí³çìè ïåðåäà÷³ ïðàâ ³íøèì îñîáàì. 

Íåâèñîêà ÿê³ñòü ³íñòèòóò³â â Óêðà¿í³ ïðîÿâëÿºòüñÿ ó áàãàòüîõ ôîðìàõ ÿê 
ùî äî ïðîáëåì çàõèñòó ³ ðîçâèòêó êîíêóðåíö³¿, òàê ³ ïðîáëåì çàáåçïå÷åííÿ åôåê-
òèâ íîñò³ óïðàâë³ííÿ. Ñåðåä ñôåð, ùî ì³ñòÿòü çíà÷í³ ðåçåðâè ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ 
³íñ òèòóò³â, ñë³ä âèä³ëèòè ñôåðó êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí. Àêòóàëüí³ñòü ïðîáëå ìè 
ïî øóêó åôåêòèâíî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñòàëà ùå á³ëüø çíà÷íîþ 
ï³ñëÿ õâèë³ êîðïîðàòèâíèõ ñêàíäàë³â ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, îñîáëèâî â ÑШÀ, à 
òàêîæ ó çâ’ÿçêó ç ìåõàí³çìàìè, ÿê³ âèêîðèñòîâóâàëèñÿ äëÿ ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ 
êîíòðîëþ íàä êîðïîðàö³ÿìè â Óêðà¿í³, êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êò³â, íåäîáðî ñî â³ñ-
íèõ êîðïîðàòèâíèõ çàõîïëåíü. Ó çâ’ÿçêó ç âèùåçãàäàíèìè êîðïîðàòèâíèìè ñêàí-
äà ëàìè ó ïðîâ³äíèõ åêîíîì³êàõ ñâ³òó äëÿ Óêðà¿íè âèíèêàº äîäàòêîâà ñêëàä í³ñòü 
âè êîðèñòàííÿ ÿê çðàçêà ÷è îð³ºíòèðó ïðàêòèêè, ùî ñêëàëàñÿ â ³íø³é êðà¿í³, 
äëÿ ôîðìóëþâàííÿ ³ ðîçâ’ÿçàííÿ ïðàêòè÷íèõ çàâäàíü ó ñôåð³ ðåôîðìóâàííÿ â³ä-
íîñèí êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Ðîçðîáö³ íàóêîâî-ïðàêòè÷íî¿ ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ìå-
õà í³çìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïðèä³ëÿëè óâàãó ó ñâî¿õ ðîáîòàõ òàê³ â³-
äî ì³ â³ò÷èçíÿí³ ³ çàðóá³æí³ â÷åí³: Ä. Áàþðà, À. Áåðë³, Â. Ãðèíüîâà, ². Жàäàí, 
Ï. Çàáºë³í, Â. Єâòóøåâñüêèé, Ã. Êîçà÷åíêî, Þ. Ëüâîâ, Ã. Íàçàðîâà, Ф. Íîéáàóåð, 
Â. Ïîíîìàðåíêî, Î. Ñàóë³í, Ä. Ñò³ãë³ö, Ê. Шêóðóï³é, Î. ßñòðåìñüêà òà ³í., ïðîòå 
ðåçóëüòàòè ¿õ äîñë³äæåíü â îñíîâíîìó ñïðÿìîâàí³ íà óçàãàëüíåííÿ ñâ³òîâîãî äîñ-
â³äó êîðïîðàòèçàö³¿, âèâ÷åííÿ îñîáëèâîñòåé ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ, ôîð ìóâàííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ òà äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³. Ðàçîì ç òèì ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ì³íëèâå 
çîâí³øíº ñåðåäîâèùå, ñó÷àñí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè ñòàâëÿòü ïåðåä êîð-
ïîðàö³ÿìè íîâ³ çàâäàííÿ ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ¿õ åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ êëþ÷îâèõ õàðàêòåðèñòèê ³ ïðîáëåì êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ íà ï³äñòàâ³ âèÿâëåííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ð³ç-
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íèìè éîãî àñïåêòàìè ç óðàõóâàííÿì íàÿâíèõ ðåçóëüòàò³â ÷èñëåííèõ äîñë³äæåíü 
öüîãî ïèòàííÿ, à òàêîæ îêðåñëåííÿ áåç íàäì³ðíî¿ äåòàë³çàö³¿ ïîëÿ ìîæëèâèõ çì³í, 
ñïðÿìîâàíèõ íà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Íàñàìïåðåä ìóñèìî âèçíàòè, ùî ïîíÿòòÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íå ìàº 
çàãàëüíîâèçíàíîãî âèçíà÷åííÿ. Çäàâàëîñÿ á, ùî ïîíÿòòÿ êîðïîðàòèâíîãî óï ðàâ-
ë³ííÿ ìàëî âèíèêíóòè ç ïîÿâîþ êîðïîðàö³é, àëå öå íå çîâñ³ì òàê. Çðîçóì³ëî, ùî 
é óïðàâë³ííÿ áóëî, ³ ïðîáëåìè, ç íèì ïîâ’ÿçàí³, áóëè, àëå, ïî-ïåðøå, çà ñâî ºþ 
ñêëàäí³ñòþ ö³ ïðîáëåìè íå ìîæíà ïîð³âíÿòè ç ñó÷àñíèìè ïðîáëåìà ìè êîð ïîðàòèâíîãî 
óïðàâëіííÿ, à ïîäðóгå, – щî îñîбëèâî âàжëèâî, – çìіñòîâíå íà âàíòàжåííÿ ïîíÿòòÿ 
çíà÷íî â³äð³çíÿëîñÿ â³ä òåïåð³øíüîãî. Цÿ â³äì³íí³ñòü äîáðå ïåðåäàºòüñÿ çàñîáàìè 
àíãë³éñüêî¿ ìîâè: ïîíÿòòþ «corporate governance» ëèøå ðîê³â äâàäöÿòü ÷è òðèäöÿòü. 
Щå ðàç ï³äêðåñëèìî: öå íå îçíà÷àº, ùî â êîðïîðàö³¿ íå ³ñíóâàëî óïðàâë³ííÿ 
(management), ïîÿâà ÿêîгî бóëà ñïðè÷èíåíà ñàìèì фàê òîðîì âèíèêíåííÿ êîðïîðàції – 
íàéÿñêðàâ³øî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ³ííîâàö³¿ Х²Х ñò. ó ñôåð³ åêîíîì³êè ³ á³çíåñó. Ðàçîì ç 
òèì çàì³íà ñëîâà «management» ñëîâîì «governance» ÿâëÿº ñîáîþ íå ïðîñòî ãðó ñë³â, 
à â³äîáðàæåííÿ ðåàëüíèõ çðóøåíü â òåîð³¿ ³ ïðàêòèö³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, â 
åâîëþö³¿ ïîãëÿä³â íà ïðèðîäó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Äëÿ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî îñìèñëåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñë³ä çâåð-
íóòèñÿ äî ³ñòîð³¿ ïîÿâè â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. Ç ïî-
÷àòêîì ïåðåáóäîâè ³ ïîäàëüøèõ ðåôîðì â Óêðà¿í³ ïî÷àëè âèíèêàòè ïðèâàò í³ 
ï³ä ïðèºìñòâà (ïåðåâàæíî ó ñôåð³ ìàëîãî á³çíåñó), à êîëèøí³ ñîö³àë³ñòè÷í³ ï³ä-
ïðèºìñòâà ïî÷àëè àêö³îíóâàòèñÿ, ïåðåòâîðþþ÷èñü òàêèì ÷èíîì ó êîðïîðàö³¿. 
Þðè äè÷íî âîíè íàñïðàâä³ º êîðïîðàö³ÿìè (ç³ ñòàòóñîì àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ), 
àëå âíàñë³äîê íàäì³ðíî¿ êîíöåíòðàö³¿ àêö³é ó ðóêàõ îáìåæåíîãî êîëà íîâîñòâîðå-
íèõ âëàñ íèê³â (âåëèêà ê³ëüê³ñòü ÿêèõ ïðàöþº «çà ñóì³ñíèöòâîì» äèðåêòîðàìè ³ 
êåð³âíèêàìè ï³äïðèºìñòâ) åêîíîì³÷íà ïîâåä³íêà òàêèõ êîðïîðàö³é áàãàòî â ÷î-
ìó àíàëîã³÷íà ïîâåä³íö³ êëàñè÷íèõ êàï³òàë³ñòè÷íèõ ï³äïðèºìñòâ åïî õè â³ëü  íîãî 
ï³äïðèºìíèöòâà. ßêùî íå âðàõîâóâàòè íîâîñòâîðåíèõ ï³äïðè ºìñòâ, ìîæ íà ââàæàòè, 
ùî îðãàí³çàö³éí³ ïåðåòâîðåííÿ áóëè â íàñ çä³éñ íå í³ çà ñõå ìîþ: ñîö³àë³ñòè÷í³ 
(íåïіäïðèєìíèцьêі) ïіäïðèєìñòâà → êàïіòàëіñòè÷ íі (ïіä ïðèєìíèцьêі) êîðïîðàції.

Ц³êàâî ïîð³âíÿòè öþ ñõåìó ³ç çàõ³äíîþ ñõåìîþ îðãàí³çàö³éíî-³íñ òè òó-
ö³îíàëüíî¿ åâîëþö³¿ ï³äïðèºìñòâ: ïðèâàòí³ ï³äïðèºìñòâà (Х²Х ñò.) → «ï³ä-
ïðèºìíèöüê³» êîðïîðàö³¿ (ïåðøà ïîëîâèíà ХХ ñò.) → «ñóñï³ëüí³» êîðïîðàö³¿ 
(äðóãà ïîëîâèíà ХХ ñò.). Çðîçóì³ëî, ùî íå âñ³ çàõ³äí³ êðà¿íè ðîçâèâàëèñÿ ñàìå 
çà òàêîþ ñõåìîþ. Ї¿ ñë³ä ðîçãëÿäàòè ñêîð³øå ÿê òåíäåíö³þ, ùî â ð³çíèõ êðà¿íàõ 
çíàéøëà ð³çíå â³äîáðàæåííÿ.

Çà ñâî¿ì çì³ñòîì êîðïîðàö³¿, âèçíà÷åí³ íàìè ÿê ï³äïðèºìíèöüê³ ³ ñóñ-
ï³ëüí³, àñîö³þþòüñÿ ç ð³çíèìè ñõåìàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ: 
ñèñòåìîþ «³íñàéäåð³â» òà ñèñòåìîþ «àóòñàéäåð³â», ñèñòåìîþ «ó÷àñíèê³â» òà 
ñèñòåìîþ «ñï³âó÷àñíèê³â». ßêùî â ïåðø³é ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
(êîíòèíåíòàëüíà Єâðîïà òà ßïîí³ÿ) ìàêñèìàëüíèé îáñÿã êîíòðîëþ çàëèøàºòüñÿ 
ó  «âíóòðішíіõ»  âëàñíèêіâ,  òî  â  äðóгіé  (СШÀ  і  Вåëèêà  Бðèòàíіÿ)  –  фóíêції 
âîëîä³ííÿ ³ êîíòðîëþ çä³éñíþþòü çîâí³øí³ ³íâåñòîðè.

Âçàºìèíè ãðàâö³â, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³ííÿ, á³ëüø 
íàî÷íî ìîжíà ñõåìàòè÷íî ïðåäñòàâèòè íà ðèñ. 1–3 [1].

Àíàë³ç ð³çíèõ ï³äõîä³â äî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äîçâîëÿº çðîáèòè 
âèñíîâîê, ùî âîíî ÿâëÿº ñîáîþ ñóêóïí³ñòü â³äíîñèí ì³æ îêðåìèìè îñîáàìè àáî 



ISSN 1562-0905 Регіональна економіка 2010, №2 9

Інституціональні проблеми корпоративного управління

ãðóïàìè îñ³á, çàñíîâàíèõ íà â³äîêðåìëåíí³ ïðàâ âëàñíîñò³ â³ä ïðàâ êîíòðîëþ. 
Äëÿ á³ëüø ÷³òêîãî óÿâëåííÿ ïðî ñóòí³ñòü ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
ñë³ä âèõîäèòè ç òîãî, ùî ñóêóïí³ñòü ïîâíîâàæåíü âëàñíîñò³ íà êîìïàí³þ 
ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ì³æ îêðåìèìè ó÷àñíèêàìè â³äíîñèí. Òàêèé ïîä³ë îáóìîâëåíèé 
ïîð³âíÿëüíèìè ïåðåâàãàìè ñïåö³àë³çàö³¿ íà âèêîðèñòàííÿ ìíîæèíè ïîâíîâàæåíü 
ð³çíèìè ãðóïàìè îñ³á: ìåíåäæåðàìè (àäì³í³ñòðàö³ºþ, ïîñàäîâèìè îñîáàìè êîì-
ïàíії) – ç îäíîгî бîêó, і âëàñíèêàìè (àêціîíåðàìè) – ç іíшîгî. Оäíàê ó ñфåðó 
êîð ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âàðòî âêëþ÷àòè é ³íø³ ãðóïè â³äíîñèí, çîêðåìà: 
â³ä íîñèíè ì³æ ì³íîðèòàðíèìè ³ ìàæîðèòàðíèìè àêö³îíåðàìè, à òàêîæ 
âçàºìèíè êîìïàí³¿ ç ãðóïàìè ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á (òðóäîâèìè êîëåêòèâàìè, 
êðåäèòîðàìè, ñïîæèâà÷àìè, ïîñòà÷àëüíèêàìè, îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âëàäè 
òîùî). Îñîáëèâî àêòóàëüíèì öå äîïîâíåííÿ º â Óêðà¿í³, äå âëàñí³ñòü íå ëèøå 
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Рис. 1. Вплив гравців на корпоративне управління в США 
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Рис. 2. Вплив гравців на корпоративне управління в Японії 

Вплив: значний помірний непрямий 
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Рис. 3. Вплив гравців на корпоративне управління в Німеччині 

Вплив: значний помірний непрямий 
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âèñîêîêîíöåíòðîâàíà, àëå é ÷àñòî âåëèê³ àêö³îíåðè áåðóòü áåçïîñåðåäíþ ó÷àñòü 
ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ.

Òàêèé ï³äõ³ä äî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äîçâîëÿº íàì ïðîàíàë³çóâàòè 
ðè çèêè, ùî âèíèêàþòü ó ðåçóëüòàò³ ðîçïîä³ëó ñóêóïíîñò³ ïîâíîâàæåíü, òà 
âèÿâèòè ìîæëèâ³ íàïðÿìè êîìïåíñàö³¿ äàíèõ ðèçèê³â, ùî äàº ï³äñòàâè ãîâîðèòè 
ïðî íåîáõ³äí³ñòü êîìïëåêñíîãî, ïîñë³äîâíîãî ðîçâ’ÿçàííÿ ïèòàíü ï³äâèùåííÿ 
ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

1. Ìåíåäæåðè âîëîä³þòü ïåðåâàãàìè ùîäî ³íôîðìîâàíîñò³ ïðî íàÿâí³ ìîæ-
ëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â êîìïàí³¿, íà áàç³ ÿêèõ ìîæóòü áóòè ïðèéíÿò³ 
ð³øåííÿ ñòîñîâíî ñïîñîá³â ³ íàïðÿì³â âèêîðèñòàííÿ öèõ ðåñóðñ³â ó âëàñíèõ 
³íòåðåñàõ ³ íà øêîäó ³íòåðåñàì àêö³îíåð³â. Ñàìå öÿ îáñòàâèíà ïîðîäæóº òàê³ 
ïðîáëåìí³ ñôåðè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿê ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, êîíôë³êò 
³íòåðåñ³â, çàáåçïå÷åííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ìåíåäæåð³â çà ïðèéíÿò³ ð³øåííÿ òîùî.

Ó çâ’ÿçêó ç íàâåäåíèìè ïðîáëåìàìè ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðàâà âëàñíîñò³ ³ ïðàâà 
óïðàâë³ííÿ (êîíòðîëþ) ìîæóòü áóòè â³äîêðåìëåí³ ð³çíîþ ì³ðîþ, à öå ïåðåäáà÷àº 
ð³çíîìàí³òí³ ³íôîðìàö³éí³ âèìîãè äî îðãàí³çàö³¿ ðîáîòè ò³º¿ ÷è ³íøî¿ êîìïàí³¿. 
Çâ³äñè âèïëèâàº íåîáõ³äí³ñòü êîðèãóâàííÿ íàáîðó äîçâîëåíèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâèõ ôîðì, ÷³òê³øîãî âèçíà÷åííÿ ñòàòóñó ïóáë³÷íîãî òîâàðèñòâà, ìåõàí³çì³â 
çì³íè ñòàòóñó òîâàðèñòâà, à òàêîæ ñïåöèô³êàö³¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ äèðåêòîð³â ³ 
ìåíåäæåð³â, ðåãóëþâàííÿ êîìïëåêñó ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç óãîäàìè âåëèêîãî 
ðîçì³ðó ³ óãîäàìè ³ç çàö³êàâëåí³ñòþ.

2. Ñòâîðåííÿ ä³ºâî¿ ñèñòåìè ñòèìóëþâàííÿ ³ êîíòðîëþ ìåíåäæåð³â ç áîêó 
àêö³îíåð³â º âàæëèâîþ óìîâîþ ìîòèâàö³¿ ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿, àëå â òîé æå 
÷àñ âîíî ïîâ’ÿçàíå ç âèòðàòàìè, ùî ìàþòü áóòè ðîçïîä³ëåí³ ì³æ àêö³îíåðàìè. 

Ó âèïàäêó çíà÷íîãî ðîçïîðîøåííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ ó êîæíîãî ç àêö³îíåð³â 
âèíèêàº ïðàãíåííÿ îòðèìàòè âèãîäó â³ä ä³ºâîãî êîíòðîëþ çà ìåíåäæìåíòîì áåç 
ó÷àñò³ ó âèòðàòàõ çàáåçïå÷åííÿ òàêîãî êîíòðîëþ. Îäíèì ³ç âàð³àíò³â ðîçâ’ÿçàííÿ 
ïðîбëåìè є êîíцåíòðàціÿ ïðàâ âëàñíîñòі, òî÷íішå – ïîÿâà ìàжîðèòàðіїâ, ÿêі, ç 
îäíîãî áîêó, íåñóòü îñíîâíèé òÿãàð âèòðàò ùîäî êîíòðîëþ çà ìåíåäæìåíòîì, à 
ç äðóгîгî – àêóìóëююòь îñíîâíó ÷àñòèíó âèгîä, щî âèíèêàюòь óíàñëіäîê òàêîгî 
êîíòðîëþ. Îäíàê ñàìî¿ ëèøå íàÿâíîñò³ ìàæîðèòàð³þ ìîæå áóòè íåäîñòàòíüî äëÿ 
ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè êîëåêòèâíî¿ ä³¿, àäæå ïðè öüîìó âèíèêàþòü äîäàòêîâ³ 
ïðîáëåìè.

²íø³ âàð³àíòè âèõîäó ç ñèòóàö³¿ ïîâ’ÿçàí³ ç ôóíêö³îíóâàííÿì íàáîðó 
ñïîëó÷åíèõ ðèíê³â òà ³íôðàñòðóêòóðíèõ ³íñòèòóò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. 
Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì, ùî âèíèêàþòü ó çâ’ÿçêó ç ôîðìóâàííÿì ñèñòåì 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, âèêîðèñòîâóþòüñÿ äâà âèäè ìåõàí³çì³â: çîâí³øíüîãî 
³ âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ. 

Ñåðåä ìåõàí³çì³â çîâí³øíüîãî êîíòðîëþ ìîæåìî âèä³ëèòè:
1) ôîíäîâèé ðèíîê;
2) ðèíîê êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ (íàñàìïåðåä íåäðóæí³ çëèòòÿ ³ áàíêðóòñòâî);
3) ðèíîê ïîñëóã ìåíåäæåð³â âèùî¿ ëàíêè [4].

Ïåðø³ äâà ìåõàí³çìè ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³, îñê³ëüêè ïåðåõ³ä êîðïîðàòèâíîãî 
êîíòðîëþ â³ä îäí³º¿ ãðóïè äî ³íøî¿ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ øëÿõîì êóï³âë³ 
â³äïîâ³äíèõ ïàêåò³â àêö³é, ÿê³ ñâîºþ ÷åðãîþ ïðîïîíóþòüñÿ àêö³îíåðàìè íà 
ïðîäàæ, ÿêùî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ º íååôåêòèâíèì.

Òàêèì ÷èíîì, ïåðåðàõîâàí³ ôîðìè çîâí³øíüîãî êîíòðîëþ îáóìîâëþþòü 
ïîñ òà íîâêó ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ôóíêö³îíóâàííÿì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, à 
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òàêîæ ðîçìåæóâàííÿì þðèñäèêö³é êîðïîðàòèâíèõ ³ òðóäîâèõ ñïîð³â çà ó÷àñòþ 
ïîñàäîâèõ îñ³á êîìïàí³é (â ïåðøó ÷åðãó îäíîîñ³áíî êåð³âíîãî îðãàíó).

Äî âíóòð³øí³õ ìåòîä³â êîíòðîëþ ìîæíà â³äíåñòè:
−	 àóäèò, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî îö³íþþòüñÿ ðåçóëüòàòè ïðèéíÿòèõ ð³øåíü;
−	 çàëó÷åííÿ íåâèêîíàâ÷èõ äèðåêòîð³â;
−	 îö³íêà â³äïîâ³äíîñò³ ñòàíäàðòàì ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â 

ðàìêàõ ìåõàí³çìó ñàìîðåãóëþâàííÿ àáî ñï³âðåãóëþâàííÿ;
−	 ñèñòåìó ñàíêö³é çà íåäîáðîñîâ³ñí³ñòü ïðè âèêîíàíí³ ñâî¿õ ôóíêö³é ïîñàäîâèìè 

îñîáàìè êîìïàí³¿ [6].
3. ²ñíóâàííÿ ð³çíîð³äíèõ ãðóï àêö³îíåð³â ïîðîäæóº íîâèé òèï ïðîáëåì, 

ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ðîçïîä³ëü÷èìè êîíôë³êòàìè.
Ç îäíîãî áîêó, öå âèìàãàííÿ, ùî áàçóºòüñÿ íà àñèìåòðè÷íîñò³ ðîçïîä³ëó 

âèãîä â³ä ôóíêö³îíóâàííÿ êîìïàí³¿ (ãð³íìåéë). Ñåðåä ôîðì ãð³íìåéëó âèä³ëÿþòü: 
1) áëîêóâàííÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü;
2) âèìîãè ùîäî íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿, ÿêó â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà 

àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî çîáîâ’ÿçàíå íàäàâàòè àêö³îíåðàì;
3) çâåðíåííÿ äî ñóäó ç ïîçîâàìè ñòîñîâíî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà àáî âåëèêîãî 

àêö³îíåðà [5].
Ç äðóãîãî áîêó, öå ñòâîðåííÿ äèñêðèì³íàö³éíèõ óìîâ äëÿ ì³íîðèòàðíèõ 

àêö³îíåð³â àæ äî ¿õ âèò³ñíåííÿ. 
Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ïèòàííÿ êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæó íå º àí³ óêðà¿íñüêèì 

âèíàõîäîì, í³ âèíàõîäîì êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ àáî 
åêîíîì³êîþ, ÿêà ðîçâèâàºòüñÿ. Äàí³ ïðîáëåìè ³ñíóâàëè ³ ³ñíóþòü äîñ³ ³ â 
ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, â³äì³ííîñò³ ìîæóòü âèÿâëÿòèñÿ ëèøå â ¿õ ôîðìàõ.

Ðàçîì ç öèì âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà îäíó îñîáëèâ³ñòü. Â óìîâàõ âèñîêî¿ 
êîí öåíòðàö³¿ ïðàâ âëàñíîñò³ ³íñàéäåð³â (ôàêòè÷íî-ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿) 
ì³íîðèòàð³ÿì ïðîòèñòîÿòü íå ïðîñòî âëàñíèêè âåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é, àëå é îñîáè, 
ùî îäíî÷àñíî âîëîä³þòü ïðàâàìè îïåðàòèâíîãî êîíòðîëþ. Цå ñòâîðþº äîäàòêîâ³ 
ïðîáëåìè äëÿ ì³íîðèòàð³¿â, ÿêùî íå ñôîðìîâàíà ñêëàäí³øà ñèñòåìà çàõèñòó 
¿õ ïðàâ, ÿêà, ñâîºþ ÷åðãîþ, çäàòíà ñòâîðþâàòè äîäàòêîâ³ ðèçèêè çàñòîñóâàííÿ 
ì³íîðèòàðèòàð³ÿìè òàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæó.

Ñàìå òîìó ïèòàííÿ ïîøóêó áàëàíñó ïðè âèçíà÷åíí³ ïðàâ ìàæîðèòàð³¿â 
³ ì³íîðèòàð³¿â òàêîæ º îäíèì ³ç ïð³îðèòåòíèõ, ùî ïîâèííî áóòè â³äîáðàæåíå 
ó âðåãóëþâàíí³ ïðàâ àêö³îíåð³â ó âèïàäêó ïîãëèíàííÿ àáî äðîáëåííÿ àêö³é. 
Ïðè÷îìó îñîáëèâîñò³ äàíîãî áàëàíñó ïîâèíí³ â³äáèâàòè äîì³íóþ÷ó ñèñòåìó 
ðîçïîä³ëó ïðàâ ì³æ ð³çíèìè ãðóïàìè ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí.

4. Âçàºìîâ³äíîñèíè ì³æ ìåíåäæåðàìè òà àêö³îíåðàìè, ç îäíîãî áîêó, òà ì³æ 
ìàжîðèòàðіÿìè і ìіíîðèòàðіÿìè – ç іíшîгî, ìîжóòь ñïðàâëÿòè çíà÷íèé âïëèâ 
íà ³íøèõ àêö³îíåð³â, ñåðåä ÿêèõ: êðåäèòîðè òîâàðèñòâà, äåðæàâà, íàñåëåííÿ 
òåðèòîð³¿, íà ÿê³é êîìïàí³ÿ çä³éñíþº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü.

Á³ëüø³ñòü âèä³â öèõ â³äíîñèí ðåãóëþºòüñÿ ³íøèìè âèäàìè çàêîíîäàâñòâà 
(òðóäîâèì, åêîëîã³÷íèì òîùî), îñíîâíó óâàãó âàðòî ïðèä³ëèòè ïèòàííÿì, ùî º 
íàéá³ëüø àêòóàëüíèìè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ç ïîãëÿäó ðîçïîä³ëó ïðàâ êîíòðîëþ.

Çîêðåìà, ïðîáëåìè ç òàê çâàíèìè çîâí³øí³ìè àêö³îíåðàìè ìîæóòü ïðî ÿâ-
ëÿòèñÿ â óìîâàõ ðåîðãàí³çàö³¿, êîëè ðèçèê ïðèïàäàº íà êðåäèòîð³â ÿê «íå³í-
ôîðìîâàíó ñòîðîíó». Â³äñóòí³ñòü ãàðàíò³é êðåäèòîð³â ïðè çä³éñíåíí³ ðåîð-
ãàí³çàö³¿ çá³ëüøóº ðèçèê, ùî ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ ïîòð³áíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ 
³ â³äïîâ³äíî ïîñëàáëþº ñòèìóëè ïîòåíö³éíèõ êðåäèòîð³â ùîäî íàäàííÿ êîìïàí³¿ 
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íåîáõ³äíèõ ðåñóðñ³â. Òàêèì ÷èíîì, çàáåçïå÷åííÿ ì³í³ìàëüíèõ ãàðàíò³é êðå-
äèòîðàì º âàæëèâîþ óìîâîþ çíèæåííÿ âàðòîñò³ ðåñóðñ³â.

Ç îãëÿäó íà ïîäàíèé ïåðåë³ê ðèçèê³â ÿê³ñòü ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ìîæå â³äîáðàæàòèñÿ òàêèìè ïîêàçíèêàìè, ÿê ñò³éêå çá³ëüøåííÿ êà-
ï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³¿, çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é, ñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 
Ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç ïðàâèëüíî íàëàøòîâàíèìè ñòèìóëàìè çà 
³íøèõ ð³âíèõ óìîâ ñïðèÿòëèâî âïëèâàº íà âàðò³ñòü êîìïàí³¿.

Åôåêòèâíà ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â óìîâàõ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî 
ñåðåäîâèùà, ùî çàáåçïå÷óº íàä³éí³ ãàðàíò³¿ ïðàâ âëàñíîñò³ (âêëþ÷àþ÷è ¿õ 
ñïåöèô³êàö³þ, çàõèñò çàêîííèõ âëàñíèê³â, à òàêîæ â³äíîâëåííÿ ïîðóøåíèõ 
ïðàâ ïðè ¿õ ïåðåäàâàíí³) ³ óìîâè äëÿ äîáðîñîâ³ñíî¿ êîíêóðåíö³¿, ùî äîçâîëÿº 
ãåíåðóâàòè íîâîââåäåííÿ, ÿê³ ìàþòü ñóòòºâå çíà÷åííÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 

Àíàë³ç ³íôîðìàö³¿ ùîäî ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ 
ïðîòÿãîì 2005-2008 ðð. íàâåäåíî â òàáë. 1.

ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáëèöі, ó ñі÷íі – âåðåñíі 2008 ð. ñåðåä 6091 àêціîíåðíîгî 
òîâàðèñòâà, ÿê³ íàäàëè ³íôîðìàö³þ ùîäî ñòàíó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ó 
5864 àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ (96,27%) ïðîâîäèëèñÿ çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â, 
ÿê³ çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè º âèùèì îðãàíîì àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. 
Ïðè öüîìó íàé÷àñò³øå îðãàíîì, ÿêèé çä³éñíþâàâ ðåºñòðàö³þ àêö³îíåð³â äëÿ 
ó÷àñò³ ó çàãàëüíèõ çáîðàõ, áóëà ìàíäàòíà êîì³ñ³ÿ, ïðèçíà÷åíà ïðàâë³ííÿì 
(60,15%). Êîíòðîëü çà õîäîì ðåºñòðàö³¿ àêö³îíåð³â àáî ¿õ ïðåäñòàâíèê³â äëÿ 
ó÷àñò³ â çàãàëüíèõ çáîðàõ íàé÷àñò³øå çä³éñíþâàëè àêö³îíåðè, ÿê³ âîëîä³þòü 
ó ñóêóïíîñò³ ïîíàä 10% àêö³é (35,31%), à òàêîæ Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (6,17%).

Ðåâ³ç³éíó êîì³ñ³þ áóëî ñòâîðåíî ó 88,75% àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â³ä 
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ íàäàëè ³íôîðìàö³þ ùîäî ñòàíó 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ó 2008 ð. 

Äàí³, îòðèìàí³ ó 2008 ð., ïîêàçóþòü, ùî ó 59% àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ 
ñïîñòåðåæí³ ðàäè ïðåäñòàâëåí³ ïðåäñòàâíèêàìè àêö³îíåð³â, ùî âîëîä³þòü ìåíøå 
10% àêö³é.

Ïðîòå, íåçâàæàþ÷è íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
ïðîòÿãîì îñòàííüîãî ÷àñó, ïðîáëåìà êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êò³â â Óêðà¿í³ 
çàëèøàºòüñÿ àêòóàëüíîþ.

Á³ëüø³ñòü ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òàê ñàìî, ÿê ³ ìîæëèâ³ 
øëÿõè ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ, âàðòî ðîçãëÿäàòè ó çâ’ÿçêó ç ïðîáëåìàìè, ùî ñòîñóþòüñÿ 
³íñòèòóò³â ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí. Ó õîä³ àêòèâíî¿ 
фàçè òðàíñфîðìàції ці ïðîбëåìè íå ëèшå íå âäàëîñÿ ïîäîëàòè – біëьшіñòь іç íèõ 
âèíèêëà ñàìå â öåé ïåð³îä.

Òåîðåòè÷íèì îáґðóíòóâàííÿì íà êîðèñòü ìàñîâî¿ ³ øâèäêî¿ ïðèâàòèçàö³¿, 
ïðîâåäåíî¿ â Óêðà¿í³, áóëî:

1. Íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ «â³êíà ìîæëèâîñòåé» äëÿ òîãî, àáè ïðîöåñ 
ðåôîðìóâàííÿ áóâ íåçâîðîòí³ì. Ц³é ³äå¿ â³äïîâ³äàº çàñòîñîâàíà ñõåìà ïðèâàòèçàö³¿, 
ùî ïåðåäáà÷àëà ïî÷àòêîâó ðîçïîðîøåí³ñòü ïðàâ âëàñíîñò³ (âàó÷åðèçàö³ÿ). 
Òåîðåòè÷íî öå îçíà÷àëî, ùî êîæåí ãðîìàäÿíèí ñòàº ó÷àñíèêîì ïðèâàòèçàö³¿, ùî 
ìàëî çàáåçïå÷èòè ïîë³òè÷íó ï³äòðèìêó ðåôîðì, à òàêîæ îáìåæåííÿ ìîæëèâîñòåé 
ìåíåäæåð³â ùîäî âèëó÷åííÿ àêòèâ³â ç ï³äïðèºìñòâ. Ïðîòå ðåçóëüòàòè âèÿâèëèñÿ 
çîâñ³ì ³íøèìè.



ISSN 1562-0905 Регіональна економіка 2010, №2 13

Інституціональні проблеми корпоративного управління

 
Таблиця 1 

Основні показники стану корпоративного управління  
відкритих акціонерних товариств протягом 2005-2008 рр.* 

 2005 2006 2007 2008** 

Кількість емітентів, за регулярними інформаціями 
яких проведено аналіз щодо стану корпоративного 
управління 

5504 6330 6113 6091 

Кількість товариств, у яких проведено загальні 
збори 4140 4694 4544 5864 

– у тому числі позачергових 485 620 695 809 
Орган, який здійснював реєстрацію акціонерів для 
участі у загальних зборах акціонерів     

– мандатна комісія, призначена правлінням 2546 2886 2687 3664 
– правління 691 663 564 687 
– незалежний реєстратор 906 961 931 1309 
Кількість товариств, у яких створено ревізійну 
комісію 3629 4300 3989 5406 

Кількість представників акціонерів, що володіють 
менше 10% у складі спостережної ради, % 59 59 59 59 

Частота проведення аудиторських перевірок 
акціонерних товариств незалежним аудитором, %     

– не проводилися взагалі 5,13 1,04 0,82 0,82 
– менше ніж раз на рік 5,53 1,50 1,79 1,46 
– раз на рік 87,61 85,14 83,58 86,20 
– частіше, ніж раз на рік 1,74 12,32 13,81 11,52 
Кількість товариств, у яких ревізійна комісія 
здійснювала перевірку фінансово-господарської 
діяльності за попередній рік, % 

52,07 56,43 55,22 58,25 

Товариство планує залучити інвестиції протягом 
наступних трьох років, %     

– випуск акцій 18,02 17,14 18,55 18,86 
– випуск депозитарних розписок 3,44 0,98 0,76 0,45 
– випуск облігацій 7,85 7,88 8,50 5,16 
– кредити банків 57,85 63,16 62,98 66,65 
– фінансування з державного і місцевих 

бюджетів 12,83 10,85 9,22 8,88 

Товариство планує включити власні акції до ліс-
тингу фондових бірж протягом наступних трьох 
років 

122 154 144 250 

Кількість товариств, які мають власний кодекс 
(принципи, правила) корпоративного управління 89 40 40 66 

* За даними [6] 
**  Січень-вересень 2008 р. 
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2. Ñëàáêà äåðæàâà íå ìàëà ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ âàæåë³â âïëèâó 
íà ìåíåäæåð³â äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, îñü ÷îìó áóëî çàñòîñîâàíî òàêòèêó 
ï³äêóïó, çà ÿêîþ ìåíåäæåðè ìàëè îòðèìàòè äîñòóï äî äåøåâèõ àêö³é. Òàêèì 
÷èíîì ïåðåäáà÷àëîñÿ îòðèìàòè ï³äòðèìêó êåð³âíèê³â äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ. 
² íåâèïàäêîâî íà ïî÷àòêó â ðóêàõ ìåíåäæåð³â ñêîíöåíòðóâàëîñÿ 60-65% àêö³é.

3. Íàâ³òü ÿêùî ñïî÷àòêó ï³äïðèºìñòâà îòðèìàþòü íååôåêòèâíîãî âëàñíèêà, 
çãîäîì øëÿõîì ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âîíè ïîòðàïëÿòü äî íàéåôåêòèâí³øîãî 
âëàñíèêà. 

Ïåðåäáà÷àëîñÿ, ùî îäíî÷àñíî ç ïðèâàòèçàö³ºþ ïîâèííà ñôîðìóâàòèñÿ 
³íôðàñòðóêòóðà, ùî çàáåçïå÷óâàëà á ïåðåõ³ä âëàñíîñò³ â³ä íååôåêòèâíèõ âëàñíèê³â 
äî åôåêòèâíèõ, âèõîäÿ÷è òàêèì ÷èíîì ³ç ïðèïóùåííÿ, ùî ðåçóëüòàòèâíà åôåê-
òèâ í³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íå çàëåæèòü â³ä ïî÷àòêîâî¿ ñïåöèô³êàö³¿ 
ïðàâ âëàñíîñò³. Îäíàê ïðàêòè÷íà ïðèâàòèçàö³ÿ âèÿâèëà ñóòòºâ³ â³äõèëåííÿ â³ä 
òàêî¿ ñõåìè, îñê³ëüêè, ÿê ñâ³ä÷àòü ÷èñëåíí³ äîñë³äæåííÿ, âëàñíèêè ï³äïðèºìñòâ 
ä³ÿëè îïîðòóí³ñòè÷íî ùîäî ñåáå, âèâîäÿ÷è àêòèâè ³ òèì ñàìèì â³ääàþ÷è ïåðåâàãó 
ñòðàòåã³¿ ðîçêðàäàííÿ ï³äïðèºìñòâà íà ïðîòèâàãó ñòðàòåã³¿ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³.

Ó ðåçóëüòàò³ öüîãî îñîáëèâ³ñòþ äîì³íóþ÷î¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ, ùî ñôîðìóâàëàñÿ â Óêðà¿í³ íàïðèê³íö³ 90-õ ðð. ХХ ñò., ñòàâ íå 
ëèøå ³íñàéäåðñüêèé êîíòðîëü äîì³íóþ÷îãî âëàñíèêà, àëå é â³äíîñíî âóçüêèé 
÷àñîâèé ãîðèçîíò ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ñòîñîâíî âèêîðèñòàííÿ àêòèâ³â. Êð³ì öüîãî, 
ìîæíà âèä³ëèòè é ³íø³ âëàñòèâîñò³, çîêðåìà:
1) ïîð³âíÿíî âèñîêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ â îäíîãî àêö³îíåðà àáî 

âóçüêîãî êîëà àêö³îíåð³â;
2) áåçïîñåðåäíÿ ó÷àñòü ó êîíòðîë³ äîì³íóþ÷îãî àêö³îíåðà (àêö³îíåð³â) àáî 

æîðñòêèé êîíòðîëü çà íàéìàíèì ìåíåäæìåíòîì (ôàêòè÷íèé âëàñíèê ìàº 
áåçïîñåðåäí³é äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿ ïðî âñ³ âàæëèâ³ ð³øåííÿ, àëå â òîé æå 
÷àñ íå º äå-þðå òîï-ìåíåäæìåíòîì êîìïàí³¿);

3) îïîðà íà ñàìîô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â àáî íà âèêîðèñòàííÿ 
ðåñóðñ³â êîíòðàãåíò³â ³ç âñòàíîâëåíèìè äîâãîòðèâàëèìè ïàðòíåðñüêèìè 
â³äíîñèíàìè ÿê çàñ³á ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó êîðïîðàòèâíîãî çàõîïëåííÿ;

4) âèêîðèñòàííÿ ñêëàäíèõ ñõåì âèâåäåííÿ àêòèâ³â, ó òîìó ÷èñë³ ðîçðàõóíê³â ç 
âèêîðèñòàííÿì çàðóá³æíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, òà áàãàòîëàíêîâî¿ ñèñòåìè 
íîì³íàëüíèõ âëàñíèê³â àêö³é (ï³äñòàâí³ ô³ðìè â îôøîðàõ);

5) âñòàíîâëåííÿ ³ ï³äòðèìêà îñîáèñòèõ çâ’ÿçê³â ç ïðåäñòàâíèêàìè îðãàí³â 
äåðæàâíî¿ âëàäè ð³çíîãî ð³âíÿ (â òîìó ÷èñë³ îñîáèñòà ó÷àñòü ó äåðæàâíîìó 
óïðàâë³íí³ ïðè çáåðåæåíí³ êîíòðîëþ íàä êîìïàí³ºþ);

6) íåäîñòàòí³é ðîçâèòîê äåëåãóâàííÿ ïîâíîâàæåíü âíàñë³äîê çíà÷íèõ âèòðàò íà 
óïðàâë³ííÿ ïîâåä³íêîþ âèêîíàâöÿ ÿê çàñ³á êîìïåíñàö³¿ ðèçèêó åêñïðîïð³àö³¿ 
â óìîâàõ íååôåêòèâíîãî ñóäîâîãî çàõèñòó.
Ðàçîì ç öèì âàæëèâî âðàõîâóâàòè, ùî â ðàìêàõ åêîíîì³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ 

âèíèêëè òàê³ ïðîáëåìè â êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèíàõ, ÿê³ íå ìîæíà ïîâ’ÿçóâàòè 
ëèøå ç îñîáëèâîñòÿìè ïðèâàòèçàö³¿. Çîêðåìà, îáðàíà ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ó â³äïîâ³äíîñò³ äî ÿêî¿ íà ðèíêó ïåðåâàæàëè áåçäîêóìåíòàðí³ 
ö³íí³ ïàïåðè, ñòâîðèëà äîäàòêîâ³ ñêëàäíîñò³ ùîäî çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó â³ä 
ðîçêðàäàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, äîòðèìàííÿ óìîâ êîíô³äåíö³éíîñò³ ³íôîðìàö³¿, à 
òàêîæ ïðîáëåìè ìàí³ïóëÿö³¿ ç ðåºñòðàìè àêö³îíåð³â ó êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êòàõ. 
Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèíèêàþòü òàêîæ ïèòàííÿ âðåãóëþâàííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â íà 
áàç³ êîíöåïö³¿ êîíòðîëþ. Êîíôë³êò ³íòåðåñ³â ìîæå âèíèêàòè íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ 
ïðîöåñó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ³ çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ. Ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì 
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ñòâîðåííÿ ³íñòèòóö³éíèõ ðàìîê äëÿ âðåãóëþâàííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â º íå ëèøå 
âñòàíîâëåííÿ çàáîðîíè íà ò³ ÷è ³íø³ ä³¿, àëå é âèìîãè ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿.

Ç îãëÿäó íà âñå âèùåâèêëàäåíå, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî åôåêòèâí³ñòü êîð-
ïî ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â ðàìêàõ îêðåìèõ êîìïàí³é, òàê ñàìî, ÿê ³ íàïðÿìè 
çì³íè åôåêòèâíîñò³, íå ìîæóòü áóòè âèçíà÷åí³ ïîçà çâ’ÿçêîì ç ³íñòèòóö³éíèì 
ñåðåäîâèùåì òà õàðàêòåðèñòèêàìè ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Á³ëüø òîãî, 
çàãàëüíèé íàïðÿì ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
ïîâ’ÿçàíèé íàñàìïåðåä ³ç ñòâîðåííÿì àäåêâàòíèõ ñòèìóë³â äëÿ íîâîââåäåíü ó 
äîâãîòåðì³íîâ³é ïåðñïåêòèâ³, çîêðåìà:

1. Ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèùà â ö³ëîìó ³ äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ çîêðåìà. Цå îçíà÷àº çàáåçïå÷åííÿ íàä³éíî¿ ñïåöèô³êàö³¿ ³ çàõèùåíîñò³ 
ïðàâ âëàñíîñò³, â òîìó ÷èñë³ øëÿõîì ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ çàêîíîäàâñòâà, 
çàáåçïå÷åííÿ äîñòóïíîñò³, íåçàëåæíîñò³ ³ êâàë³ô³êîâàíîñò³ ñóäîâèõ ìåõàí³çì³â 
âèð³øåííÿ ñïîð³â; ïîì’ÿêøåííÿ ïðîáëåìè àñèìåòðè÷íîñò³ ðîçïîä³ëó ³íôîðìàö³¿ 
øëÿõîì ÷³òê³øîãî âèçíà÷åííÿ ìàòåð³àëüíî-ïðàâîâèõ ³ ïðîöåñóàëüíèõ àñïåêò³â.

2. Ðîçâèòîê êîíêóðåíö³¿ äëÿ ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíèõ ñòèìóë³â ³ ìåõàí³çì³â 
³íôîð ìóâàííÿ ïðèíöèïàë³â ùîäî ä³é àãåíò³â. Ïðè÷îìó ðîçâèòîê êîíêóðåíö³¿ 
ñòîñóºòüñÿ ÿê òîâàðíèõ ðèíê³â, òàê ³ ðèíê³â ïîñëóã, ó òîìó ÷èñë³ ô³íàíñîâèõ. 
Ñàìå ô³íàíñîâèé ðèíîê, ³ çîêðåìà éîãî ôîíäîâèé ñåãìåíò, ÿâëÿº ñîáîþ ñôåðó, çà 
äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ ÿêî¿ ìîæå áóòè çä³éñíåíî öèâ³ë³çîâàíèé ïåðåõ³ä ïðàâ 
âëàñíîñò³ äî åôåêòèâí³øîãî âëàñíèêà.

3. Âèêîðèñòàííÿ òàê çâàíèõ íåðåãóëÿòîðíèõ àëüòåðíàòèâ, ùî çàáåçïå÷óþòü 
âèð³øåííÿ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç óðàõóâàííÿì ãàëóçåâî¿ òà 
³íøèõ âèä³â ñïåöèô³êè. 

Îñê³ëüêè íå âñ³ ïðîáëåìè çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ ìîæëèâî ðîçâ’ÿçàòè â ðàìêàõ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, 
ñåðåä êëþ÷îâèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ìîæíà âèä³ëèòè:
−	 ñàìîñò³éíå ðåãóëþâàííÿ ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ó÷àñíèêàìè 

â³äíîñèí;
−	 âèêîðèñòàííÿ íåðåãóëÿòîðíèõ àëüòåðíàòèâ, ó òîìó ÷èñë³ ñòðàõóâàííÿ 

â³äïîâ³äàëüíîñò³.
4. Çì³íè ó ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî ñêëàëàñÿ, â³äáóâàþòüñÿ 

çíà÷íîþ ì³ðîþ â ðåçóëüòàò³ ö³ëåñïðÿìîâàíèõ ä³é, îð³ºíòîâàíèõ íà ñòâîðåííÿ 
íîâèõ íîðì ³ âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó ïðàâîçàñòîñóâàííÿ. Ç îãëÿäó íà öå, 
òðàíñôîðìàö³ÿ ìîäåë³ ïîòðåáóº ìåõàí³çìó, ùî çàáåçïå÷óâàòèìå óçãîäæåí³ñòü 
ì³æ çàãàëüíîþ ñèñòåìí³ñòþ çì³í òà ïîñë³äîâí³ñòþ ³ òåìïàìè ÷àñòêîâèõ çì³í.

Ó ðàìêàõ çàñòîñóâàííÿ òåõíîëîã³¿ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ïðîåêòóâàííÿ êëþ÷îâå 
ì³ñöå çàéìàº îáãîâîðåííÿ êîíöåïö³é ³ ïðîåêò³â íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, à 
òàêîæ çàïðîïîíîâàíèõ çì³í ïðåäñòàâíèêàìè ãðóï ³íòåðåñ³â òà åêñïåðòàìè, íà 
áàç³ ñï³ëüíîãî ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ ïðîáëåì, ¿õ ìàñøòàá³â, ìîæëèâèõ âàð³àíò³â 
ðîçâ’ÿçàííÿ, âêëþ÷àþ÷è âèãîäè, âèòðàòè ³ ðèçèêè êîæíîãî ç íèõ äëÿ ö³ëüîâèõ 
ãðóï. Çàóâàæèìî, ùî çäàòí³ñòü çàïðîïîíîâàíî¿ òåõíîëîã³¿ äî ðåàë³çàö³¿ çàëåæèòü 
â³ä áàãàòüîõ ôàêòîð³â, ñåðåä ÿêèõ ³ ñòóï³íü ãîòîâíîñò³ äåðæàâíîãî àïàðàòó 
çàáåçïå÷óâàòè äîòðèìàííÿ ïðèíöèï³â ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ïðîåêòóâàííÿ. Єäèíèì 
ìîæëèâèì øëÿõîì ðîçâèòêó óêðà¿íñüêîãî êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà º 
ïîñòóïîâå âäîñêîíàëåííÿ âæå ä³þ÷èõ çàêîí³â ç ìåòîþ ïîáóäîâè çáàëàíñîâàíî¿ 
ïðàâîâî¿ ìîäåë³ ³ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ, ùî çàõèùàº ³íòåðåñè âñ³õ ïîòåíö³éíèõ 
ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí.
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Палыга Е.Н. Институциональные проблемы корпоративного управления.
Через призму инструментария новой институциональной экономической теории рассматри-
ваются специфические проблемы корпоративного управления в переходной экономике с учетом 
особенностей режима осуществления перехода в форме приватизации в Украине. Показано, что 
сформированная в Украине модель корпоративного управления создает существенные ограни-
чения для инновационного экономического развития. Сформулированы выводы о направлениях 
экономической политики, которые должны обеспечить более весомый вклад корпоративного 
управления в обеспечение стойкого развития экономики.
Ключевые слова: корпорация, корпоративное управление, институты, права, собственность, 
контроль.

Palyga Ye.M. Institutional Problems of Corporate Governance.
By means of new institutional economic theory instruments the specific problems of corporate governance 
in transitional economy are considered taking into account the features of privatization in Ukraine. It is 
shown that the model of corporate government formed in Ukraine creates essential restrictions to innova-
tive economic development. The conclusions over the economic policy guidelines, which should provide 
more convicting contribution of corporate governance into stable economic development, are formulated.
Key words: corporation, corporate governance, institutions, rights, ownership, control.
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