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гражданского общества, без которого бес-
смысленно говорить о творчестве масс, об 
инициативе снизу, об ограничении исполь-
зования административного ресурса в лич-
ных интересах, о реальном участии кресть-
ян в политической жизни страны на любом 
уровне. 
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ІНСТИТУЦІОНАЛЬНЕ СЕРЕДОВИЩЕ  УКРАЇНСЬКИХ МОДЕЛЕЙ  
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ 

 
Сучасний етап розвитку економіки 

України відзначається незавершеністю 
трансформації економічного простору, не-
стабільністю соціально-політичної ситуа-
ції, непослідовністю економічної політики 
держави, недосконалістю національного 
законодавства, що регулює економічні 
процеси. Така ситуація породжує ряд про-
блем, вирішення яких є нагальними. Серед  
невирішених проблем слід назвати про-
блему  інституціонального забезпечення 
корпоративного управління як інструменту 
підвищення ефективності діяльності акціо-

нерних товариств. Необхідність роз-
в’язання зазначеної проблеми потребує до-
сліджень інституціонального середовища 
української моделі корпоративного управ-
ління акціонерними  товариствами.  

Дослідження у сфері застосування 
інституціональної  теорії у вирішенні про-
блем корпоративного управління  знайшли 
своє відображення у роботах Е. Є. Василь-
євої, В. В. Вольчика, Т. Егертсона, Р. Ка-
пелюшнікова, С. Г. Кірдіної, Дж. Р. Ком- 
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монса, Р. Коуза, Д. Норта, В. І. Голікова О. 
Е. Шастітко [1–10]. Однак  наукові дороб-
ки вітчизняних учених містять багато не-
визначених і недосліджених аспектів, зок-
рема недостатньо чітко сформульована 
структура інститутів моделей корпоратив-
ного управління, як складових елементів 
інституціонального середовища, фрагмен-
тарно дослідженим залишається питання 
впливу інституціонального середовища на 
функціонування моделі корпоративного 
управління акціонерними товариствами 
(АТ). 

Метою даної статті є визначення 
структури інститутів на всіх економічних 
рівнях, що забезпечуватиме підвищення 
ефективності корпоративного управління 
акціонерними товариствами. 

На формування і функціонування 
моделей корпоративного управління суттє-
во впливають радикальні ринкові перетво-
рення, які  в свою чергу вносять зміни в 
структуру інституціонального середовища. 
Ефективність корпоративного управління 
АТ забезпечується інституціональним се-
редовищем, в якому функціонує дане АТ і 
сприяє стабільному розвитку та підвищен-
ню конкурентоспроможності вітчизняних 
АТ. Дослідження інституціонального сере-
довища базових світових моделей корпо-
ративного управління дозволяють виявити 
інститути, що сприяють формуванню та-
ких моделей корпоративного управління 
вітчизняних АТ, які  б відповідали реаліям 
економіки України та забезпечували ефек-
тивність їх діяльності. Визначення інсти-
тутів базових моделей може забезпечити 
застосування  успішного світового досвіду 
використання інститутів, визначення сту-
пеню їх впливу на модель корпоративного 
управління та уникнути невідповідностей 
та зіткнення принципів побудови різних 
моделей. Підвищення ефективності функ-
ціонування АТ можливий у разі адекватно-
го функціонування моделі корпоративного 
управління та її сумісності із інституціона-
льним середовищем. Невідповідність та 
зіткнення принципів побудови моделей 
корпоративного управління  стримує роз-
виток як корпоративного сектора, так і си-

стеми корпоративних відносин загалом, що 
може звести нанівець інституціональні 
принципи корпоративного права [11]. 

Застосування практики формування 
інститутів певної економічної системи має 
два основних обмеження. Перше пов’язане 
з проблемою поєднання історичного роз-
витку різних країн, рівня зрілості і стану 
соціального, культурного і економічного 
середовища, їх інституціональних матриць.  

Друге обмеження відображається у 
темпах запровадження нових інститутів - 
розвинуті інститути потрібно впроваджу-
вати повністю чи поетапно переходити до 
більш досконалого стану. При впрова-
дженні нових інститутів доцільно застосо-
вувати стратегію модифікації інституту - 
трансплантанта, у межах якої відбувається 
його адаптація до нового середовища [12–
13].  

Розгляд інститутів, що впливають 
на модель корпоративного управління та 
існують в країнах із розвиненою економі-
кою і значною практикою корпоративного 
управління, зокрема англо-американської і 
німецької моделей, дозволив виділити ос-
новні інститути впливу на корпоративне 
управління, які мають існувати для ефек-
тивного функціонування системи корпора-
тивних відносин на кожному  економічно-
му рівні (табл. 1).  

Інституціональному середовищу, в 
якому формуються моделі корпоративного 
управління, притаманні певні риси в зале-
жності від існуючої інституціональної ма-
триці, економіки та інших характеристик 
країни. Однак, набір інститутів, які здійс-
нюють найбільший вплив на формування 
моделі корпоративного управління, може 
бути подібним із набором інститутів світо-
вих базових моделей: англо-американської, 
німецької та японської.  

Тому важливо визначити інституці-
ональне середовище кожної із світових 
моделей та проаналізувати становище 
українського інституціонального середо-
вища по відношенню до базових світових 
моделей. 
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Таблиця 1 
Інститути, що впливають на модель корпоративного управління  

за економічними рівнями 
Макроекономічний рівень Мезоекономічний рівень Мікроекономічний рівень 
Держава як власник корпора-
тивних прав 

Власність і її структура Органи управління 
Правління 
Спостережна рада 
Ревізійна комісія 
Загальні збори 

Держава як регулятор корпо-
ративних відносин 

Корпоративні відносини і 
контракти 

Корпоративний секретар 

Податкова система, системи об-
ліку й аудита, судова система 

Злиття і поглинання Внутрішні комітети (ауди-
торський) 

Законодавча (правова) система  Конкуренція Акціонери та афілійовані 
особи 

Фондовий ринок Вільні ціни Кодекс корпоративного 
управління і корпоративна 
культура 

Вид корпоративного контролю Інвестори Банкрутство 

Структура власності АТ Кодекс корпоративного управ-
ління 

Кодекс корпоративного 
управління і корпоратив-
на обізнаність Інтелектуальний капітал АТ 

Адаптовано за матеріалами [16, 17] 
 

Для виявлення інститутів та інсти-
туціонального середовища, що формують 
моделі корпоративного управління, були 
використані методи нечіткої логіки за та-
ким алгоритмом: 

1) визначення об’єкта оціню-
вання, що відповідає певному економічно-
му рівню, на якому має оцінюватись мо-
дель корпоративного управління і її інсти-
туціональне середовище; 

2) аналіз моделі корпоративно-
го управління і її інституціонального сере-
довища за інституціональними факторами 
впливу на модель корпоративного управ-
ління на визначеному економічному рівні; 

3) визначення ступеня подібно-
сті інституціонального середовища дослі-
джуваної моделі корпоративного управ-
ління до однієї з базових світових моделей. 

Проведені розрахунки дозволили 
виявити характеристики основних інститу-
тів, в порядку зменшення їх пріоритетності 
для кожної із базових світових моделей ( 
табл. 2.). 

Один з альтернативних варіантів 
проектування державою власної системи 
інститутів – це використання в процесі за-
кладення основ інституціонального сере-
довища і побудови моделі корпоративного 
управління практики західних країн, у яких 
домінувала матриця «У». 

Відсутність у держави як головного 
реформатора чітких теоретичних концеп-
цій проведення реформування зумовила 
недоліки у створенні нового інституціона-
льного середовища і формуванні основ 
української моделі корпоративного управ-
ління призвели до порушення інституціо-
нального балансу – співвідношення базо-
вих і компліментарних інститутів. 

Для визначення загального стану 
інституціонального середовища було здій-
снено порівняльний аналіз інституту акці-
онерної власності та її структури в АТ ене-
ргетичного, банківського, машинобудівно-
го і сектора легкої промисловості економі-
ки України (табл. 3).   
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Таблиця 2 
Основні інститути, що формують світові моделі корпоративного управління 

Інститути, що формують світові моделі корпоративного управління 
Світові моделі корпоративного управління 

Англо-американська Німецька Японська 
Макроекономічний рівень 

Фондовий ринок 
Податкова система,  системи 
обліку й аудита, судова сис-
тема 
Законодавча (правова) систе-
ма  
Вид корпоративного контролю 
Кодекс корпоративного 
управління 

Держава як власник корпо-
ративних прав 
Держава як регулятор кор-
поративних відносин 
Податкова система,  системи 
обліку й аудита, судова сис-
тема 
Кодекс корпоративного 
управління 
Фондовий ринок 

Держава як власник корпо-
ративних прав 
Держава як регулятор кор-
поративних відносин 
Кодекс корпоративного 
управління 
Податкова система,  системи 
обліку й аудита, судова сис-
тема 
Фондовий ринок 

Мезоекономічний рівень 
Власність і її структура 
Злиття і поглинання 
Корпоративні відносини і ко-
нтракти 
Конкуренція 
Вільні ціни 
Інвестори 
Кодекс корпоративного 
управління і корпоративна 
обізнаність 

Власність і її структура 
Інвестори 
Корпоративні відносини і 
контракти 
Злиття і поглинання 
Конкуренція 
Вільні ціни 
Кодекс корпоративного 
управління і корпоративна 
обізнаність 

Власність і її структура 
Корпоративні відносини і 
контракти 
Інвестори 
Злиття і поглинання 
Конкуренція 
Вільні ціни 
Кодекс корпоративного 
управління і корпоративна 
обізнаність 

Мікроекономічний рівень 
Акціонери і афілійовані особи 
Органи управління 
Корпоративний секретар 
Внутрішні комітети (аудитор-
ський) 
Кодекс корпоративного управ-
ління і корпоративна культура 
Банкротство 
Структура власності АТ 
Інтелектуальний капітал АТ 

Органи управління 
Акціонери і афілійовані особи 
Внутрішні комітети (ауди-
торський) 
Кодекс корпоративного 
управління і корпоративна 
культура 
Банкротство 
Структура власності АТ 
Інтелектуальний капітал АТ 
Корпоративний секретар 

Органи управління (Кейре-
цу) 
Внутрішні комітети (ауди-
торський) 
Акціонери і афілійовані особи 
Кодекс корпоративного 
управління і корпоративна 
культура 
Банкротство 
Структура власності АТ 
Інтелектуальний капітал АТ 

Адаптовано за матеріалами [16, 17] 
Інститут «Акціонерна власність і її 

структура» залежить від поєднання таких 
характеристик, як кількість емітованих то-
вариством акцій, кількість акціонерів і час-
тка акціонерного капіталу, що припадає на 
одного акціонера. Структура акціонерної 
власності може набувати значення «конце-
нтрованої структури» (кількість акціонерів 

менша 20 у поєднанні з нерівномірною ча-
сткою володіння акціями кожним акціоне-
ром), «розпорошеної структури» (кількість 
акціонерів, що перевищує 20 плюс рівно-
мірна частка володіння акціями кожним 
акціонером) та «змішаної полярної струк-
тури» (кількість акціонерів носить поляр-
ний характер і нерівномірна частка воло-
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діння акціями кожним акціонером).   
Таблиця 3 

Кількісна характеристика інституту «Акціонерна власність і її структура» на 
прикладі банківського, енергетичного і машинобудівного секторів України 

Назва характерис-
тики 

Банківський 
сектор 

Енергетичний 
сектор 

Машинобудів-
ний сектор 

Легка промисло-
вість 

Кількість емітова-
них акцій 709 997 175 127 620 209 871 719 070 9 078 982 

Номінал акції, грн 101,87 4,81 8,75 4,72 
Кількість акціоне-
рів: 
Юридичних осіб 

 
 
208 (1,4 %) 

 
 
42  (0,7 %) 

 
 
15 (0,05 %) 

 
 
4 (0,9 %) 

Фізичних  осіб 15 186   
(99,6 %) 

6 262   
(99,3 %) 

28 344 
 (99,95 %) 

438  
(99,1 %) 

Усього:  15 394   
(100 %) 

6 304   
(100 %) 

28 359   
(100 %) 

442  
(100 %) 

Частка акціонерно-
го капіталу, якою 
володіють, % 
Юридичні особи 

 
 
 
76 

 
 
 
88 

 
 
 
90 

 
 
 
48 

Фізичні  особи 24 12 10 52 

Частка акціонерно-
го капіталу, що 
припадає на одну 
особу, % 
Юридичну  

 
 
 
7,37 

 
 
 
13,93 

 
 
 
16 

 
 
 
38 

Фізичну   1,07 0,05 0,01 1,02 

Частка акціонерно-
го капіталу, що 
припадає на одно-
го акціонера, % 

0,01 0,02 0,01 2,45 

Адаптовано за матеріалами [14] 
 
Середня кількість емітованих акцій 

у банківському секторі (709 997 175) пере-
вищує середній розмір емісії енергетично-
го сектора (127 620 209) у 5,6 разу і макси-
мальна у машинобудівному секторі (871 
719 070). Кількість акціонерів в усіх секто-
рах перевищує 20 осіб. За кількістю акціо-
нерів структура акціонерного капіталу 
розпорошена в усіх секторах і ступінь роз-
порошеності зменшується від машинобуді-
вного до сектора легкої промисловості.  

Розглядаючи структуру акціонерно-
го капіталу з відокремленням володіння 
акціями фізичними та юридичними особа-
ми, можна дійти висновку: в усіх секторах 
вона змішана полярна, тобто володіння 

юридичними особами носить концентро-
ваний характер, а фізичними – розпороше-
ний. Найменша полярність спостерігається 
у секторі легкої промисловості, в якому 
розподіл акціонерного капіталу між юри-
дичними і фізичним особами приблизно 
однаковий. 

Адже на 99% акціонерів, що стано-
влять фізичні особи (в кожному із секто-
рів), припадає 24, 12, 10 і 52% акціонерно-
го капіталу відповідно, що становить 
1,07% акціонерного капіталу на одного ак-
ціонера в банківському секторі, 0,05% – в 
енергетичному, 0,01% в машинобудівному 
і 1,02% в секторі легкої промисловості. На 
юридичних осіб, що становлять близько 
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1% акціонерів, припадає контрольний па-
кет акцій (76, 88, 90 48%), що в перерахун-
ку на одну юридичну особу становить 7,37, 
13,93, 16 і 38% в кожному секторі. 

Однак аналіз співвідношення між 
кількістю акціонерів юридичних і фізич-
них осіб за секторами вносить певні корек-
тиви: 1,4% в банківському секторі, 0,7% в 
енергетичному, 0,05% в машинобудівному 
і 0,9 в легкій промисловості. 

Виходячи із характеристики моде-
лей корпоративного управління секторів 
економіки, що досліджувались, можна 
стверджувати про найбільшу розпороше-
ність акціонерного капіталу у машинобуді-
вному секторі, середню – в енергетичному 

і банківському секторах і найменшу – в се-
кторі легкої промисловості (концентрація 
акціонерного капіталу). 

Динаміка розподілу АТ на ВАТ і 
ЗАТ [14] загальна кількість АТ залишаєть-
ся практично незмінною: 33,5 тис. АТ у 
1998 р. і 33,4 тис. АТ у 2005 р. У структурі 
розподілу між ВАТ і ЗАТ існує тенденція 
збільшення кількості ВАТ (від 10,6 до 
11,57 тис. шт. у 1998 р. і 2005 р. відповід-
но) і зменшення кількості ЗАТ (від 22,9 до 
21,83 тис. шт. у 1998 р. і 2005 р. відповід-
но). У відсотковому значенні ВАТ станов-
лять 34,6% від загальної кількості АТ, ЗАТ 
– 65,4% (рис. 1).  
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 Рисунок 1. Динаміка розподілу АТ України, тис. шт. 
Дослідження розвитку корпоратив-

ного сектору в регіональному аспекті пока-
зали, що переважна більшість АТ сконцен-
тровані в найбільш індустріально розвину-
тих регіонах та у м. Києві. Так, у м. Києві 
та Київській області знаходиться 8975 АТ 
або 26,9% їх загальної кількості, Харківсь-
кій – 2758 або 8,3%, Донецькій – 2558 або 
7,7%, Дніпропетровській – 2529 або 7,6%, 
Запорізькій – 1379 або 4,1%, Одеській – 
1263 або 3,8% областях [14].  

Особливість корпоративного секто-
ра України полягає також в тому, що, не-
зважаючи на неодмінну умову реєстрації 
АТ випуску акцій, на 01.01.2005 лише 
71,4% від загальної кількості (23821) АТ 
зареєстрували випуски цінних паперів (у 
2003 році –  63 % (21594 АТ)). Порівняно з 
минулим роком питома вага акціонерних 
товариств, які зареєстрували випуск цінних 

паперів, зросла на 8,4%, а їх кількість – на 
2 227. 

Важливим інститутом, що впливає 
на розвиток корпоративного управління 
виступає інститут злиття і поглинання. 
Злиттям вважаються будь-які угоди з акти-
вами компаній (приєднання, об’єднання, 
придбання) зі збереженням поточного 
складу власників усіх компаній, що беруть 
участь в операції і обсягу їхніх прав. Під 
поглинанням розуміють будь-які операції з 
реорганізації компаній, коли склад власни-
ків змінюється, і найчастіше, цілком змі-
нюється і менеджмент компанії. Таким чи-
ном, злиття здебільшого можна вважати 
дружніми операціями на ринку корпорати-
вного контролю, у той час, як поглинання 
можуть бути і дружніми (за згодою акціо-
нерів і менеджменту), і ворожими (без зго-
ди менеджменту корпорації, яка поглина-
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ється) [15].  
Аналіз розміру пакетів, задіяних в 

процедурах злиттів і поглинань у світі про-
тягом 2000–2003 рр., відзначив лідируван-
ня за кількістю угод таких сфер діяльності, 
як фінансові та банківські послуги (12,6% 
від загальної кількості угод), Інтернет і ІТ-
технології (12,2 %), харчова промисловість 
та сільське господарство (9,6%), телекому-
нікації (9,3%), засоби масової інформації, 
видавництво та реклама (7,1%), де загальна 
кількість (100%) налічує 820 угод [15]. 

Відповідна статистика кількості 
злиттів і поглинань в Україні за критерієм 
кількості угод відображає лідирування ха-
рчової промисловості та сільського госпо-
дарства (23,0% від загальної кількості 
угод), машинобудування (14,7%), металур-
гії (14,2%), нафтогазової промисловості та 
енергетики (10,5%), фінансової сфери 
(9,1% ), у якій загальна кількість угод 
(100%) – 307 угод. 

За критерієм вартості угод в Україні 
перше місце серед промислових підпри-
ємств посідають підприємства металургії і 
енергетики (15% від загальної кількості 
злиттів і поглинань). Незначно відстає хі-
мічна промисловість та машинобудування 
(14 та 13% відповідно), а також підприємс-
тва телекомунікаційної сфери (10% від за-
гальної кількості угод) [15]. 

Частку (45%) покупців-учасників 
найбільш значних злиттів та поглинань в 
Україні за період 2000–2003 рр. становлять 
вітчизняні компанії, що підтверджує думку 
про поступове позбавлення вітчизняних 
суб’єктів господарювання від ролі «міше-
ней» для зарубіжних компаній. 

В процесі аналізу українського ін-
ституціонального середовища було відзна-
чено таку особливість, як неврахування ін-
ституту інтелектуального потенціалу АТ, 
який у зарубіжних моделях корпоративно-
го управління набуває значного розвитку. 
В Україні інститут інтелектуального капі-
талу не достатньо розвинений і не врахо-
вується менеджментом АТ як фактор під-
вищення ефективності моделі корпоратив-
ного управління АТ. Хоча роль інституту 
інтелектуального капіталу значна, оскільки 
він дозволяє підвищити ефективність кор-

поративного управління АТ і максимізува-
ти його вартість у довгостроковому пері-
оді. 

В результаті проведених досліджень 
можна дійти висновку, що ефективність 
корпоративного управління залежить від 
інституціонального середовища, в якому 
вона функціонує. Інститути, як зовнішні 
фактори впливу на корпоративне управ-
ління АТ, запропоновано розглядати за 
трьома рівнями: макро-, мезо- та мікроеко-
номічним. Формування інститутів макро- 
та мезоекономічного рівнів безпосередньо 
залежить від держави як регулятора еко-
номічних та корпоративних відносин і не  
підпадає під вплив АТ. Однак інститути 
мікроекономічного рівня можуть бути 
сформовані АТ без втручання держави чи 
інших структур. В перспективі пропону-
ється визначення і детальна характеристи-
ка інституціонального середовища на мік-
рорівні з метою підвищення ефективності 
АТ. 
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КОНФЛІКТИ У КОРПОРАТИВНОМУ УПРАВЛІННІ  
ТА ТРАНСАКЦІЙНІ ВИТРАТИ 

 
Хоча корпорація була відома вже у 

римському праві, розвиток промисловості, 
транспорту та торгівлі у ХІХ ст. та 
пов’язані з цим потреби до об’єднання ін-
дивідуальних капіталів для реалізації мас-
штабних комерційних проектів призвели 
до створення та інституційного оформлен-
ня такого явища, як сучасна корпорація, 
яка, з одного боку, дозволяла підприємцям 
диверсифікувати економічні ризики, а з 
іншого, дозволяла створювати ієрархічні 
структури для управління великим капіта-
лом при наявності потужних механізмів 
зовнішнього контролю над управляючими. 

У наш час акціонерна форма влас-
ності є домінуючою у сучасному світі, то-
му проблеми, які виникають у корпоратив-
ному секторі економіки, викликають під-
вищений інтерес у багатьох дослідників, 
зокрема прихильників інституційної еко-
номічної теорії. 

Проблемам теорії фірми та зокрема 
теорії корпоративного управління приділя-
ли увагу Р. Коуз [1], М.Дженсен, У.Мек-
лінг[2], О.Вільямсон[3], В. Радаєв[4], А.Ра-
дигін [5], Р.Капелюшников [6], тощо.  

Ціллю даної статі є визначення ти-
пів конфліктів у корпоративному управ-
лінні, їхній зв’язок з трансакційними ви-

тратами та вплив на діяльність корпорації. 
У найбільш вузькому розумінні ко-

рпоративне управління є системою  забез-
печення діяльності найманих менеджерів в 
інтересах акціонерів [7,c.10]. Однак більш 
влучні визначення корпоративного управ-
ління передбачають залучення до складу 
учасників корпоративного управління та-
кож персонал, кредиторів, постачальників, 
споживачів та навіть громади, на території 
яких відбувається діяльність корпорації. І 
найбільш широке визначення характеризує 
корпоративне управління як систему влади 
та механізмів її реалізації  в організації[8, 
c.81]. 

Корпоративне управління передба-
чає множинні зв’язки між багатьма група-
ми суб’єктів економічних відносин, які 
мають різні, інколи протилежні та взаємо-
виключні цілі та інтереси. 

Традиція нової інституційної еко-
номічної теорії передбачає аналіз фірми, та 
зокрема корпорації, як "пучка контрактів", 
тобто мережі контрактних відносин, які 
поєднують акціонерів, менеджерів, персо-
нал, постачальників та кредиторів та стру-
ктурують відносини між ними.   
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