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тивів яких обумовлює збалансованість реакцій 
– як на стимули до особистого збагачення і до-
бробуту, так і на стимули до забезпечення за-
гальносуспільних інтересів. І це буде закладе-
но у відповідних ментальних моделях, які фо-
рмуватимуть економічну поведінку більшості 
індивідів. З’ясування впливу таких моделей на 
вибір джерел економічного розвитку соціаль-
но-економічних систем і може стати предме-
том наступних досліджень. 
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ІНСТИТУЦІЙНІ УМОВИ ФОРМУВАННЯ РИНКУ КОРПОРАТИВНОГО КОНТРОЛЮ ТА 

ПРІОРИТЕТИ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ ЙОГО РОЗВИТКУ В УКРАЇНІ 
 
Формування інституційного середовища 

сучасної ринкової економіки потребує безумо-
вної державної участі. Значення держави в ін-
ституційному виробництві особливо зростає в 
умовах ринкової трансформації господарських 
систем, коли вона стає фактично головним 
агентом впливу, що має реальні і нерідко ви-
ключні можливості для проведення такого ро-
ду перетворень. Іншими словами, в умовах 

трансформаційних зрушень від дії чи бездіяль-
ності державних структур, від якості, повноти і 
ефективності державних інститутів залежить 
спрямованість господарської поведінки всіх 
суб‘єктів економічних відносин та результати-
вність функціонування всіх галузей і секторів 
національної економіки. 
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Це правило розповсюджується й на про-
цес становлення такого специфічного інститу-
ту ринкової економіки, яким є ринок корпора-
тивного контролю. На цьому ринку здійсню-
ються операції купівлі-продажу достатньо ве-
ликих пакетів акцій (часток в статутному капі-
талі) господарських товариств, які дозволяють 
покупцю отримати права контролю над корпо-
раціями і замінити власників та менеджерів 
відповідних компаній. Права власності на па-
кет акцій (частку в статутному капіталі) това-
риства є інструментами реалізації корпоратив-
ного контролю, а товарами, по суті, виступа-
ють самі корпорації [1, c.5-6; 4, c.11; 6, c. 5-6].  
Предметом угод на цьому ринку стає фактичне 
здійснення права власності на відповідні акти-
ви компаній, а формами його придбання – уго-
ди купівлі-продажу пакетів акцій (часток в 
статутному капіталі) і проведення різноманіт-
них варіантів реорганізації компаній (злиття, 
приєднання, перетворення, поділ, роз‘єднання, 
ліквідація тощо) [3, с.66-73; 5, c.250-253]. За-
провадження ринку корпоративного контролю 
дозволяє швидко замінювати неефективний 
менеджмент ефективним і своєчасно 
розв‘язувати агентські конфлікти, суттєво під-
вищуючи рівень капіталізації та якість управ-
ління компаніями [3, с.97-99]. Серед наваго- 
міших інституційних чинників формування 
ринку корпоративного контролю є законодавча  
і нормативна база регулювання прав і 
обов‘язків всіх учасників корпоративних від-
носин, практичний досвід формування струк-
тур управління господарських структур та 
укладання відповідних угод, структура власно-
сті корпорацій і контроль за її використанням 
[2, c.62]  

У сучасних умовах України цивілізоване 
функціонування ринку корпоративного конт-
ролю часто підміняється рейдерськими, кримі-
нальними схемами перерозподілу власності 
господарських товариств. Це свідчить про те, 
що в цій сфері відносин держава виявляє озна-
ки певної інституційної неспроможності, не-
ефективності виконання функцій ініціатора 
створення нових інститутів та рушія процесу їх 
впровадження. З огляду на це актуалізуються 
завдання визначення пріоритетів відповідної 
державно-управлінської діяльності, обґрунту-
вання доцільності здійснення заходів з їх реа-
лізації відповідно до реалій господарського 
життя нашої країни. Виконання цих завдань 
передбачає насамперед виважену оцінку особ-
ливостей становлення вітчизняного ринку кор-
поративного контролю, з‘ясування базових ха-

рактеристик і мотивацій господарської поведі-
нки його основних суб‘єктів.  

Проблеми формування ринку корпора-
тивного контролю в Україні є предметом уваги 
багатьох вітчизняних дослідників, зокрема, 
Зайцевої Т.Г. [1], Назарової Г.В. [2], Педька 
А.Б. [3], Переверзєва О.М. [4], Поважного О.С. 
[5], Черпак А.Є. [6]. Згаданими авторами ціл-
ком справедливо зазначається, що відповідні 
інституційні перетворення в нашій країні від-
бувались за відсутності довгострокової страте-
гії, їх перебіг значною мірою зумовлювався 
впливом кон‘юнктурних чинників, пов‘язаних 
із розстановкою політичних сил у той чи ін-
ший період [2, c.63-64; 3, с.95; 4, c.8]. В ре-
зультаті функціонування українського ринку 
корпоративного контролю нині стикається із 
численними суперечностями, для розв‘язання 
яких його учасниками нерідко використову-
ються неправові, рейдерські схеми перерозпо-
ділу економічної влади [3, с.96; 6, c.7]. При 
цьому шляхи подолання наявних протиріч, в 
тому числі – із застосуванням доцільних інсти-
туційних механізмів державного впливу, авто-
рами згаданих публікацій висвітлені далеко не 
в повній мірі. Недостатньо конкретизованими 
також залишились питання визначення завдань 
відповідної державно-управлінської діяльності 
та засобів їх реалізації щодо компаній із різ-
ною структурою власності.  

Метою статті є уточнення інституційних 
умов формування вітчизняного ринку корпора-
тивного контролю та виокремлення пріоритет-
них завдань держави щодо регулювання його 
розвитку, визначення доцільних механізмів їх 
реалізації з урахуванням специфіки функціо-
нування українських компаній в сучасних умо-
вах господарювання.  

Визначальними інституційними умовами 
формування ринку корпоративного контролю в 
Україні стало проведення форсованої масової 
приватизації і корпоратизації державних під-
приємств. Левова частка вітчизняних госпо-
дарських товариств була створена не класич-
ним шляхом об‘єднання капіталів, а шляхом 
розподілу статутних фондів державних під-
приємств в процесі реалізації визначених зако-
нодавством приватизаційних процедур. Вті-
лення принципу масового продажу акцій ком-
паній за приватизаційні сертифікати за відсут-
ності адекватних механізмів зовнішнього 
впливу (насамперед, розвиненого фондового 
ринку) призвело до запровадження на перева-
жній більшості українських підприємств ін-
сайдерської моделі корпоративного контролю, 
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зорієнтованої передусім на додержання інтере-
сів їх вищих менеджерів [1, c.7; 3, с.95-96].   

Здійснення прискореної приватизації в 
нашій країні не супроводжувалось формуван-
ням необхідних інституційних умов для чіткої 
специфікації прав власності учасників створе-
них корпорацій та «запуску» необхідних меха-
нізмів гарантування їх виконання. Держава на 
початковому етапі становлення вітчизняного 
ринку корпоративного контролю фактично ди-
станціювалась від необхідності запровадження 
формальних і неформальних обмежень, 
пов‘язаних із реалізацією правомочностей вла-
сності учасників корпоративних відносин. Ви-
годами від існування такої ситуації скориста-
лися насамперед вищі менеджери відповідних 
компаній, оскільки саме вони володіли повною 
інформацією щодо реального стану справ на 
підконтрольних підприємствах, а тому їх ви-
трати, пов‘язані із захистом своїх прав власно-
сті, були мінімальними. Інтереси ж інших вла-
сників корпорацій – працівників підприємств, 
сторонніх (в т. ч. – інституційних) інвесторів, 
держави (у тих випадках, коли вона виступала 
в ролі безпосереднього учасника або акціонера 
відповідних компаній) – при прийнятті управ-
лінських рішень менеджерами компаній нерід-
ко уражалися. Можливості реалізації за-
значеними групами власників своїх контроль-
них функцій суттєво обмежувались через брак 
достовірної інформації про фінансово-госпо-
дарське становище приватизованих компаній 
та слабкість інституту інфорсмента прав влас-
ності, тобто визначених механізмів, процедур 
та інституцій, які забезпечують дотримання 
норм і правил відповідної господарської діяль-
ності.  

Це дозволило вищим менеджерам ком-
паній закріпити своє домінуюче становище в 
системі управління корпораціями шляхом ак-
тивного скуповування акцій (часток в статут-
ному капіталі) інших власників. Консолідація 
значних обсягів корпоративних активів в руках 
менеджерів часто відбувалась в прихованих 
формах, із використанням тіньових механізмів 
нагромадження капіталу і розподілу економіч-
ної влади. Вона була тісно пов‘язана із укла-
денням різноманітних «договірних» альянсів з 
афілійованими структурами, застосуванням 
негрошових форм розрахунку, трансфертних 
цін, схем ухилення від оподаткування [2, c.69-
70].  

Досить широке розповсюдження отри-
мала практика розмивання первісних пакетів 
акцій (часток в статутному капіталі) за рахунок 

додаткових емісій. Такого роду операції, як 
правило, були зорієнтовані не на залучення 
інвестицій, а переслідували цілі маніпулюван-
ня корпоративним капіталом для потреб пода-
льшого зосередження власності в руках вищо-
го менеджменту компаній. У цьому разі дохо-
ди менеджерів практично не залежали від фі-
нансових результатів функціонування госпо-
дарських товариств, реальної економічної оці-
нки прийняті ними рішення не отримували.  

Внаслідок впливу цих чинників класична 
агентська проблема корпоративного управлін-
ня, пов‘язана із розмежуванням функцій влас-
ника і найманого менеджера, в «українському 
варіанті» її втілення дещо модифікувалась: ке-
рівник або топ-менеджери вітчизняних компа-
ній водночас є їх великими або навіть мажори-
тарними акціонерами (власниками). Суміщен-
ня в одній особі функцій менеджера і власника 
значних пакетів акцій (часток в статутному ка-
піталі) створює умови не тільки для отримання 
вищими керівниками підприємств «класич-
них» вигод опортуністичної поведінки (вста-
новлення для себе високих посадових окладів, 
будівництво розкішних офісів тощо), але й під-
ґрунтям криміналізації їх діяльності. Числен-
ними є факти, коли менеджери переводять ак-
тиви підприємств у форми, які є зручними для 
приватного привласнення, вміло перенаправ-
ляють на свою користь фінансові потоки ком-
паній шляхом використання різноманітних 
схем «відпливу» капіталу у тіньовий обіг, 
створення дочірніх структур або посередниць-
ких фірм. За цих обставин вищі посадові особи 
українських компаній часто не зацікавлені в 
проведенні реструктуризації виробництва, мі-
німізації витрат, оптимізації товарних і фінан-
сових потоків і тому всіляким чином перешко-
джають спробам забезпечення інформаційної 
прозорості діяльності корпорацій та перероз-
поділу економічної влади.  

Ця ситуація використовується рейдера-
ми: володіючи інформацією про реальний стан 
справ в компаніях, факти порушення чинного 
законодавства їх власниками і топ-менед-
жерами, загарбники посилюють тиск на керів-
ництво та дестабілізують діяльність підпри-
ємств шляхом подання різноманітних позовів, 
арештів активів і рахунків, призупинення гос-
подарських операцій тощо. Завдяки цьому до-
сягається штучне заниження капіталізації кор-
порацій та примушення до укладення угод на 
придбання її активів за вигідною для рейдерів 
вартістю.  

Такий розвиток подій нині стає майже 
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традиційною схемою проведення рейдерських 
атак в корпоративному секторі економіки. По-
ширення ж цієї схеми, на нашу думку, поясню-
ється тим, що інших, легальних механізмів пе-
рерозподілу економічної влади в компаніях 
сьогодні фактично не існує. Інструментарій 
вітчизняного фондового ринку є надзвичайно 
вузьким, технології та інфраструктура фондо-
вої торгівлі – недосконалими. При цьому бі-
льшість українських компаній не є публічни-
ми, оскільки емітовані ними цінні папери не 
обертаються на ринку. Внаслідок високої кон-
центрації власності вітчизняних корпорацій на 
торги виставляються, як правило, невеликі (мі-
норитарні) пакети акцій (частки в статутному 
капіталі). Володіння такими активами надає їх 
власникам суто декларативні права щодо учас-
ті в управлінні компанією, які до того ж часто 
порушуються через недотримання встановле-
ного порядку зберігання цінних паперів, ве-
дення реєстру акціонерів та інших норм кор-
поративного законодавства. За цих обставин 
інвестори, які мають довгострокові інтереси, 
пов‘язані із виробничою діяльністю українсь-
ких компаній, суттєвої зацікавленості у при-
дбанні таких пакетів акцій (часток в статутно-
му капіталі) не виявляють навіть у тих випад-
ках, коли йдеться про потенційно конкуренто-
спроможні підприємства. Вони вважають зве-
рнення до рейдерських структур менш витрат-
ним і більш гарантованим для себе способом 
здобуття економічного контролю над відповід-
ними господарськими товариствами. 

По суті, виникає замкнене коло: вітчиз-
няні корпорації потребують значних фінансо-
вих коштів для оновлення виробничої бази і 
підвищення рівня капіталізації, можливості 
залучення яких пов‘язуються насамперед із 
розвитком легального, повноцінного ринку ко-
рпоративного контролю, проте інституційне 
середовище, в якому нині відбувається функ-
ціонування цього ринку, не створює необхід-
них стимулів для його легалізації і фактично 
зводить нанівець шанси українського корпора-
тивного бізнесу на отримання довгострокових, 
неспекулятивних інвестицій.  

Вихід з такого становища, на думку ав-
тора статті, лежить в площині суттєвої модер-
нізації саме інституційних умов функціону-
вання ринку корпоративного контролю в нашій 
країні. Такого роду заходи не зводяться до 
окремих процедурних змін в системі укладан-
ня угод на цьому ринку. Мова йде про пере-
гляд базових принципів організації цього рин-
ку, в першу чергу – в частині визначення доці-

льних меж участі держави в його регулюванні. 
Держава має виступати не тільки в якості «пу-
скового» механізму або ж «кризисного управ-
ляючого», який втручається у відносини 
суб‘єктів ринку корпоративного контролю ли-
ше у крайніх, надзвичайних випадках, коли 
перебіг відповідних господарських процесів 
становить загрозу для національної економіки 
в цілому. Уявляється, що роль держави в регу-
люванні ринку повинна бути більш активною й 
значущою. Держава має санкціонувати соціа-
льно-доцільні інститути, що виникають приро-
днім шляхом в сфері корпоративних відносин, 
оскільки спонтанна селекція, які свідчить віт-
чизняна практика, далеко не завжди дозволяє 
відібрати найкращі, оптимальні варіанти. Дер-
жава також виступає в якості найважливішого 
джерела виникнення і закріплення інститутів 
координації і розподілу ризиків суб‘єктів рин-
ку корпоративного контролю. У цьому разі 
держава виступає в іпостасі скоріш неупере-
дженого арбітра і гаранта додержання всіма 
учасниками цього ринку визначених правил 
господарської поведінки, ніж стороннього спо-
стерігача. Очевидно, що пріоритети відповід-
ної державно-управлінської діяльності мають 
визначатися особливостями наявного інститу-
ційного середовища функціонування цього ри-
нку, головним чином – потребами заповнення 
існуючих інституційних «ніш» та прогалин. 
Стосовно регулювання розвитку вітчизняного 
ринку корпоративного контролю – це насампе-
ред установлення чіткого порядку специфікації 
прав власності його суб‘єктів і запровадження 
надійної системи їх інфорсмента за умов за-
безпечення балансу інтересів всіх учасників 
корпоративних відносин, прозорості і захище-
ності угод. 

Перший крок у цьому напрямі – ство-
рення надійної системи обліку прав власників 
акцій (часток в статутному капіталі) вітчизня-
них корпорацій. Це зумовлено тим, що встано-
влений нині порядок ведення такого обліку не 
виключає можливості маніпулювання відпові-
дними базами даних, у деяких випадках – їх 
фальсифікації, навмисної втрати, вчинення ін-
ших шахрайських дій. Відповідні облікові 
процедури часто встановлюються учасниками 
системи на власний розсуд, без чіткої 
прив‘язки до усталених норм і стандартів цієї 
діяльності. При цьому контроль за додержан-
ням ними ліцензійних правил з боку уповно-
важених органів влади залишається фрагмен-
тарним, використовувані санкції впливу за фа-
ктами виявлених порушень – недостатніми. 

, http://www.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/Npdntu_ekon/ 
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Паралельне існування окремих систем депози-
тарного обліку цінних паперів – державних і 
корпоративних, документарних та бездокумен-
тарних - зумовлює збільшення організаційних, 
технологічних і грошових витрат, і, відповідно, 
ризиків учасників вітчизняного ринку корпо-
ративного контролю. Варто також додати, що 
нинішня система депозитарного обліку прав 
власності власників цінних паперів не створює 
необхідних гарантій виконання угод з купівлі-
продажу відповідних активів. Через відсут-
ність централізованого клірингу і розрахунків 
типу «поставка проти платежу» в Україні до-
мінують рейтингові котирування, які не пока-
зують реальної вартості цих цінних паперів, а 
тому їх ліквідність залишається вкрай низь-
кою. 

Вирішення цієї проблеми пов‘язується із 
здійсненням уповноваженими органами влади 
низки заходів, спрямованих на створення Цен-
трального депозитарію цінних паперів і техно-
логічну консолідацію реєстраторів власників 
іменних цінних паперів та зберігачів цінних 
паперів у депозитарні установи. Необхідним 
правовим підґрунтям їх реалізації має стати 
прийняття Закону України «Про систему депо-
зитарного обліку цінних паперів» [7]. У цьому 
ж контексті актуальності набуває виконання 
завдань уповноважених державних структур з 
підвищення ефективності функціонування сис-
теми клірингу та розрахунків за договорами 
щодо цінних паперів, зокрема, шляхом законо-
давчого врегулювання статусу центрального 
контрагента, сприяння запровадженню механі-
змів зменшення ризиків несвоєчасного вико-
нання або не виконання зобов‘язань сторонами 
договорів щодо цінних паперів, укладених на 
фондових біржах, у т. ч. – через створення га-
рантійного фонду. 

Суттєвого удосконалення потребують 
процедури розгляду звернень учасників корпо-
ративних відносин про порушення їх прав та 
оперативного реагування на них з боку судової 
системи. Нині, на жаль, непоодинокими є ви-
падки різного тлумачення судами норм, які 
становлять правову основу регулювання кор-
поративних відносин, внаслідок чого створю-
ються підстави для порушення прав та закон-
них інтересів власників (насамперед – мінори-
тарних). З огляду на це створення ефективного 
судового захисту відповідних прав є не-
від‘ємною умовою подальшого розвитку ринку 
корпоративного контролю. Важливо також 
усіляко сприяти розвиткові позасудових форм 
вирішення корпоративних та інших конфлік-

тів, стимулюванню передачі спорів в третейсь-
кі суди, у т.ч. тих, що створені під патронатом 
саморегулівних організацій професійних учас-
ників фондового ринку.  

Пріоритетним завданням держави в сфе-
рі регулювання розвитку ринку корпоративно-
го контролю в Україні стає підвищення рівня 
прозорості здійснення операцій з купівлі-
продажу значних пакетів акцій (часток в стату-
тному капіталі) компаній. Інформація, яка нині 
розкривається учасниками цього ринку, не 
завжди є достатньою, актуальною та 
об’єктивною. Існуючі способи її поширення не 
забезпечують швидкий доступ всіх зацікавле-
них осіб, що, в свою чергу, призводить до не-
можливості прийняття ними об’єктивних рі-
шень. При цьому уповноваженими державни-
ми структурами не створені необхідні органі-
заційні і правові механізми попередження та 
припинення шахрайства на ринку корпоратив-
ного контролю, зокрема, недостатньо регулю-
ються відносини, пов‘язані з використанням 
інсайдерської інформації, маніпулюванням ва-
ртістю цінних паперів. 

Просування в напрямі забезпечення ін-
формаційної прозорості аналізованого ринку 
потребує налагодження дієвої системи обміну 
інформацією між уповноваженими органами 
влади, вироблення єдиної методології, уніфі-
кації процедур і правил збирання та представ-
лення даних про здійснення відповідних гос-
подарських операцій та їх учасників. Необхід-
ною передумовою успішного вирішення цих 
проблем, на нашу думку, є законодавче визна-
чення підстав та критеріїв доступу до відпові-
дної державної інформації, встановлення ре-
жиму використання її різних видів, регламен-
тація дій державних службовців та інших 
представників органів влади при роботі з інфо-
рмацією господарських товариств, яка стано-
вить їх комерційну таємницю.  

Необхідно суттєво оновити нормативно-
правову базу, яка визначає правила розкриття 
інформації компаніями-емітентами, цінні па-
пери яких перебувають у публічному обігу. Це 
стосується в першу чергу питань поліпшення 
механізмів контролю уповноважених органів 
влади за виконанням відповідними компаніями 
вимог щодо представлення необхідних даних 
та запровадження ефективних засобів 
притягнення до відповідальності за порушення 
таких вимог. У цьому ж контексті важливим 
завданням є врегулювання питань, пов‘язаних 
із наданням недостовірної рекламної інформа-
ції щодо випуску цінних паперів, закріпленням 
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 норм щодо особливостей розголошення, пере-
дачі, надання доступу до інсайдерської інфор-
мації про діяльність компаній [8] тощо. 
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контролю в сучасних умовах України 
пов‘язується із активізацією ролі держави в 
регулюванні відповідних господарських про-
цесів, насамперед – в частині установлення чі-
ткого порядку специфікації прав власності 
учасників корпоративних відносин і запрова-
дження надійної системи їх інфорсмента, про-
зорості і захищеності угод. 

5. Поважний О. С. Корпоративне управ-
ління. / О.С.Поважний. – Донецьк : Норд-Прес, 
2005. – 337 с. 

6. Черпак А.Є. Розвиток корпоративного 
контролю в умовах трансформації економіки : 
автореф. дис. на здобуття наук. ступеня канд. 
економ. наук : Спеціальність 08.06.01 «Еконо-
міка, організація і управління підприємствами» 
/ А.Є.Черпак. – К. , 2006. – 20 с.  

З огляду на це аргументовано доціль-
ність здійснення низки заходів, спрямованих 
на вирішення завдань формування єдиної сис-
теми депозитарного обліку цінних паперів та 
централізованого клірингу операцій їх купівлі-
продажу, удосконалення судових процедур і 
правил розгляду звернень учасників корпора-
тивних відносин про порушення їх прав, під-
вищення рівня інформаційної прозорості дія-
льності суб‘єктів ринку корпоративного конт-
ролю тощо.  

7. Про систему депозитарного обліку цін-
них паперів: Проект Закону України [Електро-
нний ресурс]. – Режим доступу: 
http://gska2.rada.gov.ua /pls/zweb_n/ webproc4 
_1?id  =&pf3511=33099 

8. Про внесення змін до деяких законода-
вчих актів щодо інсайдерської інформації: 
Проект Закону України [Електронний ресурс] 
– Режим доступу: http://www.ssmsc.gov.ua/ 
RAProject.aspx?RAProjectID=472 

 
 

Перспективними напрямами подальших 
досліджень автор статті вважає аналіз інститу-
ційних передумов підвищення ефективності 
використовуваних засобів державного регулю-
вання ринку корпоративного контролю, стано-
влення цілісної системи державного регулю-
вання корпоративних відносин в Україні.  

Статья поступила в редакцию 21.07.2011  

 
 

, http://www.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/Npdntu_ekon/ 

http://gska2.rada.gov.ua%20/pls/zweb_n/%20webproc4%20_1?id%20%20=&pf3511=33099
http://gska2.rada.gov.ua%20/pls/zweb_n/%20webproc4%20_1?id%20%20=&pf3511=33099
http://www.ssmsc.gov.ua/

