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ПРОБЛЕМЫ ФОРМИРОВАНИЯ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЙ СИСТЕМЫ  

КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ В УКРАИНЕ 
 

Повышенный интерес к проблеме выбора 
формы корпоративного управления, способов 
формирования современной ее модели обу-
словлен низкой эффективностью функциони-
рования украинской экономики, основанной на 
неразвитой системе корпоративного управле-
ния. Исследование механизмов аккумулирова-
ния и размещения капитала, мотивации дея-
тельности фирм в целом и отдельных работни-
ков, степени рыночной саморегуляции компа-
ний относятся к определяющим факторам, 
включающимся в оценку эффективности функ-
ционирования компании.  

Изучение и анализ современных тенден-
ций развития корпоративного сектора в странах 
переходной экономики указывает на концен-
трацию акционерной собственности в руках 
представителей отдельных финансово-про-
мышленных групп (ФПГ), на доминирование в 
финансовом секторе банков с преобладающей 
долей иностранного капитала, а также на при-
влечение и использование государством круп-
ных заемных средств корпоративного сектора. 

На начальном этапе проведения эконо-
мических реформ в переходных экономиках не 
было отмечено кардинальных изменений в раз-

витии корпоративного сектора экономики, что 
выразилось в негативных последствиях неэф-
фективного проведения реструктуризации эко-
номики, а также в их последовательности в 
реализации институциональных преобразова-
ний. Последние предполагают замену сущест-
вующих институтов административно-команд-
ной экономики на новые рыночные институты. 

Теория институционального анализа вы-
ступает теоретико-методологической основой 
исследования институциональной эволюции 
постсоветских экономик на всем пространстве 
стран СНГ. Категория «институт» используется 
для целенаправленно-опосредованного согла-
сования разнонаправленных интересов эконо-
мических субъектов в условиях множественно-
сти форм координации поведения в обществе. 
Применение данной категории позволяет де-
терминировать общественно-признанные пра-
вила поведения, соблюдение которых осущест-
вляется посредством использования механизма 
принуждения.  

Институциональные преобразования пре-
дусматривают изменение норм, правил, тради-
ций и институтов (организаций) старой систе- 
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мы на новую институциональную систему. Они 
включают создание совокупности новых ин-
ститутов рыночной экономики на микро и мак-
роуровнях. Ученые выделяют формальные пра-
вила и неформальные ограничения. Основой 
различия выступает не механизм принуждения 
для выполнения определенных правил, а форма 
их закрепления в обществе. Формальные пра-
вила представляют принятые и закрепленные 
правила поведения экономических агентов. 
Неформальные ограничения – дополнение фор-
мальных правил, которые определяют набор 
доступных альтернатив с учетом единичной 
сделки [1, с.6]. Формальные и неформальные 
правила ограничивают выбор экономического 
субъекта и упорядочивают отношения между 
экономическими агентами. 

Переход к качественно новому состоя-
нию экономики предусматривает формирова-
ние новых формальных и неформальных пра-
вил цивилизованного общества. Вопросы ис-
следования  формирования системы корпора-
тивного сектора экономики в условиях инсти-
туциональной трансформации получили отра-
жение в работах М.С. Дженсен, В.Х  Меклинг, 
Р.И.  Капелюшникова, Л.  Кеннеса, Р. Нуреева, 
А. Рунова, Н.Б.  Рудыка, В. Рыбалкина, Л. Ма-
мичева, Н Седова, А.А. Сирко, М. Чечетова и 
других [2, 3, 4, 5, 6, 7]. 

Теория собственности применяется для 
исследования и анализа различных форм собст-
венности в зависимости от дифференциации 
фирм. «Права собственности представляют со-
бой такие санкционированные экономические, 
юридические, этические и принятые в обществе 
(формально и неформально) поведенческие от-
ношения между экономическими агентами, ко-
торые определяют перечень возможных спосо-
бов использования ограниченных ресурсов как 
исключительную прерогативу отдельных инди-
видов или групп» [2, С. 16].  Реформирование 
отношений собственности базируется на изме-
нении формы присвоения условий и результа-
тов хозяйственной деятельности. Приватизация 
направлена на изменение государственной 
формы собственности и включает передачу 
права эффективного ее распоряжения частному 
собственнику. Методы приватизации включают 
открытую продажу населению акций привати-
зируемого предприятия, продажу акций от-
дельным лицам, аренду и последующий выкуп 
трудовым коллективом, реорганизацию или ли-
квидацию предприятия. Р. Нуреев, А. Рунов 
указывают на недостаточное использование 
инструментария неоинституциональной теории 
в 90-е годы ХХ века и отмечают вклад запад-

ных ученых, проанализировавших приватиза-
цию в Восточной Европе с позиции анализа 
траектории предшествующего развития [3, С. 
12]. 

В экономической литературе формы и 
последствия проведения приватизации получи-
ли неоднозначную оценку ученых. В частности, 
М. Чечетов, выделяя роль политического фак-
тора при проведении приватизации, пишет: 
«Приватизационная политика была бы более 
эффективной, если бы не было политического 
субъективизма, и она проводилась на основе 
глубоких расчетов, долгосрочных прогнозов, 
системного анализа и моделирования» [4, С. 
16]. Оценка результатов проведения приватиза-
ции показывает применение многообразия ме-
тодов, организационно-правовых форм хозяй-
ствования и развития многообразия форм  соб-
ственности. По мнению Р. Нуреева, А. Рунова, 
наряду с действительно рыночными процесса-
ми становления частной собственности про-
сматривается и параллельный процесс модифи-
кации власти-собственности. Возникновение 
своеобразной  частно-бюрократической собст-
венности, созданной номенклатурой в рамках 
прежней институциональной структуры, рас-
сматривается как форма проявления власти-
собственности в период ослабления «деспоти-
ческого» государства [3, С. 22]. Появление не-
гативных тенденций в ходе проведения прива-
тизации было вызвано сохранением прежних 
форм обмена, основанных на использовании 
группой лиц своего положения в иерархии вла-
сти для личного обогащения, а также сопрово-
ждалось созданием специальных псевдорыноч-
ных механизмов для достижения поставленных 
задач. «Приватизационные возможности только 
усилили тенденции использования государст-
венных ресурсов в частных целях и интересах. 
В результате современная система теневых от-
ношений, ориентированная на структуру и воз-
можности формального каркаса российского 
общества стала не чем иным, как приватизиро-
ванным государством, выступающим в роли 
всеобъемлющего теневого парагосударства, 
которое вместе с тем, вполне укладывается в 
смысловые границы понятия «теневая эконо-
мика» [5, С. 56]. Дж. Неллис обращает внима-
ние на мнение ряда критиков приватизации, 
возлагающих ответственность за ее фактиче-
ский провал на международные финансовые 
организации [6, С. 4]. Последние требовали от 
правительств стран с переходной экономикой 
проведения быстрой и широкой приватизации 
прежде, чем были созданы институциональные 
основы рыночной экономики. Неудовлетвори-
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тельные результаты проведенной приватизации 
способствовали возникновению точек зрения о 
целесообразности пересмотра ее итогов путем 
использования различных вариантов деприва-
тизации, реприватизации, национализации. 

Целью данной статьи  является исследо-
вание проблем функционирования и развития 
эффективной институциональной системы 
управления корпоративного сектора экономи-
ки. Преобразования в корпоративном секторе 
экономики связаны с глубинными изменениями 
отношений собственности эволюционным пу-
тем. Закрепление фундаментальных правил и 
норм поведения, обеспечивающих надежность 
и прозрачность хозяйственных операций, пред-
сказуемость результатов является важнейшим 
условием проведения институциональной 
трансформации. Без создания рыночных инсти-
тутов приватизация оказывается неэффектив-
ной. Структура капитала компании представля-
ет комбинацию ценных бумаг корпорации. Ис-
точники ее финансирования включают доле-
вые, которые объединяют обыкновенные голо-
сующие акции, и долговые, к которым относят-
ся все типы банковских кредитов, облигаций и 
все гибридные бумаги. А.Сирко указывает на 
теоретические пробелы в осмыслении природы 
и функциональной специфики корпоративной 
формы предприятия, что явилось причиной не-
дооценки факта разграничения капитала-
собственности и капитала-функции, типичного 
для корпоративной собственности [6, С. 56]. В 
рамках уставного фонда корпорации происхо-
дит формальное деление на реальный капитал, 
представленный собственностью предприятия, 
и фиктивный капитал, который объединяет ак-
ции корпорации, – считают Н.Рыбалкин, Л.Ма-
мичева. Анализ особенностей экономических 
форм реализации собственности должен осно-
вываться на рассмотрении акционерной  собст-
венности как органического единства реально-
го и фиктивного капитала [7, С. 68]. Формой 
реализации функционирующего реального ка-
питала корпорации выступает созданная добав-
ленная стоимость и обеспечение непрерывного 
ее прироста. М. Чечетов, И Жадан определяют 
отношения собственности посредством прав и 
обязанностей, которыми наделяется собствен-
ник. Они указывают на достижение позитивно-
го социально-экономического эффекта при 
трансформации отношений собственности. Это 
достигается при одновременном соблюдении 
перехода прав собственности и обязанностей 
новому собственнику или их сохранении за го-
сударством в результате  приватизации в Ук-
раине [4, С. 9]. В Украине произошло механи-

ческое перенесение корпоративной формы соб-
ственности в нерыночную среду, что обуслови-
ло применение нестандартных типов поведения 
акционированных предприятий, отличных от 
частных компаний, использующих стратегию 
создания стимулов и повышения заинтересо-
ванности собственников в эффективном хозяй-
ствовании. 

Вследствие ликвидации существовавших 
формальных институциональных ограничений, 
существовавших в условиях господства ко-
мандной экономики, а также отсутствия новых 
институциональных форм и инфорсмент 
(enforcement) механизма, директора бывших 
государственных предприятий и представители 
номенклатуры получили возможность и доступ 
к использованию государственной собственно-
сти  в целях личного обогащения. Неформаль-
ные отношения приобрели особый характер, 
заполнив пустоты  отсутствующих институ-
циональных отношений. В процессе проведе-
ния институциональной трансформации может 
иметь место временное рассогласование между 
старыми «рутинами» и  вновь складывающи-
мися аналогами новой системы. Высокий уро-
вень налогообложения и бюрократизация эко-
номической деятельности  относятся к факто-
рам, затрудняющим включение экономических 
субъектов в официальную деятельность. По-
следние способствуют распространению не-
формальных отношений в экономике, которые 
носят нелегальный, незаконный характер, что 
вызвано существованием правовой неразбери-
хи. «В то же время ослаб контроль за выполне-
нием контрактных обязательств субъектами, – 
пишет Н.Н. Седова, – снизился реальный уро-
вень гарантий их прав и обязанностей. В ре-
зультате экономические агенты предпочитают 
по возможности не идти на лишние расходы, а 
функционировать вне формальных рамок, 
вступление в которые несет с собой завышен-
ные издержки. Кроме того, обращение к помо-
щи неформальных «гарантов» прав значитель-
нее эффективнее, нежели апелляции к соответ-
ствующим структурам  [8, С. 56]. 

Институциональные изменения в корпо-
ративном секторе в Украине носят противоре-
чивый, несистемный, непоследовательный ха-
рактер. Как следствие, неразвитость, а порой 
подмена рыночных процессов изменениями в 
структуре распределения власти-собственности 
не привели к детерминации отношений собст-
венности и сопровождались размыванием прав 
собственности акционеров. Государство высту-
пает в качестве института, консолидирующего 
разнонаправленные интересы различных соци-
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альных групп. Оно выполняет функцию регу-
лирования системы многоуровневых отноше-
ний между функционально специализирован-
ными элементами. Ученые отмечают, что госу-
дарство сохраняет за собой корпоративные 
права в более чем 50 % ОАО и обладает кон-
трольным пакетом акций в каждом пятом из 
них. Оно практически самоустранилось от 
управления о своими корпоративными права-
ми, потворствуя своей деятельностью разбаза-
риванию активов корпоратизированных пред-
приятий. Отмечая важнейшую роль рынка как 
института, обеспечивающего формирование 
конкурентной среды, В. Гутник пишет: «Рынок 
есть особый институт и одновременно сово-
купность множества институциональных форм. 
Рынок как институт – это, с одной стороны, 
оболочка из неких правовых норм, правил, со-
блюдая которые совершают свои сделки про-
давцы и покупатели, а с другой, сеть организа-
ционных структур, созданных частным обра-
зом» [9, С. 58]. Институционализация рыноч-
ных отношений включает создание частной 
собственности, конкуренции, институтов рын-
ка, включающих финансовые учреждения, фи-
нансовые рынки, инфраструктуру рынка и т.д. 

 В период формирования основ демокра-
тического государства представляется целесо-
образным стимулирование создания и развития 
рыночных институтов. Целевая переориентация 
опосредующих распределение кредитно-денеж-
ных, финансовых и налогово-бюджетных ин-
ститутов на решение задач экономического 
роста, а также объективная потребность вос-
производства институциональных отношений 
относится к числу приоритетных задач разви-
тия рыночных институтов. Современная инсти-
туциональная система переходного типа осно-
вывается на преемственности использования 
целого ряда прежних институциональных норм, 
правил, стереотипов поведения, институтов, не 
имеющих аналогов во вновь создающейся сис-
теме. Они включают соблюдение норм морали 
в обществе, ответственность и патриотизм. 

Корпоративной структуре управления со-
ответствует институциональная  система, ха-
рактеризующаяся посредством  внутренней ор-
ганизации компании, рынка труда, институтов 
финансового рынка. Взаимодополнение и 
взаимодействие функций разных видов инсти-
тутов образует иерархическую институцио-
нальную структуру. 

Под институциональной системой корпо-
ративного сектора будем рассматривать сово-
купность норм, правил, институтов, обеспечи-
вающих защиту корпоративных прав акционе-

ров, менеджеров при использовании эффектив-
ных механизмов реализации акционерной соб-
ственности, обеспечивающей максимизацию 
прибыли компании. Она выступает подсисте-
мой институциональной системы государства. 
Рассматриваемая система корпоративного сек-
тора определяется степенью развития формаль-
ных и неформальных отношений внутри ком-
пании. 

Система взаимоотношений между ме-
неджментом и акционерами, а также совокуп-
ность институтов (организаций) корпоративно-
го сектора экономики определяют институцио-
нальные основы системы корпоративного 
управления. Институциональная система кор-
поративного управления характеризуется сово-
купностью правил, норм поведения внутри 
компании, а также институтами, обеспечиваю-
щими выполнение и соблюдение решений, оп-
тимизирующих решения собственников акцио-
нерного капитала при организации действенно-
го контроля со стороны менеджмента. Наряду с 
акционерами стейкхолдеры (stakeholders) отно-
сятся также к субъектам компании. Они объе-
диняют потребителей продукции, поставщиков, 
работников и конкурентов компании и вклю-
чают физических и юридических лиц, без по-
мощи которых не может функционировать ком-
пания.  

Теория корпоративного управления изу-
чает взаимоотношения между собственниками, 
менеджерами компании и исследует вопросы 
сокращения агентских издержек. Под агентом 
понимается индивид или компания, уполномо-
ченная представлять интересы  заинтересован-
ного лица. «Мы определяем взаимоотношения 
между доверителем и агентом как контракт, 
согласно которому принципал нанимает другое 
лицо (агента) для выполнения услуг, делегируя 
ему определенные права для принятия реше-
ний. Если каждый из субъектов достигает мак-
симизации полезности, то это позволяет сде-
лать допущение о том, что поведение агента не 
всегда направлено на наиболее полное удовле-
творение интересов принципала. Для ограниче-
ния отклонений поведения агента от удовле-
творения интересов принципала, последний 
вынужден нести издержки мониторинга, на-
правленные на сокращение указанных видов 
нерационального поведения агента» [10, С. 85]. 
Агентские издержки включают расходы прин-
ципала, направленные на мониторинг, расходы 
агента по облигациям и остаточные потери. 
Принципал контролирует поведение агента пу-
тем установления бюджетных ограничений, 
проведения компенсационной политики, опре-



189Научные труды ДонНТУ. Серия: экономическая.  Выпуск  34-1         
 

http://www.maii.donntu.edu.ua

деления стереотипов операционных правил. 
В компании постоянно возникают и раз-

решаются конфликты между менеджментом и 
акционерами. Наиболее важный такой кон-
фликт заключается в тенденции, направленной 
на изъятие менеджерами части ресурсов ком-
пании для удовлетворения своих собственных 
нужд, что приводит к значительному уменьше-
нию стоимости фирмы. Н. Рудык подчеркивает, 
что «сама деятельность корпорации является 
катализатором агентских конфликтов. Напри-
мер, как только в структуре капитала корпора-
ции появляется долговая нагрузка, так сразу 
возникает агентский конфликт между акционе-
рами и держателями обязательств» [11, С. 85]. 
В самой деятельности менеджеров компании 
потенциально содержится возможность воз-
никновения агентских проблем, которые связа-
ны с возможностью возникновения целого ряда 
ситуаций. Менеджеры прилагают меньшие 
усилия для управления компанией, что объяс-
няется их желанием сократить до минимума 
вероятность возникновения возможных небла-
гоприятных последствий вследствие изменения 
рыночной конъюнктуры. Они ориентируются 
на выбор меньшего инвестиционного горизонта 
развития компании. Это связано с ограничени-
ем определения долгосрочной стратегии разви-
тия компании, способствует снижению вероят-
ности принятия и реализации ряда неэффек-
тивных решений. Деятельность менеджмента 
направлена на уменьшение вероятности воз-
никновения возможных рисков, причинами ко-
торых выступают политические, инвестицион-
ные, финансовые, а также  случайные факторы: 
неопределенность и непредсказуемость на ми-
ровых финансовых рынках. Менеджеры не за-
интересованы в эффективном использовании 
активов компании. Отсутствие личной мотива-
ции деятельности менеджеров образует благо-
приятную основу для возникновения агентских 
проблем. В связи с тем, что приложение боль-
ших усилий для управления компанией менед-
жерами, стратегический выбор долгосрочного 
пути ее развития, эффективное использование 
активов компании, минимизация возникнове-
ния возможных рисков напрямую не связано с 
повышением их собственного благосостояния, 
поэтому в своей деятельности  менеджмент не 
стремится к достижению максимизации полез-
ности при принятии менеджерских решений. 
М.Йенсен, У. Меклинг указывают на реальный 
характер агентских издержек и на их зависи-
мость от действующего закона, процедуры за-
ключения и передачи наследования контрактов 
[10, С. 134]. 

По оценкам экспертов Мирового банка, 
система корпоративного управления в Украине 
является одной из наиболее неразвитой по 
сравнению со странами переходной экономики 
и требует глубокой реструктуризации. Показа-
тели максимизации прибыли фирмы, эффек-
тивности системы контроля внутри фирмы и 
наличие инструкций, регулирующих и регла-
ментирующих принятие решений акционеров, 
используются для оценки структуры собствен-
ности. Эмпирические исследования подтвер-
ждают положение о существовании корреляци-
онной зависимости между уровнем концентра-
ции собственности и нормой прибыли фирмы. 
Отмечается возрастание степени концентрации 
собственности при организации более благо-
приятных условий функционирования в ряде 
отраслей [12, С. 219]. 

Создание институционального механизма 
корпоративного сектора относится к важней-
шей задаче, требующей решения в странах пе-
реходной экономики. Под эффективной инсти-
туциональной системой управления корпора-
тивного сектора понимается минимизация 
агентских издержек управления акционерным 
обществом в условиях оппортунистического 
поведения менеджмента. Степень институцио-
нального развития зависит от ожидаемого рис-
ка экспроприации собственности, выполнения 
контрактов, уровня соблюдения законности и 
правопорядка, степени бюрократизации в об-
ществе, уровня коррупции в государстве. Пра-
вовая определенность в обществе, соблюдение 
формальных и неформальных правил цивили-
зованного общества выступают основой гаран-
тии защиты прав собственности, обеспечения 
финансовой прозрачности, стабильности, пред-
сказуемости экономического развития. 
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Неоклассическая теория рассматривает 
экономическую организацию (фирму) как "чер-
ный ящик", не обладающий внутренней струк-
турой, как трансформатор ресурсов в готовый 
продукт [30]. Ф.Махлуп отмечает, что модель 
фирмы в неоклассической теории ценообразо-
вания не предназначается для объяснения и 
предсказания поведения конкретных фирм, что 
фирма здесь является лишь теоретическим зве-
ном, "умозрительной конструкцией", которая 
помогает объяснить связь причины и следствия 
[38, с.82]. 

Неоинституциональная теория (НИЭТ) 
начинает критику неоклассики именно с несо-
вершенства теории экономической организа-
ции1. Однако в работах основных исследовате-
лей НИЭТ, таких как А.Алчиан и Х.Демсец, 
О.Уильямсон и другие, как ни странно, сохра-
няется неоклассический фундамент. Прежде 
всего, фирма трактуется только как средство 
замещения рынка в зонах его провалов, а раз-
личия между фирмой и рынком видятся лишь в 
сумме трансакционных издержек [1], [27]. Фак-
тически, признается, что экономическая орга-
низация и рынок – это разновидности одной и 
той же рыночной субстанции – трансакций об-
мена, отличающихся только формой контрак-
тов: "Как проницательно осознал Рональд Коуз 

                                                 

                                                

1 Р.Коуз писал "Природу фирмы" в тот момент, когда в 
неоклассической теории шло рафинирование концепции 
совершенной конкуренции с ее "умозрительной фирмой" 
[39], а за окнами университетских корпусов совершенная 
конкуренция везде отступала под натиском олигополи-
стической, ведомой огромными корпорациями. Все из-
вестные нам сегодня крупные корпоративные структуры – 
из той эпохи [4], [5], [29, Гл.II].  

(1937), фирмы и рынки – альтернативные фор-
мы организации и управления одинаковыми 
трансакциями [курсив Уильямсона – М.Б.]" 
[27, р.25].  

Очень резко несамодостаточный, проры-
ночный характер фирмы  выражают А.Алчиан 
и Х.Демсец: "...мы можем воспринимать фирму 
и обычный рынок как конкурирующие типы 
рынков, как конкуренцию между частнособст-
венническим рынком и общественным или 
коммунальным рынком... В противоположность 
рынкам и городам, которые могут быть вос-
приняты как общественные торговые точки, 
фирма может рассматриваться как рынок, на-
ходящийся в частном владении" [1, р.795]. 

Как показано в [28], [31], это имеет то 
следствие, что все отличия внутриорганизаци-
онных отношений от рынка сводятся к сумме 
трансакционных издержек: процесс производ-
ства оставляют в ведении неоклассики с ее аб-
страктными производственными функциями, 
лишь механически присоединяя к ним трансак-
ционные модели2.  

Однако очевидно, что в реальном мире 
производственное ядро экономической органи-
зации, генерирующее трансформационные из-
держки, не может трактоваться как константа, 
не влияющая на траекторию эволюции фирмы 
[28], [31]. Более того, именно производствен-
ный процесс есть источник особой – высокой – 

 

 
2 Один из подразделов в книге О.Уильямсона "Меха-

низмы управления" так и называется: "Объединенная не-
оклассически-трансакционная модель" [27, рр.70-87]. 
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