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Постановка проблеми. Організаційне забезпечення оформлення розподілу
економічної влади та реалізації корпоративного контролю в господарському
товаристві здійснюється насамперед через упорядкування структурної
конфігурації та функціонального наповнення діяльності, а також шляхом
формування персонального складу вищих органів управління корпорацією.
Виняткові роль та значення цих органів в системі корпоративних відносин
визначається відособленим характером функціонування і волевиявлення
господарського товариства як юридично автономного та економічно
самостійного суб’єкту правовідносин, повністю відокремленого від власних
засновників, учасників та інших осіб, на основі відчуження різних
матеріальних та нематеріальних активів і ресурсів. Отже, саме вищі органи
управління уособлюють волю корпорації як продукт і результат певного
консолідованого колективного вибору, узагальнюють, формулюють та
впроваджують рішення стосовно поточної діяльності та корпоративного
розвитку у цілому, виступають від імені та за дорученням господарського
товариства. Тому упорядкування прав та повноважень вищих керівних органів
визначає архітектуру системи розподілу економічної влади в контексті
розбудови механізму управління корпорацією, а формування персонального
складу цих органів через пряме та опосередковане представництво учасників
корпоративних відносин (фізичних або юридичних осіб) визначає реальні
можливості та потенціал впливу окремих корпорантів та груп стейкхолдерів на
ухвалення широкого кола релевантних управлінських рішень, реалізація яких
може суттєво відзначитися на умовах здійснення корпоративного
співробітництва. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Особливе значення вищих
керівних органів в контексті оформлення економічної влади та упоряд -
кування корпоративних відносин господарського товариства обумовлює
інституціональну природу походження процесу структурної конфігурації та
функціонального наповнення діяльності цих органів, оскільки саме встанов -
лення рамкових передумов та визначення змісту даного процесу прямо
пов’язано із певною суспільною універсалізацією, типізацією соціальних
статусів та ролей учасників корпоративних відносин. Інституціональне
підґрунтя утворення вищих керівних органів корпорації полягає також в
уніфікованій, нормативно упорядкованій та обов’язковій до виконання
послідовності здійснення чітко окреслених процедур упорядкування прав та
повноважень цих органів, а також забезпечення персоніфікованого представ -
ництва в них суб’єктів корпоративного співробітництва. Тому при формуванні
вищих керівних органів господарського товариства знаходять відображення
не стільки конкретні особливості взаємодії учасників даного підприємства та
існуючих між ними залежностей, скільки притаманні характеристики
сформованої в рамках національної економіки моделі регулювання корпора -
тивних відносин та корпоративного управління. Отже, організаційне оформ -
лення економічної влади та розподілу корпоративного контролю в господар -
ському товаристві обов’язково буде ґрунтуватися та має враховувати
інституціональні вимоги та обмеження, джерелом яких виступають генезис
виникнення та поширення корпоративних відносин, рівень економічного
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розвитку країни та місце національної економіки у системі світогосподар сь -
ких зв’язків та ін. Звичайно (див., наприклад, А. Воронкова [1], М. Баб’як [1],
Т. Зайцева [5], Ю. Ігнатишин [2], А. Котов [5], Е. Коренєв [1], М. Кужелєв [3],
А. Лажу [6], І Мажура [1], Б. Москвін [9], А. Педько [4], О. Попов [5], С. Рид
[6], Л. Рогатіна [7], Н. Рудик [8], Р. Сміт [11], О. Шатілова [9], І. Шишкіна [10],
А. ван Фредерікслуст [12] та ін.) узагальнення та систематизація широкого
кола характеристик та параметрів корпоративного сектору дозволяє виділити
такі основні моделі корпоративного управління: аутсайдерська (або англо-
американська); інсайдерська (континентальна або німецька); перехресного
володіння корпоративними правами (східно-азіатська або японська); змішані
моделі (див. табл. 1). 

Таблиця 1. Характеристика моделей корпоративного управління,
узагальнено за [1-12]
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Закінчення табл. 1.

Отже, слід відзначити, що використання корпоративної форми
організації підприємництва поряд із суттєвими перевагами визначається
також потенційною наявністю значних утруднень, пов’язаних із необхідністю
оптимізації організаційної й інституціональної побудови господарських
товариств, гармонізації формальної організаційної структури управління із
неформальними процедурами та положеннями системи корпоративних
відносин, динамічність змін співвідношення між якими залежить від стану
широкого кола внутрішніх і зовнішніх факторів, що визначають структуру та
розподіл корпоративного контролю у господарському товаристві. 

Метою дослідження є систематизація характеристик і параметрів
організаційних форм розподілу та реалізації корпоративного контролю в
господарських товариствах за різних національних моделей корпоративного
управління.

Основні результати дослідження. Інституціональна типізація корпора -
тивних відносин в рамках зазначених моделей на практиці носить все ж таки
вибірковий та відносний характер, обумовлений як певною новизною самого
явища корпоративного регулювання (як феномен ринкових відносин
більшість зазначених моделей знайшли остаточне оформлення тільки у 1940-
1960 рр. ХХ ст.), так і суттєвістю впливу в даному аспекті суспільно-
історичного контексту розвитку національних економік. Крім того, в
сучасних умовах глобалізаційних змін у світовій економіці в напрямку
розширення сфер взаємодії національних та міжнародних корпоративних
підприємств у різних сферах господарської активності відбувається часткова
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(але помітна) уніфікація правил здійснення корпоративних відносин, що
закономірно знаходить відображення у конвергенції та взаємопроникненні
елементів різних моделей корпоративного управління. Проте відмінності у
структурній побудові та функціональному наповненні діяльності вищих
органів управління господарським товариством за різних моделей
корпоративного управління є достатньо помітними, а отже знаходять суттєве
відображення у процесах оформлення розподілу економічної влади та
реалізації корпоративного контролю (див. табл. 2).

Таблиця 2. Характеристика структурної побудови та функціонального
наповнення діяльності вищих органів управління господарським

товариством за різних моделей корпоративного управління, 
авторська розробка

ЕКОНОМІЧНА ТЕОРІЯ ТА ІСТОРІЯ ЕКОНОМІЧНОЇ ДУМКИЕКОНОМІЧНА ТЕОРІЯ ТА ІСТОРІЯ ЕКОНОМІЧНОЇ ДУМКИ8

АКТУАЛЬНІАКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИЕКОНОМІКИ №7-8 (205-206)№7-8 (205-206),, 20182018

 
 

      
      

   
 

  
     

 
   

  
 

’  ’  
( ) 

 
’  

( ) 

 
  

  
    

   

  
  

 
 . 

 
. 

 
. 
 
.  

 
. 

  
. 

  
       

  
 

 
  .  

 
 

 
 

 

. 
 

. 
. 

. 

. 
  
. 

 

 
  

 
 

  
  

. 
 

  . 
 . 

 
  . 

 
. 

 . 

 
. 
 

  
 

  
  

 

 
. 
 

  
  

  

 
 
. 

  
  

.  

 
. 

 



Продовження табл. 2
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Закінчення табл. 2.

Так, аутсайдерська модель корпоративного управління притаманна
умовам надзвичайно розвиненого фондового ринку, участь в операціях на
якому може безперешкодно (прямо або опосередковано – через пенсійні або
взаємні фонди, інші фінансові структури) приймати велика кількість
інвесторів,  здатних інвестувати власні заощадження (безвідносно від обсягів
наявних коштів) у придбання на відкритому ринку емітованих господар -
ськими товариствами корпоративних паперів. Проте незначні масштаби
індивідуального володіння корпоративними правами, обумовлені притаман -
ним для даної модної невисоким рівнем концентрації часток капіталу,
визначають утрудненість персонального представництва інтересів більшості
власників, що, в свою чергу, знаходить відображення у специфіці формування
вищих керівних органів корпорацій. 

Структурна конфігурація цих органів визначається дворівневою
побудовою: на першому рівні – загальні збори власників-акціонерів; на
другому рівні – рада директорів (унітарна спостережна рада, члени якої
здійснюють стратегічне управління корпоративним розвитком та
відповідають за фінансовий стан товариства перед власниками
корпоративних прав), яка призначається загальними зборами акціонерів. До
складу спостережної ради можуть входити виконавчі директори (відповідальні
виконавці) та незалежні директори, які мають повноваження для здійснення
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моніторингу та управлінського контролю над діяльністю менеджменту
корпорації. 

Функціональні обов’язки, права та повноваження виконавчих та
незалежних директорів чітко розмежовуються, але усі члени ради директорів
несуть солідарну відповідальність за результати роботи та фінансовий стан
корпорації. Незалежні члени ради директорів визначають загальну стратегію
корпорації та приймають найважливіші рішення щодо планування її розвитку,
таким чином виконуючи в корпорації управлінські функції за дорученням
власників-акціонерів. Незалежними директорами можуть призначатися
окремі впливові власники або їхні представники з кола авторитетних
суспільних діячів. Виконавчі директори є вищими посадовими особами
корпорації, які здійснюють безпосереднє керівництво операційною діяль ні -
стю, здійснюють управління поточними справами та несуть повну
відповідальність за виконання наказів зборів акціонерів і спостережної ради.
Найчастіше ключові вищі посадові особи товариства (президент, виконавчий
директор, фінансовий директор) одночасно є також повноправними членами
ради директорів. 

Таким чином, оформлення економічної влади та розподіл корпоратив -
ного контролю в аутсайдерській системі здійснюється в два етапи: по-перше,
шляхом впливу (через утворення коаліцій власників корпоративних прав,
купівлю додаткових пакетів акцій на відкритому ринку або через отримання
тимчасових повноважень на представництво інтересів інших власників) на
формування персонального складу ради директорів корпорації, і, по-друге,
через розподіл повноважень та відповідальності серед членів створеної ради
директорів. При цьому достатньо невисокий рівень концентрації володіння
частками капіталу корпорації визначають рухливість та мінливість можливих
коаліцій, утворення яких передбачає необхідність застосування з боку особи,
що виступає ініціатором перерозподілу корпоративного контролю, розмаїтого
комплексу комунікаційних заходів (спрямованих на переконання широкого
загалу власників мінорітарних пакетів акцій та паїв у можливості
інтенсифікації корпоративного розвитку), а для суб’єктів, що прагнуть
утримати економічну владу – реалізації дій щодо підтримки задовільного
фінансового стану корпорації, зростання ринкової вартості корпоративних
прав та виплати значних дивідендів.

Виникнення та поширення інсайдерської моделі корпоративного
управління стало характерним для умов домінування в корпоративних
відносинах інституціоналізованих суб’єктів господарювання та фінансово-
інвестиційних структур, які звичайно поєднані із господарськими товари -
ствами складною системою комерційних (як партнери з виробничої кооперації,
постачальники або споживачі) та фінансово-кредитних відносин (банки,
страхові компанії, інституціональні інвестори). Значний рівень концент рації
прав власності в інсайдерській моделі обумовлюється обмеженістю
можливостей щодо емісійного залучення інвестиційних ресурсів через прямі
запозичення у приватних інвесторів з використанням механізму фондового
ринку. В даному випадку посередниками між об’єктами капітальних вкладень
та власниками тимчасово вільних коштів виступають фінансово-кредитні та
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страхові установи, які акумулюють великі обсяги такого роду коштів для
надання них корпораціям як позик, внесків у капітал та ін. Крім того,
зацікавленість у розвитку сталого коопераційного або комерційного
співробітництва також виступає стимулом для інших підприємств та
корпорацій щодо зміцнення такого роду співпраці через встановлення
відносин участі у власності інших господарських товариств. 

Структурна конфігурація вищих керівних органів корпорацій за
інсайдерську модель визначається трьохрівневою побудовою: загальні збори
власників; наглядова (спостережна) рада: виконавчий орган (правління, рада
директорів). При цьому функціональне наповнення діяльності органів, які
належать до різних рівнів вищого керівництва товариством, характеризується
жорстким і чітким розмежуванням прав та обов’язків, повноважень, а також
компетенцій: збори власників визначають цільову орієнтацію діяльності та
напрямки розвитку корпорації; спостережна рада бере участь у розробці
відповідного комплексу стратегічних планів, проводить моніторинг та
здійснює управлінський контроль за діяльністю виконавських органів;
правління – виконує обов’язки з управління поточними операціями. Отже до
складу наглядової ради за інсайдерською моделлю входять тільки власники
або представники зовнішніх суб’єктів корпоративних відносин (незалежні
директори, що презентують інтереси афілійованих банківсько-фінансових
установ та інших володарів мажорітарних пакетів корпоративних прав), в той
час як правління складається виключно з найманих вищих керівників
корпорації. Іншою особливістю інсайдерської моделі корпоративного
управління, що є притаманною для правового регулювання корпоративними
відносинами у окремих європейських країнах (зокрема, у ФРН та ін.) є
обов’язковий характер представництва у вищих органах управління
корпорацій представників персоналу або професійних спілок. Таким чином,
змагання за отримання доступу до економічної влади та за участь у розподілі
корпоративного контролю за інсайдерською моделлю передбачає
необхідність укладання внутрішніх (часто з прихованим від решти суб’єктів
корпоративних відносин змістом) домовленостей. Звичайно перехоплення
контролю над господарським товариством буде здійснюватися або шляхом
ініціювання суттєвих змін у структурі власності (доброчинне або недружнє
злиття-поглинання), або через перехід прав власності внаслідок
неспроможності корпорації щодо виконання кредитних або комерційних
зобов’язань. Крім того, досить суттєвого значення при створенні коаліцій
претендентів на корпоративний контроль за інсайдерської моделі відіграють
міжособистісні зв’язки (родинні, дружні), що звичайно може суттєво
перешкоджати будь-якому розширенню вузького кола індивідів, котрі
здійснюють економічну владу над корпорацією. 

В моделі перехресного володіння корпоративними правами (яку досить
часто розглядають як певну модифікацію інсайдерської системи, але яка
суттєво відрізняється від європейських аналогів внаслідок специфічності
прояву притаманних для азіатських країн культурно-історичних особливостей
корпоративного співробітництва) персональне представництво набуває
найбільш повного виявлення та надзвичайно великого значення в організації
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управління корпорацією. За перехресного володіння акціями корпорації, які
пов’язані спільними виробничими, фінансовими, комерційними зв’язками,
обмінюються пакетами акцій, тобто стають співвласниками. Співвласники
утворюють групу корпорацій, яка не має формального вищого органу
управління, але учасники якої керуються у власній діяльності спільними
цілями. Така система дозволяє запобігати виникненню звичайних корпора -
тивних конфліктів, внаслідок чого формальні норми корпоративного
управління перестають відігравати вирішальну роль.

В моделі перехресного володіння фінансово-кредитні установи, так само
як у системі інсайдерів, залишаються найбільш значними акціонерами корпо -
рацій, але при цьому банки часто тільки обслуговують потреби корпорацій у
фінансових ресурсах та не висловлюють претензій на здійснення корпоратив -
ного контролю. Корпоративна власність в системі перехресного володіння,
таким чином, насамперед стає засобом забезпечення тісних ділових зв’язків та
довгострокового співробітництва між корпораціями, що звичайно унемож -
ливлює успішність претензій зовнішніх учасників на отримання частки
корпоративного контролю. З іншого боку, реалізація такого роду моделі приз -
во дить також до надзвичайно суттєвого обмеження потенціалу або навіть
повної відмови від використання переваг корпоративної форми організації
підприємницької діяльності. 

Слід відзначити, що в економіці України на цей час відбулося утворення
моделі корпоративного управління змішаного (гібридного) типу, в межах якої на
цей час знаходять прояв ознаки систем аутсайдерів (надзвичайно високий рівень
розпорошеності корпоративних прав, величезна кількість власників незначних за
розміром пакетів акцій), інсайдерів (трьохрівнева структурна побудова вищих
органів управління корпорацій, поширення тенденції щодо концентрації
капіталу корпорацій) та перехресного володіння акціями (масштабна присутність
держави у корпоративних відносинах, розповсю дження використання складних
форм економічної інтеграції представницько-корпоративного типу, таких як
перехресне та обопільне володіння, персональні унії тощо). При цьому за гібридну
(з домінуванням властивостей інсай дерської моделі) побудову механізму
формування та розподілу корпоратив ного контролю, що склався в Україні в
постприватизаційний період, можливості для достовірного оцінювання
структурної організації корпоративних відносин та прогнозування конфігурації
коаліцій претендентів на здійснення економічної влади над господарськими
товариствами є обмеженою через низький рівень зацікавленості володарів
інсайдерського корпоративного контролю при забезпеченні відкритості при
керівництві вітчизняними корпораціями. Необхідність подолання зазначених
перешкод та обмежень вимагає розробки рекомендацій щодо захисту і
презентації в управлінні товариствами інтересів інсайдерів та аутсайдерів,
задіяних у функціонуванні корпорації, для забезпечення більш повного
використання переваг корпоративної форми організації підприємницької
діяльності, пов’язаних із розкриттям потенціалу корпоративного розвитку на
основі поглиблення продуктивного співробітництва учасників.

Висновки та перспективи подальших досліджень. Корпоративне управління
являє собою притаманну ринковому механізму форму організаційної
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структуризації та врегулювання корпоративних відносин, адміністративно-
правове оформлення яких здійснюється через використання конструкції
господарського товариства (як відокремленої від учасників таких відносин
повністю правоздатної та економічно самостійної автономної особи), цільове
спрямування процесу функціонування та розвитку якого спрямована на
досягнення гармонійного та збалансованого забезпечення інтересів широкого
кола учасників корпоративного співробітництва. Розмаїття змісту та
масштабність прояву корпоративних відносин, що охоплюють широке коло
сфер соціально-економічного розвитку суспільства, обумовлює необхідність
розбудови та реалізації відповідно складного інституціонального механізму
корпоративного управління. 

Організаційне забезпечення оформлення розподілу економічної влади та
реалізації корпоративного контролю в господарському товаристві
здійснюється, насамперед, через упорядкування структурної конфігурації та
функціонального наповнення діяльності, а також шляхом формування
персонального складу вищих органів управління корпорації. Особливе
значення вищих керівних органів у контексті оформлення економічної влади
та упорядкування корпоративних відносин господарського товариства
обумовлює інституціональну природу походження процесу структурної
конфігурації та функціонального наповнення діяльності цих органів, оскільки
саме встановлення рамкових передумов та визначення змісту даного процесу
прямо пов’язано із певною суспільною універсалізацією, типізацією
соціальних статусів та ролей учасників корпоративних відносин. Відмінності у
структурній побудові та функціональному наповненні діяльності вищих
органів управління господарським товариством за різних моделей
корпоративного управління є достатньо помітними, а отже, знаходять суттєве
відображення у процесах оформлення розподілу економічної влади та
реалізації корпоративного контролю.

На проведення додаткових досліджень в контексті поданого підходу щодо
урахування особливостей конфігурації корпоративних відносин за різні
національні моделі корпоративного управління потребують питання
упорядкування діяльності вищих органів управління корпорацій в сфері
узгодженої реалізації контурів стратегічного та корпоративного управління
господарським товариством.
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