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КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
В ЭКОНОМИКЕ УКРАИНЫ В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА 

БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ

Изучение и анализ современных тенден-
ций развития корпоративного сектора сви-
детельствует о концентрации собственности 
в руках представителей финансово-про-
мышленных групп, занятии иностранными 
банками доминирующих позиций в финан-
совом секторе экономики, а также привле-
чении и использовании государством значи-
тельных заемных средств корпоративного 
сектора. Под влиянием нестабильной ситуа-
ции в Украине отмечено снижения деловой 
активности в корпоративном секторе стра-
ны, что сопровождается оттоком прямых 
иностранных инвестиций из страны, соста-
вившим 8 млрд. долл. за период с сентября 
2013 года и сентября2014 года [1]. Деваль-
вация национальной валюты, отток депо-
зитов, дефицит ликвидности, сокращение 
кредитного портфеля, уменьшение банков-
ских резервов относятся к числу вызовов, с 
которыми столкнулась банковская система 
Украины. В соответствии с данными Нацио-

нального Банка Украины общая сумма про-
сроченной задолженности в трех крупней-
ших государственных банках – Ощадбанке, 
Укрэксимбанке и Укргазбанке составила 
40,4 млрд. грн. или более 20 % от объема 
их кредитного портфеля на 1 октября 2014 
года. Доля просроченных кредитов, выдан-
ных украинскими банками, составляла 11,5 % 
на указанную дату по сравнению с 7,7 % в 
начале года [2]. В рамках проведения меро-
приятий, направленных на укрепление бан-
ковской системы,33 банка были выведены с 
рынка. В ежегодном отчете по банковскому 
сектору группы Инвестиционный Капитал 
Украина (ICU) указано, что в целом банков-
ская система нуждается в докапитализации 
на 170 млрд. грн., причем 135 млрд. грн. до-
полнительных вливаний требуется банкам 
из списка топ – 35ICU [3]. Экономический 
кризис вынудил банки переориентировать 
свою деятельность на работу с корпоратив-
ным сектором. Реализация новой стратегии 
увеличения доли корпоративного сектора 
в общем портфеле финансовых учрежде-
ний рассматривается в качестве генератора 
корпоративной активности и основы для 
быстрого восстановления экономики Укра-
ины. Функционирование корпоративного 
сектора затрудняется отсутствием реально 
рыночных компаний, ценные бумаги кото-
рых активно обращаются на рынке и уча-
ствуют в торгах. По данным Национальной 
комиссии по ценным бумагам и фондовому 
рынку (НКЦБФР) в Украине было зареги-
стрировано 12965 акционерных обществ 
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по итогам августа 2013 года. Из данной ве-
личины к открытым акционерным обще-
ствам (ОАО) было отнесено 2366, закрытым 
акционерным обществам(ЗАО) – 3632, пу-
бличным акционерным обществами (ПАО) 
– 3067 и частными акционерными общества-
ми (ЧАО) – 3900[3, с. 16]. Переход к полной 
открытости корпоративного сектора связан 
с пересмотром критериев разделения акци-
онерных обществ на публичные и частные с 
учетом активности на рынке ценных бумаг. 
В развитых странах к рыночным компани-
ям относятся такие организации, ценные 
бумаги которых активно обращаются и уча-
ствуют в торгах на фондовом рынке. В про-
тивоположность с нерыночными компания-
ми, которые являются закрытыми, с точки 
зрения отчетности и раскрытия информа-
ции, отсутствие практики освещения при-
были и выплаты дивидендов. Формирова-
ние непрозрачной системы корпоративного 
управления в Украине сопровождалось за-
полнением образовавшихся институцио-
нальных пустот неформальными формами 
отношений. В развитых странах существует 
относительно прозрачная система деятель-
ности компаний, обеспечивающая соблюде-
ние контрактных обязательств, сокращение 
информационных издержек. Применение 
многообразных форм и методов организа-
ции бизнеса предусматривает использова-
ние неформальных типов экономического 
поведения, выполняющих стабилизацион-
ную роль, обеспечивающих необходимые 
адаптационные возможности системы [4, 
с. 50]. Развитие национального фондового 
рынка в Украине рассматривается в качестве 
важного источника привлечения финансо-
вых ресурсов в экономику, возрастания до-
ходов операторов. Использование долговых 
инструментов в форме облигаций внутрен-
него государственного займа (ОВГЗ) и воз-
растаниеих доли до 74 % на национальном 
фондовом рынке в 2014 году свидетельству-
ет о преобладающей роли государства как 
заемщика финансовых средств. Доля акций 
в структуре торгов на фондовых биржах 
Украины уменьшилась в четыре раза с 39 % 
до 10 % с 2007 по 2013 годы. Банки явля-
ются собственниками крупнейшего инве-
стиционного портфеля, составляющего 80 % 

от общего объема активов в собственности 
финансовых институтов. Инвестиционный 
портфель состоит из облигаций, доля кото-
рых составляет 67 %, и акций, доля которых 
равна 6 % [5, с. 6].

Успешность проведения экономических 
преобразований в экономике зависит от сте-
пени развития корпоративного сектора. К 
числу наиболее распространенных проблем, с 
которыми сталкиваются компании, относятся 
следующие: многоуровневая корпоративная 
коррупция; противоречие интересов менед-
жмента и акционеров; конфликты между ак-
ционерами; неравноправие миноритарных 
и мажоритарных акционеров; неодинаковые 
права лиц, основанные на отношениях соб-
ственности [6, с. 37]. Ученые указывают на 
невыполнение в полной мере государством 
функции контроля за выполнением контракт-
ных обязательств экономическими субъекта-
ми, а также за обеспечением гарантий соблю-
дения прав и обязанностей работниками в 
иерархической системе трудовых отношений. 
Г. Барзел полагает, что «…до сих пор эконо-
мисты не в состоянии использовать понятие 
прав собственности при анализе индивиду-
ального поведения. Этот факт объясняется 
склонностью экономистов абсолютизировать 
экономические права собственности. К тому 
же понятие прав собственности переплетено 
с понятием величины расходов по передаче, 
получению и защите прав. Можно допустить, 
что в отношении любых благ расходы возрас-
тают, а цена полной защиты и передачи прав 
крайне высокая. Тем самым экономические 
права никогда не могут полностью реализо-
вываться, поскольку людям всегда не выгодна 
полная реализация всего потенциала их соб-
ственности» [7, с. 2].

Расширение и углубление связей между 
компаниями, усложнение системы управле-
ния современным производством, снижение 
стоимости трансакций, развитие глобальной 
конкуренции, изменение структуры компа-
ний свидетельствуют об актуальности дан-
ного исследования. Разработка механизма, 
обеспечивающего эффективную работу кор-
поративного сектора экономики в условиях 
кризиса банковской системы, будет способ-
ствовать укреплению и выходу компаний на 
международные рынки капитала.
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1.1. Анализ основных подходов исследо-
вания корпоративных структур

Современная организация и функцио-
нирование корпоративного сектора эконо-
мики отражает конфликт интересов, опре-
деляемый функционированием институтов. 
Ряд авторов понимает под корпоративным 
управлением систему взаимоотношений 
различных групп акционеров и менедже-
ров корпорации, обеспечивающих защиту 
финансовых интересов акционеров от оп-
портунистического поведения менедже-
ров. В частности, В. Клейнер указывает, 
что данная система публичной компании 
и фондового рынка определяет управлен-
ческие решения, финансовые и информа-
ционные потоки [5, с. 35]. Другие ученые 
под корпоративным управлением рассма-
тривают перечень форм поведения корпо-
рации, для оценки которых применяются 
экономические показатели деятельности. К 
ним относятся эффективность деятельности 
совета директоров корпорации, величина 
компенсации менеджеров, финансово-эко-
номические результаты работы компании. 
Система корпоративного управления ком-
пании определяется многообразием связей 
и взаимодействий на горизонтальном уров-
не и вертикальном уровнях. В соответствии 
с данными рейтинга Forbes200 крупнейших 
компаний Украины по объему выручки и 
прибыли выделены Метинвест, ДТЭК, Ар-
селорМиттал Кривой Рог, АТБ-маркет, Фоз-
зи Групп в 2014 году. По уровню доходно-
сти металлургия была отнесена к наиболее 
доходной отрасли. Среди десяти компаний, 
с максимальным приростом дохода, четыре 
металлургических, три АПК, три лидера мо-
бильного рынка [8].

Анализируя существующие организа-
ционно-управленческие концепции, В. Ко-
лонтай связывает возникновение организа-
ционных полей с процессом, при котором 
организации оказываются как бы встроен-
ными в более крупные группы объединений 
[9, с. 83]. Они определяют правила поведе-
ния в бизнесе и имеют власть для обеспече-
ния их соблюдения. Задачами функциони-
рования организационных полей являются 
содействие стабильности, а также обеспече-
ние контроля над внешней средой. Размеры 

фирмы, ее экономическая мощь относятся 
к важнейшим показателям, позволяющим 
поддерживать ее участие в сохранении орга-
низационного поля как вида сотрудничества. 

Стремительное сращивание инвести-
ционного и финансового капитала сопро-
вождается появлением интегрированных 
субъектов финансовых отношений, хозяй-
ственно не зависящих друг от друга, но 
имеющих единый центр управления, свя-
занных между собой имущественно, техно-
логически и на основе персональных кон-
тактов. М. Евпевич предложил типологию 
интегрированных бизнес-групп по следую-
щим признакам. По цели создания выделя-
ются интегрированные бизнес-группы для 
достижения экономического синергетиче-
ского эффекта за счет образования матери-
альных хозяйственных и нехозяйственных 
взаимосвязей и аккумуляции финансовых 
и прочих ресурсов, для получения выгоды 
от совместного налогового планирования и 
управления финансами, построения финан-
совых и налоговых схем, для укрепления 
контроля над бизнесом. В зависимости от 
типа связей различают имущественные и 
персональные. По организационной фор-
ме структуры управления подразделяются 
на технологически вертикальные, горизон-
тальноинтегрированные и смешанные объ-
единения. Интегрированные бизнес-груп-
пы различаются по степени жесткости в 
зависимости от имущественной зависимости 
на жесткие и размытые [10, с. 176]. Особен-
ностями функционирования интегрирован-
ных бизнес-групп является преобладание 
влияния неформальных связей в условиях 
слабой формальной имущественной зави-
симости, что приводит к непрозрачности ее 
структуры и выходу отношений за пределы 
группы. 

С целью выяснения сущности системы 
корпоративного управления представим 
взаимоотношения внутри компании в виде 
иерархии вертикальных связей между ак-
ционерами, ежегодным общим собранием 
акционеров, наблюдательным советом и со-
ветом директоров, менеджментом и наем-
ными рабочими. 

В масштабах глобальной экономики кор-
порации взаимодействуют между собой на 
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основе сетевого принципа, применение кото-
рого позволяет получать преимущества, вы-
ражающиеся в сокращении трансакционных 
издержек, росте доходов, быстрой реакции 
компании на изменение конъюнктуры, улуч-
шении межорганизационного сотрудниче-
ства. Взаимоотношения между индивидами, 
акционерами, инвестиционными фондами и 
банками представим в виде горизонтальных 
связей. Совокупность вертикальных и гори-
зонтальных связей внутри компании опре-
деляет систему ее управления в переходной 
экономике (рис. 1). 

Сочетание и согласование многообра-
зия связей представляет единство, которое 
включает их взаимообусловленность, взаи-
мосочетание и взаимозависимость. Целост-
ность системы выражается в полноте, всесто-
роннем охвате всех свойств, сторон и связей 
объекта. Применение иерархий, сетей при 
исследовании корпоративных структур по-
зволяет объяснить повышение эффективно-
сти производства корпоративных структур 
в условиях нестабильности на финансовом 
рынке.

1.2.Система корпоративного управле-
ния в инверсионной экономике

В условиях укрупнения корпоративных 
структур и увеличения числа сделок, совер-
шаемых корпорациями, взаимодействия с 
партнерами – крупными фирмами сетевые 
бизнес – структуры используют рыночные 
механизмы. Особенность развития таких 
структур заключается в ориентации на ис-
пользование активов партнеров для созда-
ния потребительских ценностей вместо со-
средоточения всех необходимых активов 
внутри одной фирмы. Р.Майлз и Ч.Сноу – 
первые исследователи, наиболее четко опи-
савшие сетевые формы организации круп-
ного бизнеса, выделили 3 основные формы: 
внутреннюю, стабильную и динамическую 
[11, с. 168]. В соответствии с их подходом 
сферами применения сетевых структур яв-
ляются следующие:

• внутренние и стабильные сети, наи-
более приемлемые в зрелых отраслях, где 
требуются высокие капитальные вложения;

• динамические сети, подходящие для 
низкотехнологичных отраслей с короткими 

Рис. 1. Корпоративная система управления в переходной экономике



180

Банківське та фінансове право

Наше право № 3, 2015

циклами разработки продуктов и для разви-
вающихся высокотехнологичных отраслей 
(электроника и биотехнология).

Внутренняя сеть предполагает, что кор-
порация сохраняет свои размеры, грани-
цы и число входящих в нее компаний, а 
также вводит во внутрифирменную среду 
рыночные механизмы. Стабильная сеть ха-
рактеризуется тем, что центральная фирма 
контролирует несколько наиболее важных 
активов, которые определяют конкуренто-
способность компании в той или иной сфере 
бизнеса. Остальные активы она получает за 
счет тесного сотрудничества со своими по-
стоянными партнерами (дистрибьюторами, 
поставщиками и т.п.). Динамическая сеть 
построена на максимальном выносе акти-
вов за пределы стержневой фирмы, которая 
контролирует только один-два важных ак-
тива, а иногда не имеет даже их, а лишь ко-
ординирует информационные и денежные 
потоки. Всю деятельность по созданию про-
дукта и его реализации стержневая фирма 
(брокер) передает своим партнерам, кото-
рые могут оперировать не только на данном 
рынке, но и на смежных рынках.

Переход на сетевые формы организации 
бизнеса позволяет компаниям получать кон-
курентные преимущества при увеличении 
рисков, связанных с переходом на инноваци-
онно-инвестиционную модель экономическо-
го развития. Это выражается в привлечении 
инвестиций, резком повышении значения 
инноваций, способности фирм быстро и эф-
фективно их привлекать капитал, разрабаты-
вать и внедрять ноу-хау. Такая гибкость более 
свойственна небольшим компаниям в проти-
воположность с гигантскими холдингами, до-
минирующими в мировой экономике.

Рассмотрим основные подходы опреде-
ления системы корпоративного управления 
в экономической литературе в инверсион-
ной экономике. Корпоративное управление 
реализуется посредством использования 
норм права, которые регламентируются 
на основе разработки и использования за-
конов и подзаконных актов, инструкций, 
распоряжений, а также регулируются через 
деятельность функционирующих правовых, 
экономических, технико-технологических 
институтов. Недостаток фундаментальных 

правил и норм поведения, обеспечивающих 
предсказуемость, стабильность экономи-
ческих отношений, низкая корпоративная 
культура явились основой формирования 
бизнес-среды, не гарантирующей права 
собственности и исполнение контрактов. 
Злоупотребления со стороны представите-
лей «директорского корпуса» при проведе-
нии приватизации крупных предприятий, 
формальный характер изменения формы 
управления собственностью способствовали 
закреплению доминирующих позиций вну-
тренних собственников при распоряжении 
акционерной собственностью в Украине. 
Несовершенство конкуренции и асимме-
трия информации способствуют переделу 
собственности и установлению контроля 
над собственностью со стороны менеджмен-
та. А. Линдбек, Д. Сноуер указывают на мо-
дель «инсайдеров-аутсайдеров», согласно 
которой вследствие несовершенства кон-
куренции на рынке труда инсайдеры ока-
зывают влияние на установление собствен-
ных ставок заработных плат, что является 
причиной вынужденной безработицы сре-
ди аутсайдеров. В результате, прошедшие 
подготовку и хорошо зарекомендовавшие 
себя работники фирмы (инсайдеры), ис-
пользуют механизм защиты от увольнения 
за счет преднамеренного сохранения вы-
соких издержек, с которыми фирмы могут 
столкнуться в случае «замены» их на новых 
работников (аутсайдеров) [12]. В условиях 
асимметрии информации о деятельности 
компании представители менеджмента ис-
пользуют свое монопольное положение, 
обладателя внутренней информации ком-
пании, и манипулируют ею с целью полу-
чения дополнительной прибыли. Из-за от-
сутствия мотивационного механизма роль 
трудовых коллективов снижается. Прямой 
доступ менеджеров к движению и распре-
делению финансовых потоков компании, 
наличие слабого механизма принуждения 
и порой его отсутствие сопровождается ис-
пользованием теневых механизмов форми-
рования и выведения финансовых средств 
из инвестиционного процесса. В условиях 
распыленности акций среди акционеров 
роль миноритариев в управлении компани-
ями является не значительной. Формирова-
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ние современной системы корпоративного 
управления акционерных компаний ослож-
няется путем делегирования акционерами 
управленческих прав и ответственности 
менеджерам для обеспечения организации 
внутрикорпорационной деятельности, в 
концентрации собственности в закрытых 
акционерных обществах, в сохранении кон-
трольного пакета акций в руках государства 
на большинстве крупных предприятий. Из 
всего вышеизложенного следует, что для 
обеспечения эффективного функциониро-
вания корпоративного сектора экономики 
и защиты собственных интересов акционе-
ры заинтересованы всоздании действенного 
механизмаконтроля за деятельностью ме-
неджеров. Для достижения указанной цели 
западные компании применяют разные си-
стемы внутреннего контроля, включающие 
наблюдательный контроль, превентивный 
контроль, а также внешний контроль.

Эффективность функционирования си-
стемы корпоративного управления зависит 
от соответствия институциональных усло-
вий уровню развития современных техно-
логий. Проведение системных институци-
ональных изменений включает не только 
использование соответствующих норм и 
форм поведения, повышение корпоратив-
ной культуры, этики поведения внутри ком-
пании, но и расширение функций институ-
тов фондового, страхового рынка, развитие 
инфраструктуры рынка. В инверсионной 
экономике институциональные изменения 
должны носить постоянный и необратимый 
характер, направленный на создание право-
вых условий функционирования экономи-
ки. Активизация институциональных изме-
нений оказывает стимулирующее влияние 
на экономическую динамику корпоративно-
го сектора и способствует экономическому 
росту национальной экономики. 

Внедрение новейших технологий, соз-
дание новой продукции, развитие меха-
низации и автоматизации производства, а 
также создание технико-технологических 
институтов относятся к важнейшим факто-
рам активизации инновационного развития 
корпоративного сектора экономики.

Система корпоративного контроля в 
Украине базируется на законах и традициях 

страны. Институциональная среда относит-
ся к важнейшему фактору, обеспечивающе-
му отчетность менеджмента. Определение 
роли и разделение полномочий между сове-
том директоров и менеджментом относит-
ся к проблеме, с которой сталкивается ряд 
корпораций в странах с переходной эко-
номикой. Данный вопрос непосредственно 
связан с переоценкой своей роли менед-
жментом и нарушением корпоративной 
этики поведения. В рамках преодоления 
злоупотреблений в корпоративном секто-
ре и реализации положений Sarbanes-Oxley 
акта, принятого в 2002 году в США, и прин-
ципами корпоративного управления Орга-
низации Экономического Сотрудничества и 
Развития, принятыми в 2004 году, вводит-
ся внутренний контроль при проведении 
финансовой отчетности корпораций. Совет 
директоров, менеджмент и члены наблюда-
тельного совета обязаны обеспечить своев-
ременность и достоверность подаваемых 
финансовых отчетов, подготовку финансо-
вых документов для внутренних нужд в со-
ответствии с принципами внешнего аудита 
[13, с.15]. 

При переходе к рыночной экономике в 
постсоветских странах использовались эле-
менты традиционной модели корпоратив-
ного управления. Они включают внешний 
контроль со стороны акционеров за резуль-
татами деятельности совета директоров и 
менеджеров с целью недопущения присво-
ения ими средств компании и уменьшение 
влияния «инсайдеров». В Законе Украины 
«Об акционерных обществах» урегулирова-
ны вопросы, связанные с созданием и пре-
кращением деятельности акционерных об-
ществ, порядком управления ими, правами 
акционеров, механизмами их реализации и 
защиты прав акционеров [14].

Поиск новых организационно-экономи-
ческих форм и использование механизмов, 
позволяющих снизить влияние фактора не-
определенности и повысить устойчивость 
работы корпоративного сектора экономики, 
рассматривается в качестве важнейшего на-
правления повышения конкурентоспособ-
ности национальных компаний. По данным 
исследования, проведенного “HeadHunter 
Украина”, наибольшую долю предприятий, 
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кризис которых заставил оптимизировать 
свои расходы, составили компании в обла-
сти строительства и недвижимости в 2014 
году. Компании, работающие в сфере ин-
формационных технологий, создали наибо-
лее благоприятные условия для сохранения 
своих работников [15, c. 7].

Современная модель системы корпора-
тивного управления включает разделение 
функций менеджмента, независимость и 
ответственность членов совета директоров, 
защиту миноритарных прав акционеров, 
прозрачность и своевременную переда-
чу информации о деятельности компании, 
поддержание высокой корпоративной куль-
туры в обществе.Увеличение ликвидности и 
стабилизация валютного курса будут способ-
ствовать восстановлению доверия к банков-
ской системе. Создание привлекательной 
среды для инвестирования в украинские ак-
ции, гарантия прав инвесторов создает ос-
нову для привлечения финансовых средств 
в корпоративный сектор. Распространение 
сетевой формы организации является ре-
зультатом закономерного развития про-
цессов организации и институционализа-
ции социально-экономических процессов. 
Исследование проблем развития корпо-
ративного сектора экономики свидетель-
ствует о тенденциях укрупнения, распро-
странения новых организационных форм, 
формирования организационных полей, 
интегрированных бизнес-групп. Создание 
соответствующей сетевой среды повышает 
эффективность взаимодействия компаний 
в рамках сети по поводу производства и об-
мена продукцией, технологиями и идеями с 
целью минимизации издержек. 

Преодоление кризиса в банковской си-
стеме, принятие стандартов корпоративного 
управления в Украине, обеспечение соблю-
дения и защиты прав собственности будет 
направлено на укрупнение корпоративного 
сектора. Адаптация страны к международ-
ным стандартам развития корпоративного 
сектора экономики будет способствовать 
прозрачности и открытости финансовых сде-
лок компаний и их доступе к рынкам капита-
ла. Расширение возможностей корпораций 
на основе использования сетевого принципа 
улучшает доступ к ресурсам партнера, обе-

спечивает достижение максимального синер-
гетического эффекта от их использованияи 
стимулирует развитие экономики Украины.
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АННОТАЦИЯ 
В статье рассмотрены проблемы функ-

ционирования корпоративного сектора 
экономики в условиях банковского кризиса. 
Проведен анализ основных подходов исследо-
вания корпоративных структур. Система 
корпоративного управления внутри компании 
представлена в виде иерархии вертикальных 
и горизонтальных связей. Выявлены особен-
ности системы корпоративного управления в 
инверсионной экономике.

SUMMARY 
The article deals with problems of functioning 

of the corporate sector in a banking crisis. The 
analysis of the main approaches of research of 
corporate structures is considered. The system 
of corporate governance within the company is 
represented as a hierarchy of vertical and horizontal 
linkages. The specific features of the corporate 
governance system are analyzed in the inversed 
economy. Indicated to empower corporations on 
the basis of the principle of using the network is 
defined an increasingly important role in the 
network environment. It improves the efficiency 
of interaction between the companies within the 
network. The necessity of adaptation of Ukraine to 
the international standards of corporate sector is 
proposed.


