РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ СУЧАСНОГО КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ

1.1. Засадничі принципи формування сучасного корпоративного управління

Словосполучення «корпоративне управління» (corporate governance) отримало поширення в економічній літературі відносно нещодавно на початку 70-х років. Але визнання наявності проблематики в галузі корпоративного управління бере свій початок з опублікованої в 1932 році монографії “Сучасна корпорація та приватна власність” А. Берле та Г. Мінза. В цій роботі описувалася корпорація, в якій власність розподілена між багатьма невеликими акціонерами, які не могли ні юридично, ні ментально впливати на управління. Будь-яка корпорація управляється командою топ-менеджерів, які є найманими робітниками, але яким належить вся повнота інформації та влади [108]. 

Слово «контроль», яке використовувалось авторами в їх монографії, в зазначеній словосполученні відповідає англійському «control» і має на увазі не контроль, а управління, і відноситься до галузі діяльності топ-менеджерів, що є прикладним питанням сучасного менеджменту. З методологічного підходу          А. Берле та Г. Мінза виникла теоретична течія безпосередньо пов’язана з корпоративним управлінням, що посприяло відділенню предмету корпоративного управління із загальної економічної теорії менеджменту. Вони висунули тезу про те, що корпорації насправді управляються менеджерами, а не власниками, що знайшло своє відображення в сучасній «аксіомі» корпоративного управління «сильні менеджери – слабкі власники» [41].

Інтерес до теорії корпоративного управління відновився лише після розвитку досліджень з теорії фірми. В цей період хрестоматійною стала робота   М. Дженсена та У. Меклінга “Теорія фірми: поведінка менеджерів, агентські витрати та структура власності”, видавництво якої датується 1976 р., а також наступна серія їх публікацій з вивчення корпоративного управління. Вони першими розглянули мікроекономічні моделі фірми, що включали в себе агентську проблему. Новизна робіт М. Дженсена була зумовлена розвитком теорії фірми та корпоративних фінансів в їх доповнені до корпоративного управління, а не до наукової галузі менеджменту [25].

У сучасному визначенні поняття «корпоративне управління» (надалі – КУ) є безліч точок зору, які відображають різні підходи їх авторів до цього економічно значущого аспекту діяльності господарюючих суб'єктів. Нами були досліджені трактування, які дають не тільки вітчизняні і зарубіжні вчені, але і міжнародні фінансові організації і органи державного регулювання і які безпосередньо представляють інтерес для узагальнення цього поняття в нашому дослідженні.

У вітчизняних дослідженнях прийнято перекладати термін corporate governance як корпоративне управління (англ. «governance» дослівно перекладається як управління, влада, керівництво) [62]. Вивчення в нашому дослідженні ряду загальновідомих робіт з корпоративного управління продемонструвало, що єдиного підходу в тлумаченні поняття «корпоративне управління» на сьогодні немає, але сутність поняття визначає те, як влаштована і реалізується управлінська влада в компанії, і як вирішуються протиріччя між акціонерами та менеджментом [48].

Відповідно до загальновідомого визначення Світового банку, корпоративного управління об'єднує в собі норми законодавства, нормативні положення і практику господарювання в приватному секторі, що дає можливість господарським товариствам привертати фінансові і людські ресурси, ефективно здійснювати господарську діяльність і, таким чином, продовжувати своє функціонування, підвищуючи довгострокову економічну вартість компанії шляхом підвищення вартості акцій і підтримуючи при цьому інтереси акціонерів і суспільства в цілому [182].

В цьому визначенні корпоративне управління розглядається з позиції об'єднання норм законодавства і практики господарювання в приватному секторі. Ми можемо зазначити, що Світовий банк розглядає дану категорію з позиції зовнішнього регулювання діяльності корпорацій. Основне функціональне призначення корпоративного управління вбачиться цією міжнародною фінансовою організацією в залученні фінансових і людських ресурсів, ефективній господарській діяльності і підвищенні економічної вартості економічного суб’єкту – в даному випадку корпорації. 

Міжнародна фінансова корпорація трактує корпоративне управління як систему виборних і призначених органів, які здійснюють управління діяльністю корпорації, що відображає баланс інтересів власників, а управлінська робота системи направлена на забезпечення максимально можливого прибутку від всіх видів господарської діяльності корпорації в межах норм чинного законодавства [51].
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Схожим є трактування Д. Коссе і С. Лемма, які зазначають, що корпоративне управління припускає механізми, за допомогою яких акціонери компанії здійснюють контроль над працівниками компанії і всім управлінським апаратом на користь захисту акціонерних прав [135].

В контексті нашого дослідження необхідно звернути увагу на визначення       С. Пишпека, який формулює значення корпоративного управління виключно як функцію управління, і як сукупність механізмів, що полягають в забезпеченні діяльності менеджерів з управління підприємством на користь власників – акціонерів. В більш широкому трактуванні корпоративне управління – це захист та дотримання інтересів як фінансових, так і нефінансових інвесторів, що вносять свій внесок в діяльність корпорації та зростання вартості акцій цієї корпорації [59].

Спільність вищенаведених визначень полягає у тому, що їх автори визначають корпоративне управління та його значущість саме з позиції захисту прав інвесторів. Інтереси другої найбільш значущої групи учасників корпоративного управління також відзначені у відповідних взначеннях, але подібний погляд є не таким поширеним. Деякі автори, наприклад, Е. Стернберг, виказують протилежну точку зору стверджуючи, що права і бажання акціонерів не співпадають з поняттям корпоративне управління [171].

Підхід відомого рейтингового агентства «Стандард енд Пурз корпорейшн» (Standard & Poor’s Corporation), компанії, що працює з міжнародною фінансовою звітністю і є всесвітньовідомим корпоративним аудитором, полягає у тому, що корпоративне управління передбачає взаємодію між управляючими компаніями, її радою директорів, акціонерами компанії і іншими фінансовими посередниками [170]. 

Окремими авторами корпоративне управління розглядається як набір інституційних механізмів, що регулюють відносини між декількома групами акціонерів (stakeholders) у справах корпорації (інвесторів – як акціонерів, так і кредиторів; менеджерів і робітників) з метою отримання економічних вигод від такої корпоративної коаліції) [5].

В концепції корпоративного управління, в основі якої встановлені принципи Організації економічного співробітництва і розвитку (ОЕСР), і які знайшли своє відображення в документі з корпоративного управління в 29 країнах з розвиненою ринковою економікою ОЕСР в 1999 році (а з урахуванням останніх змін і накопиченого досвіду, принципи були перероблені і опубліковані в новій редакції у 2004 році) корпоративне управління описується в широкому розумінні: «Корпоративне управління відноситься до внутрішніх засобів забезпечення діяльності корпорацій та контролю над ними. Включає комплекс взаємовідносин між правлінням (менеджментом) компанії, радою директорів (наглядовою радою), акціонерами та іншими зацікавленими особами» [156]. В даному випадку аналізоване поняття розглядається з двох сторін: нормативної і біхейвіоральної (behavior (англ.) – образ дій, поведінка). 

З нормативної сторони, концепція корпоративного управління приділяє увагу певним нормам і правилам, які визначають взаємостосунки і приватну поведінку. На нашу думку з біхейвіоральної сторони, корпоративне управління розглядає взаємостосунки і, виходячи з цього, вибудовує моделі поведінки між різними учасниками корпорації – спосіб взаємодії між менеджерами (керівниками) і акціонерами, а також працівниками, кредиторами, головними споживачами і громадськістю з метою формування корпоративної стратегії [9].

Таким чином, наявність різних трактувань у визначенні поняття корпоративне управління свідчить про різні думки авторів щодо різних економічних інтересів учасників процесу корпоративного управління. Погляди дослідників корпоративного управління збігаються в тому, що головною метою корпоративного управління має бути розвиток ефективного моніторингу і спонукальних механізмів, які б скоротили недоліки, що пов'язані з відділенням володіння корпоративними правами від управління цими правами та пошук механізмів регулювання економічних розбіжностей, що виникають в управлінні корпораціями. 

Поняття «корпоративне управління» не вичерпується суб'єктивним аспектом – взаємостосунками його учасників. Корпоративне управління – це, перш за все, процес управління корпорацією. У зв'язку з цим ряд дослідників обходить суб'єктивний аспект даного поняття і зупиняється на об'єктивному процесі управління, де є керований об'єкт – корпорація. Відповідно до цього, в процесі аналізу існуючих визначень корпоративного управління виділено наступні підходи (рис. 1.1).
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Рис. 1.1. Напрями дослідження поняття корпоративного управління [60].

Перший, суб'єктивний підхід концентрується на взаємостосунках і може враховувати як інтереси однієї групи учасників, так і інтереси всіх груп. Цей підхід характеризує особливості поняття «корпоративне». Другий підхід характеризує особливості поняття «управління» і припускає об'єктивну характеристику процесу управління корпорацією як системою, що реалізує задану економічну мету корпорації. Третій інтегральний підхід враховує суб'єктивні і об'єктивні особливості даного поняття. Тому він більш адекватно відображає поняття «корпоративне управління». Відповідно до цього, ми можемо описати поняття «корпоративне управління» як інтеграцією двох рівнозначних підходів: суб’єктивного, заснованого на  врегулюванні відносин учасників процесу корпоративного управління які мають часто різну мету; і об'єктивного, який характеризує процес управління корпорацією як виробничою системою [60].

Відділити процес управління узгодженням інтересів груп, що беруть участь в управлінні, від безпосереднього управління корпорацією досить складно. Окрім того, управління корпорацією як організацією періодично перетинається з процесом узгодження думок зацікавлених груп. Саме тому в процесі корпоративного управління має місце взаємопроникнення і взаємовплив різних зацікавлених акторів. Це дає нам підставу розглядати процес корпоративного управління як сукупність процесів врегулювання інтересів груп-учасників та управління корпорацією як організацією (або виробничою системою), де корпоративне управління це поєднання управління узгодженням інтересів та управління корпорацією як організаційною структурою. 

Поняття «корпоративне управління» не є виключно тотожним поняттю управління корпораціями
. По-перше тому, що проблематика управління корпораціями є неосяжною, а по-друге, корпоративне управління стосується, як вже зазначалось, реалізації влади в організації будь-якої правової форми, а не тільки власне в корпорації, яка ототожнюється з акціонерним товариством. Саме управління корпорацією як організацією припускає управління її основними ресурсами, до яких звичайно відносять виробництво, маркетинг, фінанси, персонал і розробку технологій та інновацій. 

А. Демб та Ф. Нойбауер зазначають, що сьогодні ототожнювати корпоративне управління тільки з роботою директорських рад, чи відділенням власності від управління, означатиме втрату головних економічних орієнтирів, що впливають на розвиток системи корпоративного управління. Такий погляд був би занадто вузьким в умовах економічної глобалізації. Тому сучасна дискусія про значення і мету корпоративного управління вийшла далеко за рамки діяльності директорських рад та розподіленням влади, оскільки йдеться переважно про роль корпорацій у сучасному суспільстві [115]. 

Ця зміна в акцентах відображена і в самому визначенні корпоративної діяльності за останні тридцять років. У 60-х роках дослідники вважали, що корпоративне управління – це влада і контроль у сфері бізнесу. Тому ми можемо стверджувати, що сьогодні визначення цього поняття розширилось і відображує дійсність із забезпечення взаємозв’язку корпорації (акціонерного товариства) з економічним середовищем і середовищем у якому вона функціонує (Додаток А). 
Серед задач корпоративного управління – законність корпоративної влади, корпоративна підзвітність, перед ким і за що корпорація має відповідальність, хто і за яким нормами повинен здійснювати управління. Такі положення були враховані британськими розробниками в області корпоративного управління в звіті комітету Кетберрі в 1992, де зазначається: «Корпоративне управління – це спеціально створені умови, які забезпечують упевненість в тому, що директори і вищий керівний склад компанії використовують свої повноваження і управляють компанією на користь акціонерів і всього суспільства в цілому. Такі умови включають створення відповідної системи «заборон і противаг» обмежуючої владу топ-менеджерів компанії, наприклад – зміцнюючи роль аудиторського комітету.» [66]. 

Також необхідно зробити акцент на тому, що існують відмінності між сутністю корпоративного управління на підприємствах за участю держави і управлінням в приватних корпоративних структурах, адже це положення буде використовуватись нами під час розгляду корпоративного управління на підприємствах з державною участю. В першому випадку управління має за мету виконання програм або виробництво послуг для суспільства в цілому: механізми і органи управління покликані реалізовувати цілі, які розроблені і встановлені законодавчими органами, їх діяльність регулюється відповідними законодавчими актами і ухвалами уряду. Що ж до корпорацій без участі держави, то тут кінцева мета управління полягає в координації і управлінні діяльністю людей з виробництва товарів і послуг для задоволення потреб споживачів за певну платню (прибуток). Особливість управління в приватній сфері визначається також тим, що організації функціонують в умовах жорсткої конкуренції, в той час, як державні підприємства переважно працюють на олігополістичних ринках. 

З урахуванням вищезазначеного, проведений нами аналіз різних точок зору відносно поняття «корпоративне управління» дозволив виробити свою власну позицію з даного питання і сформулювати визначення сутності аналізованого поняття з врахуванням світових тенденцій в області корпоративного управління: «Корпоративне управління - це система заходів і правил, направлених на узгодження інтересів власників підприємства і акціонерів з одного боку, і підвищення ефективності функціонування підприємства на основі посилення результативності взаємозв'язку між радою директорів і професійним менеджментом, що забезпечує економічне зростання підприємства – з іншого боку». В даному випадку нами використане визначення поняття менеджмент, сутність якого сформулював Девід Кортен, і на яке ми посилатимемося використовуючи термін «менеджмент» в нашому дослідженні: «По-перше, кажучи про «менеджмент» американці майже завжди мають на увазі фігуру «менеджера» – людини суб'єкта управління, діючого в деякій організації. В більш загальному значенні вони застосовують термін «адміністрація», і «адміністрування», який більшою мірою відображає знеособлену систему управління. По-друге, коли говорять «менеджер», то мають на увазі професійного керівника, що усвідомлює, що він представник особливої професії, а не просто інженер або економіст, що займається управлінням. Менеджмент як збірне від менеджерів – це певна категорія людей, соціальний прошарок тих, хто здійснює роботу з управління» [29].

Важливим аспектом, як корпоративного управління, так і загального менеджменту є їх якість. Характерними умовами, які забезпечують його якість, за визначенням Світового банку є: прозорість; розкриття фінансової і іншої інформації про діяльність компанії; внутрішні процеси контролю і нагляду за діяльністю менеджменту; захист і забезпечення прав інтересів всіх акціонерів; незалежність директорів у визначенні стратегії компанії, ухваленні бізнес-планів і ухваленні інших важливих рішень: призначенні менеджерів, контролю за їх діяльністю, звільненні менеджерів у випадку необхідності. Також на якість корпоративного управління впливають взаємостосунки, що все більш ускладнюються в сучасному корпоративному управлінні, між акціонерами усередині підприємств [182]. 
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6. Дотримання балансу між незалежністю і професіоналізмом членів ради директорів – акціонери прагнуть ввести в раду директорів максимальне число незалежних директорів, лояльних до інтересів акціонерів і незалежних від професійного менеджменту. Проте знайти одночасно незалежних і професійних директорів на практиці досить складно. Таким чином, суть корпоративного управління полягає в тому, щоб дати акціонерам можливість ефективного контролю і моніторингу за діяльністю менеджменту, що сприятиме збільшенню капіталізації підприємства. Цей контроль має на увазі як внутрішні процедури управління, так і зовнішні правові і регулюючі механізми. Акціонери хочуть чітко знати, яку саме відповідальність несуть перед ними вищі посадовці підприємства за досягнуті результати. Інвестори хочуть розуміти, чи є них реальна можливість впливатиме на ухвалення  важливих рішень.

На підставі аналізованих принципів, ми прийшли до висновку, що при побудові корпоративного управління, необхідно усвідомлювати кінцеву мету, а не функціонально вибудовувати сам процес. Як справедливо відзначає російський дослідник корпоративного управління А. Радигін, «Затвердження кінцевої цілі управління (мета функціонування об'єкту) є відправною крапкою для проектування процесу управління і визначає критерії функціонування об'єкту. Якщо розглядати довільний процес управління об'єктом будь-якої природи, то стає очевидний наступний висновок – за відсутності наперед визначеної певної цілі проектування процесу управління не має сенсу» [65]. 

Практика підтверджує готовність інвесторів одержувати меншу віддачу від вкладених засобів при інвестуванні в компанії з ефективним корпоративним управлінням. Це викликано тим, що ефективне управління підвищує прозорість компанії, інформація про фінансові результати її діяльності стає більш доступною, а це, у свою чергу, позитивно впливає на суб'єктивне сприйняття інвесторами ризикованості своїх вкладень в дану компанію і вони не вимагають підвищеної віддачі на інвестований капітал. Ефективна система корпоративного управління служить для інвесторів доказом того, що їх інтереси матимуть пріоритет над інтересами менеджерів. 

Ці та багато інших чинників, закладених в систему корпоративного управління, позитивно впливають на підвищення рентабельності інвестицій, роблять компанію привабливою для капіталу і дозволяють привертати його за більш низькими ставками. Багато хто з кредиторів став враховувати практику корпоративного управління компанії (наприклад, прозору структуру власності, належну фінансову звітність) як ключовий критерій при ухваленні ними інвестиційних рішень. Наприклад в США аналітична компанія Standard&Poors формує список найбільш рейтингових компаній використовуючи змінні величини пов’язані з корпоративним управлінням [170], в якому кожна компанія отримує рейтинг від 1 до 10, якщо схематично зобразити блок аналізованих головних параметрів КУ американської корпорації за цим рейтингом, то він утворює алгоритмічну піраміду з аналізованих агрегованих показників (рис. 1.2).

Характерною особливістю «зовнішнього підходу» до корпоративного управління є джерело його виникнення на високорозвинених і ліквідних фондових ринках. З цієї причини «зовнішній підхід» іноді називають ринковою моделлю корпоративного управління. «Зовнішній підхід» в значній мірі базується на ролі ринку капіталів як інструменту оцінки діяльності компанії і впливу на її поведінку на ринку. Власники часто представлені в раді директорів і можуть навіть працювати в компанії як виконавчі директори. 
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Рис. 1.2. Схема формування рейтингу ефективності корпоративного управління для прийняття інвестиційних рішень.
 «Внутрішній» підхід часто асоціюється з менш прозорою структурою власності і організації фірми, що може негативно позначитися на положенні акціонерів, що не володіють контрольним пакетом акцій. Прикладом подібної ситуації може служити перехресне володіння акціями, що може використовуватися менеджерами або крупними акціонерами в рамках груп компаній і усунути вплив інших акціонерів, не контролюючих її діяльність. Звичайно подібні структури перешкоджають публічному залученню нових інвесторів задля володіння акціями і створюють заклопотаність у інвесторів, які звикли до більш прозорих відносин власності і механізму контролю за діяльністю компанії. 

Якщо керівництво компанією повністю залежить від одного акціонера, «внутрішній підхід» стимулює небажане преференційне відношення до акціонера, що володіє контрольним пакетом акцій. Ця ситуація може приймати різноманітні форми і, за відсутності жорстких вимог до розкриття інформації і прозорої звітності, негативно позначається на участі в капіталі інших акціонерів.

Безумовно, в проведенні взаємовигідних реформ зростає значення незалежних груп фахівців і професійних організацій, таких як ради бухгалтерів, асоціації акціонерів, круглі столи бізнесменів і фондові біржі. Серед заходів, які можуть зробити позитивний вплив на ділову практику, можна назвати міжнародні угоди про співпрацю між фондовими біржами і про взаємні лістинги. Все це разом узяте, підведе інвестиційне співтовариство і корпоративний сектор до нових якісних вимог з погляду корпоративного управління.

На нашу думку, для того, щоб система регулювання була дієвою, вона повинна також враховувати національні особливості ведення бізнесу і відповідати очікуванням керівництва компаній. В кожній країні існують свої шляхи вирішення таких питань. В країнах Заходу дослідниками корпоративного управління визнається, що система корпоративного управління в Німеччині і Японії достатньо сильно відрізняється від системи існуючої в США і Великобританії. Проте, економіка всіх цих країн є потужною і успішно розвивається. Загальновизнаним є той факт, що національні особливості роблять великий вплив на успішне впровадження прийнятих правил [133]. 

Отже, корпоративне управління в будь-якому вигляді представляє собою систему заборон і противаг, яка і обумовлює процеси ухвалення оперативних і стратегічних рішень [38]. Відповідно до цього головною інтегрованою сутністю «корпоративного управління» є реалізація прав та дотримання інтересів всіх учасників взаємовідносин корпоративної власності, з метою встановлення балансу між економічними та соціальними цілями, індивідуальними та суспільними інтересами. Однією з таких умов є вирішення протиріч у відносинах акціонерів та менеджерів, а також між самими акціонерами.

Відділення власності від управління в корпораціях (акціонерних товариствах) призводить до конфлікту інтересів власників і керівників, у зв'язку з чим виник ряд теорій, що вивчають даний феномен. Аналізуючи внутрішньокорпоративні  відносини і відносини між корпорацією та іншими зацікавленими особами необхідно, на нашу думку, використовувати теоретичну модель розроблену саме в рамках інституційного аналізу, а точніше в рамках «теорії агентських відносин». 

Необхідно відзначити, що поняття які використовувались на початку: «принципал» і «агент», є елементами теоретичної конструкції. В реальному житті поняття «агент» часто використовується для характеристики осіб, що представляють інтереси довірителя (або принципала), наприклад, торгові або фінансові агенти. Стосовно господарської практики термін «агентські взаємовідношення» використовується при описі фундацій, трастів і т.д. 

Домінуючий напрям у вивченні наслідків, що виникають від розподілу власності і управління в корпораціях, істотно змінювався з часу постановки проблеми агентських відносин в корпораціях (робота А. Берлі і Г. Мінза «Сучасна корпорація і приватна власність», 1932 р.). Ними створена концепція трансформації капіталізму в нову економічну систему, яка характеризується встановленням панування крупних корпорацій з акціонерним капіталом, що був розподілений між безліччю власників, а також відділенням управління і контролю від власності (теорія «корпоративної революції» або «революції управляючих») [108]. 

Проблема відділення власності і контролю представлена як ключова проблема ефективності корпоративного управління, А. Берлі і Г. Мінз прийшли до висновку, що розрізненість, неорганізованість, пасивність міноритарних власників веде до високих витрат з вироблення ними колективних дій і контролю над корпорацією. Розкриваючи зміни в природі власності XX століття, вони відзначають, що корінним чином змінюється життя власників та найманих працівників, способи поводження з власністю в результаті переходу 2/3 промислового багатства США з власності окремих осіб у власність великих корпорацій, що фінансуються акціонерним капіталом. Причину масової колективізації власності, що працює на виробництво, вони вбачали в тому, що корпорації підпорядкували собі виробничі ресурси, а інші стали пасивними власниками, у володіння яких були залишені предмети споживання. Професійні менеджери корпорацій стають непідконтрольними агентами, в умовах, коли дрібні акціонери не здатні ефективно контролювати керівників в ситуації розосередження прав власності і високих витрат колективних дій [108]. 

Одне з рішень проблеми, що випливає з відділення власності і контролю,   А. Берлі і Г. Мінз бачили в збільшенні рівня концентрації акцій і посиленні контролю власників для поліпшення результатів діяльності компанії. Наголошувалося, що поведінку менеджерів можна дисциплінувати, концентруючи капітал фірми в окремих акціонерів або в самій групі утримувачів акцій.

Більш глибоке теоретичне осмислення проблем, що випливають з відділення власності від управління корпорацією, було зроблене пізніше в рамках теорії прав власності (робота Е. Фуруботна, С. Пежовича «Economics Property Rights», 1974 р.), Теорія розглядає основні правочини власника: контроль над використанням активів, контроль над грошовими потоками або залишковим доходом, право на передачу активів третім особам або відчуження. В рамках теорії агентських відносин особливо підкреслюється протилежність інтересів акціонерів і менеджерів відносно права на дохід від використання активів [104]. Враховуючи неповноту контрактів внаслідок труднощів, які виникають у прогнозуванні та опису майбутніх подій, власники і менеджери повинні ділити приналежність права на залишковий дохід. В моделі принципал-власник і агент-менеджер передбачається, що найбільш сильні стимули до зваженого ухвалення рішень мають акціонери, отже, їм і повинне належати право на залишковий дохід [53].

Особливо варто виділити роботу А. Алчіана і Г. Демсеца «Виробництво, вартість інформації і економічна організація» (1972 р.), в якій одним з центральних понять є «колективне виробництво» (team production). В умовах колективного виробництва вартість інформації про зусилля конкретного агента, що є необхідною для подальшого його ефективного винагородження, часто стає недоступно високою. Необмежене зростання класичної фірми за рахунок збільшення учасників «команди» стає такою великою, що власник вже не може контролювати господарську діяльність, і вимушений делегувати повноваження з управління корпорацією найманому менеджменту [4]. 

В ході аналізу теоретичних передумов інституційної економіки дослідження агентських відносин в корпоративних структурах і корпоративному управлінні нами відзначена відносність відмінностей між теорією агентів і теорією трансакційних витрат. Р. Коуз протиставляв трансакційним витратам, які він відносив тільки до витрат породжених ринком, агентські витрати, що виникають всередині корпорації. Р. Коузу наголошував, що фірма виникає тоді, коли агентські витрати пов'язані з тим, що вартість делегування прав своїм агентам, менша ніж витрати функціонування ринку – трансакційні витрати. Також Т. Еггертссон та М. Дженсен, відносять витрати агентських відносин до трансакційних витрат, виділяючи теорію агентських відносин як розділ економічної теорії трансакційних витрат. Т. Еггертссон робить важливе доповнення, що «хоча частіше всього цю теорію застосовують при аналізі ієрархічних відносин, її додатки охоплюють всі форми обміну» [97] (Додатки Б, В). 

На нашу думку, проблема наявності трансакційних витрат в агентських відносинах існує унаслідок існування інформаційної асиметрії, несприйняття ризиків, чинників невизначеності, протилежності цільових функцій економічних суб'єктів. Агентські витрати відносин принципала і агента включають як витрати підготовки контрактів з агентами, кожний з яких переслідує свої інтереси, так і витрати контролю за виконанням цих контрактів (рис. 1.3). 
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Джерело: Mathiesen, Henrik. “Managerial Ownership and Financial Performance,” Copenhagen Business School, Denmark.– 2002.– P. 99-100.
Рис. 1.3. Трансакційні витрати в корпоративному управлінні.

На практиці положення неоінституційної теорії «принципал-агент» реалізуються в класичній проблемі контролю акціонерів за поведінкою менеджменту, коли право управління відділено від права володіння. В основі проблеми контролю над поведінкою виконавця лежить неповнота інформації, а, отже, і ризик. Проблеми тут зумовлені розбіжністю інтересів економічних агентів унаслідок відмінності їх положення в системі взаємовідносин, що спричиняє різнорідність очікувань і потенційну конфліктність взаємодії [4]. Теорія агентів концентрує увагу на попередніх передумовах, що формують спонукальні контракти, тоді як теорія трансакційних витрат – на вже реалізованих угодах, що породжують різні управлінські структури. Теорія агентів розглядає різні механізми стимулювання діяльності менеджерів, а також організаційні схеми, що забезпечують оптимальний  розподіл ризику між принципалом і агентом [52].

Проаналізувавши теорію агентів, ми прийшли до узагальнення, що модель принципала і агента виходить з наступних умов: в корпорації її власник – принципал, і менеджер – агент, укладають контракт, що визначає коло обов'язків менеджерів і принципи розподілу квазіренти між ними. В моделі принципал – агент передбачається, що більш сильні стимули до зваженого ухвалення рішення мають акціонери, які знаходяться в кінці черги при розподілі прибутків і збитків. Відповідно право на залишковий дохід повиннео належати їм. За допомогою моделі агента вивчаються труднощі, похідні від пропозиції асиметричної інформації, тоді як традиційний неокласичний аналіз ґрунтується на симетричності економічних відносин. 

В рамках теорії контрактів особлива увага приділяється контрактним стимулам. Головними мотивами укладення контракту признаються перенесення ризику і упорядкування стимулів [132]. Система стимулів, що дозволяє принципалу зацікавити агента в розкритті значущої інформації і здійсненні дій, що відповідають меті принципала, визначається як оптимальний контракт. Основні суперечності між принципалами-власниками і агентами-менеджерами, що сприяють виникненню агентських конфліктів між ними, відображені в табл. 1.1.

Таблиця 1.1.          

Основні типи протиріч в корпорації  [151, c. 157-160].

	Протиріччя
	Акціонери
	Менеджери

	Вибір інвестиційного горизонту
	Довгостроковий
	Короткостроковий

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


В рамках теорії принципал – агент добровільне делегування контролю переважно обґрунтовується можливостями отримання виграшу за рахунок віддачі, обумовленої розподілом праці, чи нестачею у принципала часу (можливо здібностей) для самостійної реалізації задачі або обмеженою раціональністю принципала при зіткненні зі складними проблемами [141]. Проте Дж. Коулмен відзначає, що про добровільне делегуванні контролю можливо говорити тільки за умови, якщо індивід зберігає за собою право контролю дій, що виходять за рамки контракту, а також може повернути собі делеговане право контролю після завершення терміну дії контракту [113].

Постійна наявність витрат на укладання контракту і реалізацію цих контрактів усередині корпорації є наслідком недосконалості чи неповноти контрактів. Причиною стає неможливість врахувати економічними агентами всіх непередбачених змін при укладанні і реалізації контракту. Окрім цього, існують суперечності економічних інтересів принципалів і агентів, що виражаються в прагненні максимізувати свою корисність, не дивлячись на прийняті зобов'язання при укладанні контракту про найом. Дані положення знаходять свою реалізацію в наявності опортунізму в агентських відносинах [94].

На наш погляд опортуністична поведінка є ключовим поняттям неоінституційної теорії, що пояснює принципи поведінки індивіда в корпорації. Існують різні підходи до трактування поняття  «опортуністична поведінка». Зокрема, О. Вільямсон визначає опортунізм як «переслідування особистого інтересу з використанням підступності» [82]. В більш загальному випадку опортунізм означає надання неповної або спотвореної інформації. Він лежить в основі дійсної або уявної інформаційної асиметрії, яка істотно ускладнює корпоративне управління. Таким чином, в основі будь-якої опортуністичної поведінки лежить асиметрія інформації і невизначеність. Опортунізм містить наступні структурні елементи: невідповідність інтересів контрагентів; прихований характер несумлінної поведінки на основі маніпулювання асиметричної інформації; збільшення корисності в односторонньому порядку; навмисність дій суб'єкта опортуністичної поведінки.

Класично проблема внутрішньофірмової опортуністичної поведінки виникає на двох рівнях: у відносинах між власником фірми і керівником (менеджером); у відносинах між менеджером і працівником фірми (топ-менеджер – виконавець). У відповідності з неоінституційною теорією, в корпорації виникає проблема «контролю за контролером» внаслідок того, що залишковий дохід йде до власників, а не до менеджерів. У менеджерів виникають стимули для опортуністичної поведінки, що знаходять своє відображення у використанні ресурсів фірми на задоволення власних потреб в розріз з інтересами акціонерів. Інтереси менеджерів і акціонерів, зокрема, є розбіжними в частині представницьких витрат менеджерів. Такі витрати слугують особистому благу менеджерів, приносячи їм корисність, але скорочують частку прибутку, що залишається для виплати дивідендів акціонерам. Якщо вигоди від зростаючих дивідендів дістаються акціонерам, то наймані керівники нададуть перевагу тому, щоб відмовитись від зайвих витрат власних зусиль. Якщо власність строго відокремлена від управління, то у менеджерів відсутній прямий особистий інтерес в здійсненні стійкого розвитку акціонерного товариства [132].

В нашому дослідженні під агентськими витратами ми надалі будемо розуміти витрати контролю або організаційні витрати, що є частиною управлінських витрат, і витрати направлені на винагороду результатів діяльності агента. Для принципала сукупні витрати агентських відносин будуть рівні сумі інвестицій на покриття незацікавленого в управлінні менеджменту, якщо менеджмент не створив власної тіньової зацікавленості. Зниження витрат агентських відносин можливе за умов подальшого розроблення контрактів, що сприяють частковому збігу інтересів принципала і агента, зокрема, при пайовому розподілі прибутку зафіксованому в контракті. Можливо упровадження системи аудиту і бухгалтерського обліку в цілях нагляду за результатами діяльності агентів. 

В результаті вивчення в рамках нашого дослідження емпіричних робіт, представлених М. Дженсеном та Р. Рубаком в яких досліджуються ефекти конкуренції на ринку контролю над корпораціями, що виявляються в злитті та  скуповуванні акцій із залученням позичкових капіталів, нами були знайдені наступні численні підтвердження вищезазначеного припущення: акціонери компаній, що стали об'єктами поглинання, значно виграють від подальшого зростання курсу акцій. Виграш акціонерів, які продають свої акції, перевищує надбавки до ринкової вартості акцій, які вони одержують від суб'єкта поглинання [131].

Також виявлений зв'язок між використанням програм винагороди керівників і зменшення агентських витрат та збільшенням ринкової вартості корпорацій. Спостерігається позитивна залежність між річною платнею адміністративних працівників і середньорічним курсом акцій, негативна кореляція між курсом акцій і текучістю адміністративного апарату, залежність терміну перебування менеджерів на посаді від продуктивності їх діяльності. Досліджені нами статистичні результати підтверджують висновки про те, що різноманітні контрактні угоди і ринкові сили, зокрема фондовий ринок, ринок управлінських послуг, сприяють поєднанню інтересів власників і агентів та формують спільне бачення мети корпоративного управління.

Основна причина виникнення проблеми між власником і менеджером – відділення володіння від безпосереднього управління власністю. Центральна проблема формування корпоративного управління в рамках інституційної економічної теорії пов'язана з пошуком ефективних структур управління і моніторингу, у тому числі механізмів, що дисциплінують вищий менеджмент корпорацій.

Використання понятійного апарату інституціональної економічної теорії в дисертаційному дослідженні базується на передумові, що інститути, як правила і механізми, що забезпечують їх дотримання, мають значення з погляду ефективного корпоративного управління. Тому інституціональний підхід до аналізу розвитку відносин корпоративної власності і формування корпоративного управління, представляється нам актуальним і найперспективнішим в умовах існуючої невизначеності і мінливості зовнішнього середовища. 

На нашу думку корпоративне управління слід визнати механізмом економічної реалізації акціонерної власності і окремим випадком акціонерної координації і стимулювання діяльності суб'єктів корпоративної власності. Так, за визначенням П. Друкера корпоративне управління полягає в розробці і дотриманні правил поведінки для тих, хто діє від імені компанії, тобто є сукупністю положень, що забезпечують відповідність дій менеджерів бажанням та інтересам власників. Цим корпоративне управління відрізняється від менеджменту, що визначає та описує відношення між керівниками і їх підлеглими [42]. Отже, змістом корпоративного управління служить побудова внутрішньої системи контролю за діяльністю керівників компанії від імені її акціонерів та інших зацікавлених груп.

В рамках протилежних підходів до визначення поняття «корпоративного управління» ми виділили різні зацікавлені групи учасників. У вузькому (класичному трактуванні) в такій якості виступають тільки менеджери і власники корпорацій. В розширеному трактуванні процес управління ми можемо розглядати як «комплекс взаємостосунків не тільки між менеджерами і власниками, але також між різними категоріями власників (крупні і дрібні акціонери, реальні власники і кредитори як потенційні власники)» [101]. 

В більш розширеному трактуванні корпоративне управління включає взаємовідносини власників і зацікавлених осіб, які не є власниками корпорації, але здатні значно впливати на дії його власників чи менеджерів (місцеві та центральні органи влади, трудові колективи і т.д.). Даний підхід слід визнати більш реалістичним з урахуванням впливу, що чинять державні структури на розвиток корпоративного управління в Україні. 

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 
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Тип КУ може істотно впливати і на пропорції розділення поточних доходів корпорації на дивіденди і нерозподілений прибуток, корпорації з сильно розпорошеною корпоративною власністю, як правило, виплачують порівняно більш високі дивіденди [30]. Результати розрахунків американських експертів не цілком узгоджуються з теоретичною концепцією, у відповідності до якої в корпораціях з роздробленою структурою власності менеджмент використовує своє положення для того щоб систематично обмежувати сплачувані дивіденди. Зниження виплати дивідендів може бути пов’язано лише з підтримкою норми накопичення при особливо великих темпах зростання компанії [140].

Таким чином, особливості економічно-правової інфраструктури в рамках якої власники акцій можуть реалізувати свої права власності, і характер розподілу акціонерної власності визначають істотно різні механізми КУ. При цьому відсутність або порівняно мале розповсюдження одних механізмів (пов'язаних, наприклад, з ринковим перехопленням корпоративного контролю) може компенсуватися наявністю інших (таких як володіння крупним пакетом акцій, сімейний контроль, приналежність до фінансової групи, що утворилася, і особлива роль головного банку). 
В контексті нашого дослідження доречно зробити посилання на С. Каплана, який присвятив ряд робіт вивченню відмінностей КУ, і який прийшов до наступних висновків: за значного погіршення справ в корпораціях будь-якої з країн, що були ним досліджені, як правило, збільшується вірогідність усунення від справ вищих керівників. Особливо цікавими представляються для нашого дослідження результати наступних розрахунків: показники еластичності обороту керівників вищого ешелону за зменшенням доходів (втраченим вигодам) або за падіння ринкового курсу акцій відповідних корпорацій у всіх трьох країнах, є величинами приблизно одного порядку [133]. Інакше кажучи, якщо судити за оцінками, що фігурували у вказаних розрахунках С. Каплана, результати дії різних механізмів КУ, які можуть виявлятися в інтенсивності обороту топ-менеджерів, виявляються достатньо схожими в усіх моделях КУ.

Тому, сучасна відмінність національних моделей КУ – що орієнтуються на розвинутий ринок цінних паперів (США) або на ту, де в центрі економіки стоїть могутня банківська система (Німеччина, Японія) – полягає саме в відмінності фінансування за допомогою випуску корпоративних облігацій або банківських кредитів, що стало на сьогодні більш менш рівнозначним за результатами, а облігаційна і банківська заборгованість виступають в якості субститутів. Тим часом природа і функції цих способів фінансування якісно різна, і в реальному житті вони частіше виявляються не субститутами, а швидше компонентами, що необхідно доповнюють один одного. Більш детальний огляд ключових відмінностей в організації сучасного корпоративного сектору відображено в Додатку Д.

Обидва види заборгованості природно переплітаються між собою (зрозуміло, в різних пропорціях) і в американській, і в німецькій, і в японській економіках. Більш того, наявність розвинутих і конкурентних ринків цінних паперів може свідчити про порівняно більшу «глибину» розвитку фінансових відносин, про існування додаткового вимірювання фінансової економіки [145]. Характерно, що в країнах, які володіють достатньо розвинутими фондовими ринками, відношення загальної суми приватної заборгованості до ВНП виявляється значно вище, ніж в решті країн, але саме розвинуті ринки акцій дозволяють сформувати систему, яка краще всього втілює в ринкових цінних паперах багатоманітну і специфічну для кожної корпорації інформацію, і тим самим можуть забезпечити більш ефективну алокацію фінансових ресурсів, що демонструють саме американські корпорації з їх моделлю КУ [154]. Отже, основним чинником, що сформував сталі відмінності між існуючими моделями КУ в рамках індустріальної економіки, і надалі продовжує впливати – є фінансовий ринок, чи ринок позичкових капіталів. Але цей чинник не впливає на створення нових динамічних форм КУ в силу ієрархізованості індустріального типу управління.

На нашу думку основним чинником, який фактично визначатиме формування структури нової моделі та конвергенції вже існуючих систем КУ буде саме фактор мережевої економіки (network economics) та глобалізації товарних ринків, яка динамічно розвивається на базі інформаційних систем і риси якої вже сьогодні чітко вираженими [81]. Спільним з сучасними корпораціями залишатиметься корпоративна власність – акціонерний капітал та корпоративний контроль і, відповідно, формування сучасної моделі корпоративного управління як в англосаксонській так і в континентально європейській системах виходитиме з вимог власників до топ-менеджменту, перш за все, з визначення мети та стратегії сучасного корпоративного управління (Додаток Е), але це не консервує структуру управління, адже як за старих, так і за нових форм управління головною ціллю для менеджерів буде залишатися квазірента. Тому в цьому розділі ми зосередимо увагу не на статичних моделях, що сформовані економічними інститутами і детально описувались багатьма дослідниками КУ, а саме на формуванні нових динамічних мережевих форм КУ, які не знаходили відображення в класичних чи неокласичних економічних теоріях.

За визначенням відомого українського економіста А. Гальчинського «сучасна інформаційна мережа – це породження класичної корпорації, її сучасна функціональна структур. Без сучасної транснаціональної корпорації світова павутина інформаційної мережі втрачає свій економічний сенс. Саме корпорації формуюють мережеву економіку майбутнього» [18].

Відомий дослідник мережевого суспільства Мануель Кастельс в своїй трилогії «Інформаційна ера: економіка, суспільство, культура» («Становлення суспільства мережевих структур», «Могутність ідентичності» і «Кінець тисячоліття») провів розгорнутий аналіз сучасних тенденцій, що призводять до формування основ суспільства, яке він називає «мережевим» чи «інформаційним». Враховуючи те, що інформація за своєю природою є таким ресурсом, який легше за інших проникає через усілякі перешкоди та кордони, він розглядає інформаційну еру як епоху глобалізації [111]. При цьому мережеві структури є одночасно і засобом і результатом глобалізації суспільства. М. Кастельс зазначив: «Саме мережі створюють нову морфологію наших суспільств і є тим довгоочікуваним середовищем, в якому будь-яка компанія або індивідуум, що знаходяться в будь-якій точці економічної системи, можуть контактувати легко з мінімальними затратами з будь-якою іншою компанією або індивідуумом щодо спільної роботи, для торгівлі, для обміну думками, ідеями та ноу-хау або просто задля задоволення, а мережеві структури є одночасно і засобами і результатом глобалізації суспільства» [112, 110].

Елвін Тоффлер в своїй книзі «Третя хвиля» акцентував увагу на соціально-економічних тенденціях, що супроводжують розвиток інформаційних технологій. Аналізуючи тенденції в економіці в перехідний період від «другої хвилі» до «третьої», «пророк» мережевого суспільства Тоффлер фактично передбачив ряд технологій, котрі з’явились на початку двадцять першого століття завдяки розвитку всесвітньої комп’ютерної мережі і почали формувати мережеву економіку (network economics), а разом з тим, і корпорації майбутнього з їхніми новими моделями управління [80]. 

Е. Тоффлер в своїй книзі «Метаморфози влади» зазначає, «що все більша кількість проблем бізнесу сьогодні вимагає міжгалузевої інформації, а корпоративна система набуває едхократичних рис, саме мережі мають тенденцію бути швидше горизонтальними, ніж вертикальними, а це означає, що вони або мають плоску ієрархію або не мають. Вони адаптивні – здатні швидко змінювати конфігурацію, щоб відповідати умовам, що змінилися. Лідерство в них має тенденцію ґрунтуватися швидше на компетентності і особистих якостях, ніж на соціальному або організаційному ранзі. А влада управління передається швидко і набагато легше, ніж в бюрократії, переходячи в інші руки, коли виникає нова ситуація, що вимагає нових умінь [79].

Мережева економіка представляє особливу форму економічної діяльності, що базується на горизонтальних зв’язках, глобальному електронному середовищі з переважанням в якості важливих елементів продуктивних сил знань (нестандартні теоретичні знання), інформації (технологій) та взаємовідношень, що забезпечують миттєву реакцію на попит та пропозицію, оскільки природа мережевої економіки заснована на багатоманітних зв’язках між суб’єктами відносин (саме те, на чому наголошував Дж. Гелбрейт в своїй праці «Нове індустріальне суспільство», яка булла надрукована в 1969), характеризується наявністю мережевого ефекту, мережевої конкуренції, просторовим та часовим стисненням. 
Саме тому сьогодні наявність великих фізичних активів не завжди підвищує значущість корпорації. Вже сьогодні нематеріальні активи корпорації відіграють більше значення для вартості компанії ніж виробничі засоби: винахідливість дизайнерів (корпорація Intel), професіоналізм програмістів (корпорація Sun Microsystems), досвід маркетологів (бренд Procter & Gamble), вміння використовувати внутрішні ресурси (авіаційна компанія Southwest Airlines). Інтернет-корпорація та виробник програмного забезпечення  Microsoft має ринкову вартість оцінену в 70,89 млрд. дол. США за оцінками Нью-Йоркського фондового ринку, і небагато реальних активів – таких як заводи, механізми, складне машинне виробництво, вартість Інтернет-корпорації Google складає сьогодні 86 млрд. дол. США. В той же час автокорпорація General Electric багата фізичними активами, але її ринкова капіталізація нижча ніж у Microsoft, і складає близько 71,4 млрд. дол. США [189, 199]. Як наслідок все більше венчурного капіталу направляється на розвиток нових мережевих корпорацій та реальну віртуалізаціїю економічного середовища.

Простір віртуалізації включає чотири категорії явищ: віртуальний ринок, віртуальну реальність, а також внутрішні і міжорганізаційні мережеві об'єднання. Останні охоплюються одним поняттям – віртуальні організаційні форми. У внутрішньоорганізаційних формах ступінь виразу віртуальності як відповідність її специфічним ознакам нижча, ніж в міжорганізаційних формах (рис. 1.4). У віртуальному просторі межі між категоріями і типами віртуалізації можуть перетинатися.
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Рис. 1.4. Простір віртуалізації КУ [191].

На нашу думку основними процесами, які щоденно підсилюють позиції мережевої економіки, і від яких вона обернено залежить, є:

1. Наявність критичної маси економічних агентів і відповідної інфраструктури, яка робить можливою їх діяльність (в американських корпораціях ця тема одержала назву «network externalities» [190]). Численні спроби індивідів і організацій використовувати можливості глобальної мережі приводять до розширення масштабів соціально-економічної діяльності в мережевій економіці.

2. Нові можливості глобальних комунікацій між людьми дають їм і нові інструменти для реорганізації форм їх спільної діяльності. Ці інструменти використовуються для розробки принципів мережевої організації. Масовою практикою є втілення даних принципів при модернізації тих, що діють або створення нових організацій, що дає їм нову якість, завдяки якій вони вже не можуть бути віднесені ні до ієрархічної, ні до ринкової форми. Різні види економічної інфраструктури, також, стають ефективнішими, коли починають користуватися можливостями Інтернет-технологій. Це приводить до модернізації інфраструктури в економіці і створенню мережевих інституційних структур [193]. 

Другим потужним чинником, що впливає на процес формування мережевої економіки є перенесення в мережу Інтернет різних видів соціально-економічної діяльності. У відповідності до даних, що наведені в «Доповіді про інформаційну економіку», складеному Конференцією ООН з торгівлі та розвитку, в 2006 році доступом в глобальну мережу володіли 1 млрд. 20 млн. 610 тис. чоловік. В першу трійку країн за кількістю інтернет-користувачів увійшли США – близько 200 млн., Китай – 111 млн. та Японія – 85,29 млн. чоловік. Серед країн СНД лідером є Росія, яка також є лідером в Європі за кількістю користувачів – майже 40 млн. чоловік, в Україні станом на початок 2008 року майже 7 млн. користувачів, що є дуже низьким показником проникнення населення в Інтернет (на рівні 15%), в порівнянні з відповідними показниками в країнах ЄС (показники проникнення на рівні 30-70%, найвищий в Швеції – 70%). Але одні з найвищих у світі показники темпів підключення до мережі [204] (Додаток Ж). 

Динаміка зростання кількості користувачів Інтернет-мережі, що преносять свою професійну діяльність в електронне середовище зумовлене тим, що в орієнтованій на мережу інформаційній економіці на відміну від індустріальної домінує не закон убуваючої граничної доходності, а прямі мережеві ефекти, що спричиняють позитивний зворотній зв'язок. Це відображується в зростаючій граничній доходності, яка виникає в тому випадку, коли динаміка надходження доходів зростає по експоненті (рис. 1.5).

 Оскільки будь-яка організація за визначенням є мережею зв'язків між її учасниками, то новий термін «мережеві форми організації», на думку дослідників мережевих корпорацій Джоела Подольни і Карен Пайдж слід розуміти як «будь-яку групу дійових осіб (не менш 2-х осіб), яка має обмінні зв'язки, що повторюються протягом тривалого часу, в той же час, в цій групі відсутній владний орган, уповноважений вирішувати виникаючі протягом обміну суперечливі питання» [191]. Таким чином, мережева організація в чистому вигляді є групою осіб, які здійснюють процес управління нею на колективній і рівноправній основі.
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Рис. 1.5. Гранична доходність в індустріальній та мережевій економіках [198].

Застосування Інтернет-технологій у внутрішньому просторі організацій, що одержало самостійну назву «Інтранет», дозволяє їм підвищити ефективність свого функціонування. З'являються можливості для конструювання нових форм організацій, функціонування яких було б не ефективним або неможливим в традиційному економічному середовищі, а саме: економія на переміщеннях або транзакціях. 

В кінці ХХ століття фактично боротьба за зменшення вартості трансакцій дала поштовх розвитку цифрових платежів (digital transactions), сьогодні відбувається удосконалення цифрових платіжних платформ в Інтернет. Наднизька вартість трансакцій, як наслідок, безкоштовне обслуговування для фізичних осіб, низька вартість обслуговування юридичних осіб (Інтернет магазинів, секторів: В2В (business-to-business), B2C (business-to-consumer)), що складає не більше 1% від суми трансакції. Світовий ринок платежів в сегменті В2В-комерції уже в 2006 році склав майже 4 трильйони дол. США, в порівняні в 2001 році він склав 350 млрд. дол. США. В США сегмент В2В складає майже 10% ВВП країни і 30% в торговій структурі. Можливість беззбиткових платежів включно до 0,001 копійки, що відкриває нові можливості для сектору мікроплатежів Р2Р (person-to-person) та розвитку різних сегментів електронної комерції [188]. Статистичний довідник “A Pocketbook of e-Business Indicators” зазначає, що половина всіх європейських підприємств здійснює онлайн закупівлю промислових товарів та товарів пов’язаних з обслуговуванням, ремонтом та поточними операціями (maintenance, repair and operating goods – MRO), при цьому в 2005 році1 9,6% з низ проводять також продажі в онлайн (табл. 1.2). 

Таблиця 1.2.

Обороти електронної комерції в Західній Європі, млн. євро [207]

	Сектор
	2000
	       2001
	     2002
	      2003
	      2004     
	 
          2005

	В2С
	
	
	
	
	
	

	Річний тренд, %
	
	
	
	
	
	

	В2В
	
	
	
	
	
	

	Річний тренд, %
	
	
	
	
	
	

	Сукупно
	
	
	
	
	
	

	Річний тренд, %
	
	
	
	
	
	


Прийнятні (для рівня доходів в розвинених країнах) витрати на підключення до мережі Інтернет, практично з будь-якої точки, зробили можливим зменшення обмежуючих чинників різного географічного походження учасників спільної діяльності. Використання цього чинника в крупних міжнародних корпораціях, відділення яких мають широку географію (наприклад, Дженерал Дайнемікс, Ньюлет Паккард, IBM, Federal Express і ін.) дозволяє їм економити істотні засоби на переміщенні співробітників між офісами. 

Інший клас прикладів – створення гнучких фірм і віртуальних робочих колективів з виконавців, які не прив'язані до певного офісу і можуть, наприклад, за допомогою систем мобільного зв'язку підтримувати необхідний контакт один з одним і замовниками незалежно від свого географічного положення, що є основою створення Інтернет-комерції (рис. 1.6) [137].
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Рис. 1.6. Формування Інтернет-комерції.

Головним діючими елементами горизонтальних структур є зв'язки між їх окремими ланками і єдині правила роботи всіх ланок. Фактично, горизонтальні структури в економіці вже є мережами зв'язків, які з перенесенням в середу мережі Інтернет дістають можливість працювати ефективніше. Найбільш помітні впровадження Інтернет-технологій, що впливають на формування нової моделі корпоративного управління, належать трьом наступним економічним інститутам: торгівлі; фінансам; трудовим відносинам. 

Нами досліджувалась одна із спроб теоретичного осмислення проблем, які виникають в традиційних ринкових представленнях сучасної економічної науки у відповідь на прояв в реальній економіці відмічених вище особливостей мережевої економіки. Відомий професор права Майкл Фрумкін, який є визнаним фахівцем з корпоративних суперечок, що виникли в мережі – стверджує «сучасні технології починають підривати властивості, які роблять «невидиму руку» ринкової системи ефектним і ефективним засобом для організації виробництва і розподілу продукції» [197]. 

В першу чергу це стосується наступних трьох основ ринкової системи: 1) виключність, що розуміється як здатність продавців примусити споживачів стати покупцями; 2) конкуренція, як наявність виробників, що виконують одну і ту ж операцію з різними витратами; 3) прозорість, що означає, що індивіди  розуміють що їм потрібне і що є на продаж, тобто вони достовірно знають те, що вони хочуть купити.

Дані основи відповідали економіці часів Адама Сміта, вони все ще добре відповідають сучасній індустріальній економіці, але наш аналіз мережевої економіки дає змогу стверджувати, що вони теоретично недосконало співвідноситимуться з майбутньою економікою. У мережевій економіці власник товару не в змозі простими і дешевими засобами виключити конкурентів з свого сегменту, тобто електронні можливості тиражування і доставки продукції, таким чином, практично знищують «винятковість», яка стоїть в списку основ ринкової системи на першому місці. У відсутність винятковості потенційні користувачі (учасники ринку) втрачають ефективний спосіб дати знати ринковій системі на скільки сильний їх попит і на що конкретно він направлений. 

Змагальність також втрачає свою обов'язковість в мережевій економіці, оскільки гранична вартість тиражування «цифрової» продукції (digital goods) буде ставати близькою до нуля, і в боротьбі за покупця, якщо це відбувається в мережевій економіці, пропадають конкурентні відмінності між продавцями за їх витратами на обслуговування додаткових замовлень. Через це здаються недосяжними такі характеристики «хорошого» ринку як «конкуренція в цілях обмеження проявів приватної економічної потужності, віддача від інвестицій і трудових зусиль відповідно до доданої соціальної цінності, достатність стимулів для інновацій і розвитку нових продуктів» [197]. 

З історичної точки зору, ринкова і індустріальна (ієрархічна) форми управління з'явилися після громадської і тому можуть вважатися результатом соціальної еволюції останньої, хоча, як вже нами зазначалось, із ряду параметрів громадсько-мережева форма повинна бути ефективнішою. Так, наприклад, ієрархічна форма КУ заснована переважно на вибірковому і односторонньому інформаційному обміні (головним чином між керівником і виконавцями). Ринкова форма звужує обмін інформацією до розповсюдження «цінових сигналів» і тому пред'являє ще скромніші вимоги до обміну інформацією між учасниками ринкових обмінів, чим ієрархічна. При тому ж рівні комунікацій вона дозволяє регулювати сумісну діяльністю ще більшої кількості людей (рис. 1.7). 
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Рис. 1.7. Структура мережевого і ієрархічного корпоративного управління [198].
Припустимо, що економічний простір, в якому розподілені учасники спільної діяльності, має відмінну від нуля інформаційну проникність. Конкретні значення інформаційної проникності визначаються рівнем розвитку засобів комунікацій і обміну інформацією і означають, що інформація з точки А в точку Б даного простору доходить за визначений час, який тим більше, чим більше відстань між цими точками відповідно до топології розповсюдження в ньому інформації. Чим більший час розповсюдження інформації, тим вище вірогідність її старіння унаслідок постійних змін стану економічного простору в кожній його точці. 


Розподіл інформаційної проникності в просторі економічної системи –однорідний. З погляду окремого «спостерігача», що знаходиться в деякій точці А економічного простору, решта учасників економічної системи розподіляється навколо нього по трьох концентрованих зонах. 


Перша група знаходиться всередині радіусу Ro, рівного максимальній відстані від точки А, при якому все ще можливий достатньо інтенсивний обмін інформацією необхідний для використання громадської форми управління.


Друга група знаходиться за межами радіусу Ro, але усередині межі з великим радіусом Re. Відстань Re є максимальною, за якої можливий інформаційний обмін достатній для функціонування ієрархічної форми управління. Всі учасники другої групи можуть потенційно встановити зі «спостерігачем» ієрархічні відносини, але вже не можуть громадські.


Третя група знаходиться за межами відстані рівного радіусу Re і, отже, «спостерігач» може взаємодіяти з ними на основі ще менш вимогливої до інформаційного обміну форми управління. Ринок якраз і є такою формою. За принципом послідовно вкладених сфер: кожна ближча до спостерігача зона допускає використання форм управління тих, що відносяться до інших більш видалених зон, але не допускає у зворотному напрямі. Таким чином, в ближній до спостерігача зоні можуть застосовуватися всі форми управління, а в дальній тільки одна – ринкова.


З розвитком засобів обміну інформацією відбувається збільшення довжини радіусів Ro, Re і Rmax, отже, межі зони, де можуть застосовуватися громадські і/або ієрархічні форми управління, розширюються [166]. Якщо допустити, що розміри економічного простору постійні, то розширення громадської і ієрархічної зон приводить до скорочення зони ринкової форми управління. Іншими словами, розвиток Інтернет-технологій і розширення мережевої економіки в першу чергу витісняє ринкові форми управління з економіки, а отже і класичні форми корпоративного управління (рис. 1.8). 
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Рис. 1.8. Розподіл інформаційної проникності в КУ.


Сучасні масові децентралізовані застосування Інтернет-технологій для встановлення і використання економічних зв'язків показали, що параметри географічного розташування агентів і економічних ресурсів (наприклад, «віддаленість» і «доступ до ресурсів») повинні бути замінені на параметри їх підключення до мережі (мережевий доступ). Таким чином, витрати для подолання географічних просторів замінюються в мережевій економіці на витрати підключення до мережі і на організацію ефективного мережевого доступу. 


На нашу думку, враховуючи закон Гілдера, в майбутньому слід чекати збільшення потужностей в області передачі данних. Витрати пов’язані з передачею інформації знизяться настільки, що не матимуть ніякого значення для господарських суб’єктів, що призведе до зникнення радіусів інформаційного проникнення – «смерті дистанції», коли час і витрати подолання відстаней втратять силу як чинник обмеження в області комунікацій.


Якщо мережевий доступ до економічних об'єктів і агентів забезпечений, то проблема встановлення і підтримки потрібних зв'язків між ними в мережевій економіці перетворюється на проблему організації ефективного процесу безперервних контактів і обміну інформацією. Ми можемо сказати, що в цій ситуації мережі зв'язків втрачають таку якість як «рідкісний ресурс», оскільки у фундамент мережевої економіки вже вбудовані зв'язки «всіх зі всіма». Таким чином, одна з відмінностей середовища життєдіяльності агентів в мережевій економіці від ринкових і ієрархічних форм – в тому, що зв'язки самі по собі цінності більше не представляють. Проте обмеженим ресурсом як і раніше залишається те, заради чого агенти встановлюють між собою ці зв'язки: місце в системі розподілу праці, на якій даний агент представляє для економічної системи максимальну цінність і, отже, одержує від участі в спільній діяльності максимально можливу для себе вигоду. 


З досліджених в цій роботі прикладів інновацій для функціонування загальноекономічних структур і інститутів (електронна комерція, цифрові фінанси і телеробота) видно, що Інтернет-технології, також, дають їм нові можливості розвитку. За своєю природою ці зміни матимуть децентралізований і конкурентний характер сучасного корпоративного управління. З погляду економіки як науки аналізовані процеси і тенденції означають появу ряду нових факторів, що сформують нові форми КУ: 

1. У звичний набір форм корпоративного управління, що традиційно складається з ринкового і ієрархічного способів координації діяльності, додається нова форма. Нами було сформульовано наступне визначення «форма управління: економіка прямих рівноправних зв'язків – ЕПРЗ». Завдання дослідників – пропрацювати деталі механізму функціонування цієї форми на базі сучасних технічних і організаційних засобів і підготувати її, таким чином, до широкого практичного використання в організаційному і інституційному дизайні. 

 2. У багатьох випадках потрібне включення в теоретичні конструкції економічної науки чинника ненульової і в загальному випадку неоднорідної інформаційної проникності економічного середовища, що раніше дослідниками виключалася з розгляду. Одним з наслідків обліку цього чинника є можливість пояснення застосовності тієї або іншої форми управління залежно від часу розповсюдження інформації в керованій системі і від швидкості змін стану системи. Попередній аналіз в нашому дослідженні показав, що ринкова форма краще працює в середовищі з низькою інформаційною проникністю, пов'язаною з великим часом розповсюдження інформації і/або високою швидкістю змін станів системи. Проте, ринкова форма не є такою ефективною і гнучкою коли інформаційна проникність середовища в керованій системі на середньому рівні або висока. Ієрархічна форма займає нішу в середовищі з середнім рівнем проникності, а форма ЕПРЗ краще за інших двох обслуговує координацію діяльності в середовищі з високою проникністю. 

 3. Образ економічного простору, заповненого різними формами управління і координації діяльності агентів залежно від ступеня їх інформаційної віддаленості один від одного дає нам змогу говорити про можливість побудови єдиної моделі механізму координації в економічній системі, окремими випадками якого будуть ринкова, ієрархічна, ЕПРЗ і, можливо, інші форми управління. Очевидно, що для побудови єдиної моделі необхідно виділити механізм координації в теоретично чистому вигляді, адаптація якого до різних параметрів стану економічної системи повинна давати реально спостережувані форми управління. Логічно припустити, що такого роду адаптації чистого механізму повинні характеризуватися гіршими показниками роботи в порівнянні з початковим теоретичним варіантом. У зв'язку з цим, резонно поставити питання і про вимірювання ефективності роботи механізму координації, для якого може існувати теоретично розрахований максимум і практично досяжні значення. Аналізовані три форми механізму координації, в цьому випадку, повинні мати різні ККД, де ринкова форма матиме, швидше за все, мінімальний ККД, а ЕПРЗ – максимальний. 

 4. Апаратом для моделювання і інструментом дослідження ЕПРЗ може стати «агентний підхід до моделювання економіки» (agent-based computational economics), який орієнтований на дослідження систем, «що складаються з безлічі розподілених ланок, що діють паралельно без глобального контролю, відповідального за поведінку цих ланок» [192]. Головна особливість цього підходу – дослідження, як економічний порядок і регулярність виникають з локальних взаємодій автономних агентів, регульованих, головним чином, параметрами середовища життєдіяльності. У його рамки, на наш погляд, добре укладається децентралізована економічна діяльність рівноправних агентів, що координується за допомогою інформаційної імітації ними своїх дій за допомогою інформаційної моделі середовища їх існування. 

 5. Завдання оптимального розміщення обмежених і рідкісних ресурсів в економічній системі в рамках ЕПРЗ повинне бути переосмислене як завдання оптимального розміщення агентів в системі суспільного розподілу праці. 

В корпоративному управління все частіше з’являється визначення «віртуальна» корпорація, в якості термінів, що визначають поняття організацій нового типу, дослідникам та спеціалістами в області КУ пропонуються наступні терміни: «корпорація горизонтального типу», «квазіфірма», «квазіорганізація», «симбіотичне підприємство», «віртуальна організація», «мережева організація», «креативна корпорація», «едхократична організація», «багатовимірна організація», «партисипатична організація». Віртуальна корпорація володіє тими ж можливостями та потенціалом, що й традиційні [201]. Але в той же час в неї немає подібних інституціональних та структурних рамок. Тому такій «квазіорганизації» нами було сформульовано наступне визначення: 
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Проведений аналіз ознак і принципів формування мережевих організаційних структур управління підприємством демонструє, що єдності в думках фахівців не існує, і у зв'язку з тим, що мережеві організації можуть поєднувати в собі елементи різних організаційних структур, є ймовірним, що основу формування мережевих структур складе принцип різноманітності, але не дивлячись на відставання фундаментальних наукових досліджень від практичного досвіду, на сьогодні вже сформувалися базові моделі організаційних мереж: ієрархізована модель та горизонтальна модель [58].

Як і будь-яке явище, мережеві організаційні структури мають ряд переваг, а саме: компетентність членів організації і ефективність, що забезпечується низьким рівнем зайнятості і раціональною структурою витрат. Разом з тим, мережеві організаційні структури не позбавлені недоліків, до яких можна віднести наступні: практично відсутня матеріальна і соціальна підтримка членів організації; спеціалізація і концентрація на ключових компетенціях; залежність якості управління від кадрового складу; небезпека надмірного ускладнення зважаючи на різнорідність членів [201].

Вивчення підходів різних авторів та провідних мережевих корпорацій до визначення мережевої організаційної структури управління підприємством дозволяє нам виділити головні відмінності між традиційними та віртуальними організаціями (Додаток З), сформувати ознаки і принципи формування нової мережевої організаційної форми корпоративного управління як нової організаційно-управлінської форми, серед них [47]:

Оновлення команди топ-менеджерів. На сьогодні керівництво креативними перетвореннями в корпораціях нового типу беруть на себе менеджери нового типу з нестандартними моделями та алгоритмами рішення поставлених перед корпорацією завдань. Вік провідних топ-менеджерів корпорацій “Google” та “Yahoo” не перевищують сорока років.

Дивізіоналізація структури. З функціональної структури корпорації виділяють декілька підрозділів чи бізнес одиниць, які зайняті виробництвом однорідної продукції чи ті, що обслуговують схожі сегменти ринку. Як приклад, компанія  “Siemens” відокремила в окремі незалежні структурні підрозділи з незалежними групами топ-менеджерів виробництво телекомунікаційного обладнання зі своїми дивізійними структурами, машинобудування та електроніку в окремі. 

Концентрація на нових зростаючих видах бізнесу. Сформовані бізнес одиниці чи підрозділи працюють на зростаючих ринках і є носіями унікального досвіду компанії і підтримуються, перш за все, за рахунок інвестицій в конструкторські розробки. Неперспективні для даної компанії бізнес-одиниці продаються або проходять виробничу реструктуризацію.
Віртуальна інтеграція незалежних постачальників. Цей етап полягає в передачі виробництва комплектуючих та проведення науково дослідних робіт незалежним постачальникам, налагодження більш тісних комунікацій з ними, відповідної зміни мотивації роботи постачальників та співробітників підприємства.
Формування структури ad hoc. На цьому етапі необхідно скоротити число ієрархічних рівнів в системі управління, налагодити прямий інформаційний обмін між співробітниками підприємства, використовувати в якості основної структурної одиниці проект, який залучає до рішення певної задачі потрібних співробітників всієї мережі.

Віртуальна інтеграція незалежних сервісних підрозділів. Цей етап включає більш тісну інтеграцію сервісу у світовому масштабі, закріплення споживачів за певною обслуговуючою командою з тим, щоб кожний споживач зміг отримати обслуговування  з одних рук, а також використання нових схем оцінки послуг.
Інтелектуалізація послуг. Протягом цього етапу відбувається заміщення фокусу пропозиції традиційних видів сервісу в сторону інтелектуальних, що носять новаторський характер послуг.

Виділення інжинірингового бізнесу. На цьому етапі перебудови системи управління зі сфери виробництва виділяється сервісний бізнес, який надає послуги в області консалтингу та інжинірингу або займається виробничим моделюванням.

Аналіз формування мережевої організаційної структури показав, що зміни форм компаній зумовлюють і зміну форм в області КУ. Протягом другого десятиріччя двадцять першого століття корпорації в тому класичному вигляді, в якому ми розглядаємо їх сьогодні, перестануть існувати. Як зазначає                        А. Гальчинський «механізми КУ в майбутньому перетворюватимуть корпорацію не просто на економічний, а на соціально-економічний та гуманітарний, а в деяких випадках і політичний осередок суспільства. Змінюватиметься поняття ефективності роботи корпорації – суто економічна ефективність розширює свої параметри, трансформується в соціально-економічну, екологічну, гуманітарну, моральну та політичну ефективність» [18]. 

Отже, мережеві корпорації сприятимуть не підриву сталих моделей КУ, а підриву відносин власності, взаємодії робочої сили з засобами виробництва. Йдеться про формування елементів їхнього прямого поєднання й подолання на цій основі відчуження робітника від засобів і результатів виробництва, про забезпечення його безпосередньої участі в управлінні економічним процесом, що утверджуватиме механізми трансформації приватної власності в індивідуальну і реалізацію на цій основі позаформаційного принципу тотожності праці й власності. Це не значить, що КУ в німецьких чи японських корпораціях стане майже не відрізнятись від американської моделі, але моделі організації управління діяльністю компаній будуть набувати схожості і тяжіти до американської форми КУ, адже мобільність компаній та домінування нематеріального виробництва зумовить меншу залежність японських та німецьких корпорацій від головних банків, і, відповідно, від їх впливу по лінії правління-банк, що автоматично зближувати ці моделі КУ з англосаксонською моделлю.

1.3. Корпоративний контроль у формуванні альтернативних моделей корпоративного управління

Новітні дослідження проведені Гарвардським університетом під керівництвом Рафаеля Ля Порта в 1999 році щодо корпоративного контролю в світі продемонстрували, що на сьогодні чітко виділені дві базові моделі крупної корпорації [152]. По-перше, це корпорація з власністю, що розпорошена або, в іншому трактуванні – з широким володінням акціями – модель W (widely-held corporation model). По суті йдеться про «сучасну корпорацію» контрольовану професійними менеджерами з лояльною їм радою директорів і пасивною масою дрібних акціонерів. По-друге, це корпорація з концентрованою власністю або, в іншому трактуванні, з домінуючими власниками блокхолдерами – модель B (blockholder model). В цьому випадку йдеться про корпорацію, контрольовану крупними власниками, які мають нагоду за власним розсудом формувати раду директорів (при необхідності очолювати її), а також призначати та змінювати вищу управлінську ланку професійних менеджерів. Частіше всього в ролі контролюючих власників –  багаті сім'ї (звідси термін – «сімейний капіталізм»), рідше – держава, ще рідше – фінансові інститути або інші нефінансові корпорації (Додаток К).

Якщо говорити про ареали розповсюдження моделей W і B, то для першої – це англосакські країни, для другої – практично, решта всього світу. Національне бюро економічних досліджень США описує світовий корпоративний ландшафт, в дослідженні присвяченому порівняльному аналізу національних моделей КУ, наступним чином: «Капіталізм початку XXI століття є строкатою сумішшю економічних систем. В США капіталізм – це система, де безліч корпорацій конкурують одна з одною за споживачів. Монополії знаходяться зовні закону, хоча захист від них за допомогою судів не завжди виявляється надійним. Кожна корпорація має генерального директора, який диктує, як правило, пасивній раді директорів корпоративну політику і стратегію. Дійсними власниками американських найбільших корпорацій є мільйони акціонерів, що належать до середнього класу, але оскільки кожний з них володіє лише декількома сотнями або тисячами акцій, то в більшості випадків вони залишаються дезорганізованими і безсилими. Лише небагато інституційних інвесторів акумулюють настільки великі пакети акцій крупних фірм (від 3 до 5%), що їх голоси знаходять достатню гучність і починають проникати в зал засідань ради директорів. Генеральні директори корпорацій користуються наданою їм величезною владою (аж до зловживання нею) виходячи зі своїх особистих економічних, політичних і соціальних переконань. В більшій частині решти всього світу капіталізм – це система, де жменька неймовірно багатих сімей контролює майже всі найбільші корпорації країни, а іноді і її уряд на додачу. Конкуренція, як правило, залишається маревом, бо тільки декілька крупних корпорацій є по-справжньому незалежними. Професійні менеджери наймаються, щоб обслуговувати інтереси олігархічних сімейних династій, які ревно оберігають владу, яку вони мають, часом з великими збитками для економіки своїх країн»[152]. 

Важливі додаткові штрихи в цю картину вносять системи КУ, що діють в Німеччині і Японії – в системі координат W/B вони не піддаються однозначній класифікації і виглядають як свого роду унікуми, майже не мають аналогів в інших частинах світу (схожа з ними модель діє лише в Нідерландах). 

Якщо говорити про фундаментальну розбіжність між моделями W і B, то вона породжена неоднаковим рівнем концентрації власності. Саме цим визначається, який тип конфліктів виявляється для них основним. В одному випадку це конфлікт між акціонерами і найманими менеджерами, в іншому – між блокхолдерами і всією рештою акціонерів. В рамках моделі W мова йде про некомпетентність або опортуністичну поведінку професійних менеджерів, в рамках моделі В – про некомпетентність або опортуністичну поведінку найбільших акціонерів. В першій існує ризик експропріації багатства інвесторів з боку найманих менеджерів, в другій – ризик його експропріації із сторони домінуючих власників. Можна очікувати, що у міру наростання концентрації власності гострота першого повинна слабшати, тоді як другого – посилюватися. Іншими словами, між витратами, які тут виникають, може існувати визначений trade-off: чим більше одні, тим менше інші, і навпаки
. 

В загальній теоретичній перспективі обидва ці конфлікта можна розглядати як різновиди однієї і тієї ж фундаментальної проблеми – проблеми захоплення корпорації (entrenchment). В режимі W тими, що захоплюють корпорацію виявляються професійні менеджери, а в режимі В – блокхолдеры (частіше всього – багаті сім'ї). В сучасній теорії КУ проблема «entrenchment»’a займає центральне місце [132]. Дещо спрощуючи значення системи КУ, можна навіть сказати, що призначення різних механізмів КУ якраз і полягає в тому, щоб сприяти вирішенню цієї проблеми. 

Висунення на перший план проблеми «entrenchment»’a примусило дослідників звернути пильну увагу на різноманітні захисні засоби, до яких можуть вдаватися агенти. Задача, на рішення якої направлені зусилля найманих менеджерів в рамках моделі W – забезпечити контроль за діяльністю компанії за відсутності скільки-небудь значущої власності, що належить особисто їм. Задача, на рішення якої направлені зусилля блокхолдеров в рамках моделі В – привернути засоби «публіки» (потенційних дрібних акціонерів), не випустивши кермо влади зі своїх рук
.

Методи, які можуть сприяти досягненню цієї мети, різноманітні. В режимі W – це введення обмежень на передачу голосів від одних акціонерів до інших; встановлення меж на максимальну кількість голосуючих акцій, з якою може брати участь на загальних зборах окремий акціонер, і т.д. В режимі моделі В – це перехресне володіння акціями; випуск акцій з нерівною кількістю голосів (тобто відступи у велику або меншу сторону від принципу «одна акція – один голос»); вибудовування пірамідальних холдингових структур (коли, наприклад, створена деяким підприємцем фірма Х, є його 100 % особистою власністю, заснував дочірню компанію Y, в капіталі якої її частка складає 51%; Y у свою чергу заснувала дочірню (для компанії Х внучату) компанію Z, в капіталі якої її частка також складає 51%, і т. д.). 
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Дозволяючи інвесторам розподіляти вкладення невеликими порціями між акціями різних компаній, модель W забезпечує умови для ефективної диверсифікації ризику. Додаткове зниження ризику досягається завдяки існуванню високоліквідного вторинного ринку акцій. Вартість капіталу зменшується і фірми дістають можливість привертати його у великих об'ємах і на кращих для себе умовах; це дозволяє їм досягати більш крупних розмірів і реалізовувати переваги, пов'язані з економією на масштабі. 

Модель W припускає існування конкурентного ринку капіталу, а конкурентний ринок капіталу є важливим чинником підтримки конкуренції на ринках товарів і праці. Крім того, будучи менш інерційною і більш гнучкою, вона дозволяє швидше і з меншим тертям здійснювати реструктуризацію компаній. В сучасних умовах, що характеризуються різкими структурними і технологічними зсувами, це може ставати дуже серйозною, а часом вирішальною перевагою
. 

Модель В обмежує можливості для диверсифікації ризику, має більш вузьку акціонерну базу і менш ліквідний вторинний ринок. Як наслідок, вартість залучення додаткового капіталу помітно зростає. Атрофія ринку капіталу робить, у свою чергу, більш вірогідною монополізацію ринків товарів і праці. Разом з тим в рамках цієї моделі лояльність акціонерів по відношенню до «своїх компаній» виявляється вище, що сприяє подовженню тимчасового горизонту рішень, що ухвалюються, полегшує реалізацію проектів з тривалими термінами окупності і дозволяє компаніям з концентрованою власністю легше переживати «погані часи». 

Головний недолік моделі W, на що вже нами зверталась увага, полягає в тому, що влада в компаніях узурпується найманими менеджерами, які виявляються фактично непідзвітні власникам і можуть використовувати засоби, що належать їм, в своїй корисливій меті. Теоретично ефективним засобом для подолання опортунізму менеджерів може служити перехід до моделі В. У свою чергу, її головний недолік полягає в тому, що ради директорів захоплюються блокхолдерами, які можуть діяти виходячи зі своїх інтересів нехтуючи інтересами решти акціонерів. Як правило, на що ми в дослідженні вже звертали увагу, відбувається це з допомогою перекачування активів на свою користь, використовуючи для цього операції з трансфертними цінами. Теоретично ефективним засобом для подолання опортунізму блокхолдерів може служити перехід до моделі W.

Питання про перевагу тієї або іншої моделі КУ не має однозначної відповіді. Все визначається конкретними економічними, інституційними і технологічними умовами
. Залежно від них іншим виявлятиметься і оптимальний рівень концентрації власності: в одних випадках кращих результатів можна чекати від моделі W, в інших – від моделі B. Цей висновок підтверджується новітніми дослідженнями, які показали, що в різних країнах концентрація власності і тип КУ можуть істотно відрізнятися один від одного [152]. 

1. «Прабатьківською» складніших форм організації бізнесу є сімейна фірма. Багато країн ще не досягли тієї стадії економічної зрілості, на якій би стали можливі такі складні організаційні структури. Якість інституційного середовища залишається в них украй низькою. Багато найважливіших інститутів, необхідних для успішного функціонування ринкової системи (включаючи інститути КУ), знаходяться в зачатковому стані або взагалі відсутні. В подібних умовах концентрація власності стає компенсаторним механізмом, що заповнює численні інституційні прогалини. При низькому рівні довір'я, слабій контрактній дисципліні, обмеженості і непрозорості економічної інформації, відсутності незалежних судів, ненадійності механізмів інфорсменту, високій корупції і т.д. сімейні і споріднені зв'язки допомагають створювати напівавтономне бізнес-середовище, в якому стають можливими достатньо складні операції, що розраховані на тривалу тимчасову перспективу. Коли учасники економічної взаємодії належать до однієї сім'ї або одного спорідненого клану, зростає рівень довір'я, зменшується ризик опортуністичної поведінки, підвищується дієвість неформальних механізмів інфорсменту, зменшуються трансакційні витрати. Стійкі економічні зв'язки в рамках великих сімейних бізнесгруп можуть ставати доповненням або навіть заміною дисфункціональних ринків товарів, праці і капіталу. 

Через це в країнах з малоефективною економікою і недосконалими інститутами природно чекати домінування моделі В. Існує ще одна причина, чому в таких країнах концентрація власності звичайно утримується на дуже високій відмітці. Це – брак підприємницьких талантів. В таких умовах концентрація власності забезпечує серйозні переваги: дозволити одному талановитому підприємцю, що користується загальним довір'ям, контролювати великий масив ресурсів набагато вигідніше, ніж розпиляти їх серед безлічі посередніх менеджерів з сумнівними моральними та етичними якостями.

2. Концентрована власність переважає не тільки в тих країнах, що розвиваються, але і в більшості розвинутих економіках. Не дивлячись на високий рівень економічного розвитку і добре функціонуючу систему інститутів, в них не спостерігається відділення власності від контролю: структура власності залишається висококонцентрованою. Очевидно, що за цим повинні ховатися якісь інші чинники крім загального стану економічного або інституційного середовища.

«Правова теорія» КУ, що отримала останніми роками визнання серед дослідників КУ, зв'язує варіації в показниках концентрації власності з особливостями національних правових систем, а якщо говорити більш конкретно – з відмінностями в ступені захищеності прав акціонерів
. В тих країнах, де вони захищені краще (США, Великобританія), власність виявляється такою, що є розпорошеною, в тих країнах, де вони захищені гірше (континентальна Європа) – концентрованою. Звідси висновок, що у міру надання акціонерам більш широких прав можна чекати поступову трансформацію моделі B в модель W.

Відповідно, «правова теорія» КУ передбачає, що між ступенем захищеності акціонерів і рівнем концентрації власності повинен існувати стійкий зворотний зв'язок. І хоча економетричні оцінки, отримані на основі порівняльних досліджень, начебто підтвердили обґрунтованість цього висновку, подальші дослідження, де аналізувався розвиток національних систем права в тривалій тимчасовій перспективі, показали, що насправді ситуація набагато складніша. Вони продемонстрували, що багато норм, які захищають права акціонерів, з'явилися в англосакських країнах зовсім нещодавно; що в більш ранні періоди законодавство країн континентальної Європи відображало інтереси інвесторів повніше; і, нарешті, що навіть зараз по числу гарантій (принаймні, формальних), що надаються акціонерам, деякі з цих країн не поступаються США або Великобританії [152]. 

Ці спостереження спонукали прихильників «правової теорії» внести в неї певні корективи. В її модифікованій версії відмінності моделей КУ пояснюються більш фундаментальними причинами – історичною приналежністю різних національних систем права до тих або інших правових традицій. Як відомо, в англосакських країнах історично склалася і діє система загального права, тоді як в більшій частині країн континентальної Європи – система цивільного права (особлива правова традиція сформувалася в скандинавських країнах). Тому справа не стільки в тому, які конкретні норми містить законодавство тієї або іншої країни, скільки в походженні її правової системи. Саме від цього, на думку прихильників «правової теорії», залежить практична діяльність судових органів. Так, якщо англійські суди загального права служили спочатку знаряддям в боротьбі парламенту з домаганнями королівської влади, то на континенті вони, навпаки, виступали провідниками її волі.

Непередбаченим слідством цих «родових відмінностей» стало те, що на практиці англосакська система загального права виявилася набагато більш «дружньою» по відношенню до інвесторів, ніж континентальна система цивільного права. По-перше, там, де діє система загального права, судова влада зберігає набагато більшу незалежність від виконавчої. По-друге, якщо в англосакських країнах суди схильні виходити з загальних принципів (тобто керуватися «духом закону»), то в країнах континентальної Європи – з тлумачення численних, складних і нерідко заплутаних положень чинного законодавства (тобто керуватися «буквою закону»). По-третє, в країнах з традицією цивільного права суди, як правило, не вважають потрібним враховувати довготривалі наслідки рішень, що приймаються ними – тобто, як їх рішення може вплинути на поведінку учасників економічних відносин в майбутньому. Через ці глибинні розбіжності, що мають давні історичні корені, вірогідність того, що в конфліктній ситуації суди встануть на сторону «слабких» проти «сильних», опиняється в країнах континентальної Європи істотно нижче, ніж в англосакських країнах. Відповідно дрібні інвестори відчувають себе в них набагато менш упевнено. Тому в дослідженні Рафаеля Ля Порта стосовно корпоративної власності підтверджується існування достатньо чіткої кореляції: якщо в країнах з традицією загального права переважає тенденція до деконцентрації власності, то в країнах з традицією цивільного права – тенденція до її концентрації. [152]. 

3. Проте і це пояснення навряд чи можна вважати вичерпним. Історія практично всіх розвинутих неанглосакських країн знає більш менш тривалі періоди, коли їх системи КУ виглядали, якщо можна так виразитися, «американо подібно» – з безліччю дрібних утримувачів акцій, з достатньо деконцентрованою структурою власності крупних компаній, з щорічним виходом на ринок чималого числа нових фірм, що здійснювали первинне розміщення своїх акцій, з активним ринком поглинань, з швидкою ротацією вищих менеджерів і т.д., але вони знову повертались до моделі В. Як свідчить історія XX століття, дуже часто подібний розвиток подій був обумовлений ідеологічними причинами. І якщо сьогодні корпоративний ландшафт в континентальній Європі виглядає принципово інакше, ніж в США або Великобританії, то багато в чому це пояснюється впливом ідей соціалізму і націоналізму, під знаком яких пройшла велика частина минулого сторіччя. 

4. Найсильніший відбиток на організацію і функціонування корпоративного сектору неминуче накладають особливості політичного устрою країни. «Політична теорія» КУ існує в декількох версіях. Одна з них, можливо, сама відома, розроблена американським дослідником М. Роу [163]. 

Роу звернув увагу на те, що концентрація власності в індустріально розвинутих країнах прямо пов'язана з індексами політичної «лівизни» партій, що перебувають при владі. В країнах, де правлячими протягом багатьох десятиріч були ліві партії або ідеологічно споріднені їм партії, переважає концентрована власність; в країнах, де влада ніколи не належала лівим партіям або належала їм порівняно короткий час, переважає деконцентрована власність. На думку Роу, ліві партії створюють передумови для формування потрійного союзу, що складається з держави, профспілок і менеджменту найбільших компаній.  Працівники зацікавлені в уникненні ризику (оскільки людський капітал не піддається диверсифікації); в укрупненні своїх компаній (оскільки це створює можливості для просування по кар'єрним сходам); в недопущенні скільки-небудь серйозних реорганізацій (оскільки це загрожує втратою робочих місць). По суті та ж мета – збереження соціальної стабільності, розширення зайнятості, протидія звільненням – є пріоритетними для лівих урядів, і саме ними мотивується той тиск, який вони здійснюють на бізнес. Нарешті, фактично до того ж зводяться і багато стандартних звинувачень, що пред'являються найманим менеджерам: що вони надмірно обережні при виборі інвестиційних проектів, схильні до будівництва корпоративних «імперій», прагнуть, наскільки це можливо, уникати хворобливої реструктуризації своїх компаній. 

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 
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Схематичне уявлення про те, як виглядає корпоративний ландшафт сучасної світової економіки дає Додаток Л. На ньому представлені результати дослідження різних країн світу, в якому для кожної з них відбиралися 20 найбільших корпорацій і потім аналізувався їх розподіл за типом контролю [152]. Тип контролю визначався виходячи з ідентичності найбільшого кінцевого акціонера (тобто простежувався весь ланцюжок володінь – від первинних (номінальних) до кінцевих (реальних) власників). Як початкова приймалася величина пакету, що рівна 20% голосуючих акцій. Якщо ніхто з кінцевих власників не володів 20 і більше відсотків голосуючих акцій, то компанія кваліфікувалася як та, що знаходиться в широкому володінні. В іншому випадку вона кваліфікувалася як та, що має контролюючих власників. Виділялися наступні їх групи: сім'ї; держава; фінансові інститути, що знаходяться в широкому володінні (тобто самі не мають кінцевих власників з 20 і більше відсотків голосуючих акцій); нефінансові корпорації, що знаходяться в широкому володінні (тобто самі не мають власників з 20 і більше відсотків голосуючих акцій); інші власники (доброчинні фонди і т. п.). З отриманих таким чином оцінок вимальовується ряд важливих і цікавих закономірностей. 

По-перше, стає очевидно, наскільки велика різноманітність національних моделей КУ, не дивлячись на те, що багато дослідників наполягає на тому, що правильно говорити тільки про дві (три) моделі, яка безліч несхожих один на одного «капіталізмів», якщо можна так виразитися, співіснують в сучасній світовій економіці. В кожній країні крупний бізнес організований за власною моделлю, не зовсім так або зовсім не так, як у сусідів. 

По-друге, цілком виразно виявляється винятковість англосакської моделі КУ. Єдиною країною, де всі найбільші корпорації мають деконцентровану структуру власності, є Великобританія, але і в інших частинах англосакського миру – США, Канаді, Австралії, Ірландії – цей тип корпорацій виявляється провідним.

По-третє, не менше виразно проступає протилежний полюс, на якому розташовуються такі країни як Мексика або Аргентина. Тут всі або майже всі найбільші корпорації організовані за принципом родинного бізнесу. Тим самим підтверджується теза: чим нижче рівень економічного розвитку країни і чим гірше захищені в ній права власності, тим більше економічна влада багатих родин. Разом з тим ми бачимо, що в багатьох європейських країнах – Бельгії, Данії, Греції, Португалії, Швеції – значна частина найбільших корпорацій (іноді переважаюча) також контролюється родинами .

По-четверте, звертають на себе увагу країни з явною схильністю до державного капіталізму – Австрія, Норвегія, Фінляндія. Оцінки, представлені в Додатку Л, не охоплюють реальні масштаби розповсюдження державного капіталізму, оскільки не враховують компаній, які повністю належать державі і акції яких не обертаються на фінансовому ринку (ринку позичкових капіталів). 

По-п'яте, підтверджується унікальність німецької і японської систем КУ. В Німеччині більшість найбільших корпорацій контролюється фінансовими інститутами (банками), які самі знаходяться в широкому володінні. Варто нагадати, що головним знаряддям, за допомогою якого німецьким банкам вдавалося підтримувати контроль над корпоративним сектором країни, була можливість голосувати банкам акціями дрібних утримувачів без отримання від них письмової згоди (тільки останніми роками ця практика була дещо обмежена) 
. 
В таблиці 1.3 представлені результати іншого, більш представницького дослідження, що охопило основну частину корпоративного сектора провідних країн Заходу [41]. Вони показують, яка частка акцій зосереджена у трьох перших найбільших власників лідируючих компаній цих країн. З них виходить, що в країнах континентальної Європи середній розмір найкрупнішого пакету акцій або перевищує рівень 50% або впритул до нього наближається. В протилежність цьому в США і Великобританії він ледве перевищує 10%. 
Таблиця 1.3.

Середня частка голосуючих акцій, що належать першим трьом найбільшим власникам в середині 90-х років, % [209, p. 300]. 

	Країни
	К-сть досліджених публічних корпорацій
	Перший за величиною пакет акцій
	Другий за величиною пакет акцій
	Третій за величиною пакет акцій

	Австрія
	50
	54,1
	7,8
	2,6

	Бельгія
	
	
	
	

	Німеччина
	
	
	
	

	Іспанія
	
	
	
	

	Італія
	
	
	
	

	Нідерланди
	
	
	
	

	Франція
	
	
	
	

	Швеція
	
	
	
	

	Великобританія
	
	
	
	

	США
	
	
	
	

	NYSE
	
	
	
	

	NASDAQ
	
	
	
	


Інше цікаве спостереження стосується того, як швидко убувають показники концентрації при переході від першого (найкрупнішого) до наступних за ним другого і третього власників акцій. Виявляється, що не тільки в країнах континентальної Європи, але і в США після першого контролюючого акціонера різкий обрив: другий і третій мають в своєму розпорядженні незрівнянно менший пакет акцій. Єдина країна, де цього не відбувається, – Великобританія. Тільки в ній частка акцій, що належить другому і навіть третьому акціонерам, не так вже сильно поступається частці акцій, що належить першому акціонеру. (Навіть акціонери, що займають десяте місце, контролюють в середньому понад 3% голосів.) Природно, така структура полегшує блокхолдерам задачу формування коаліцій, здатних налагоджувати ефективний контроль за діями як менеджменту, так і найбільших власників.

Отже, не існує яких-небудь форм організації господарської діяльності, яких-небудь структур власності, які володіли б абсолютними перевагами перед всіма іншими. Для різних фірм, різних типів економік, різних історичних періодів найефективнішими можуть виявлятися різні моделі КУ. Але головне питання, яка з них здатна давати якнайкращі результати в умовах сучасної глобальної економіки. 

Як нами вже зазначалось у дослідженні, досвід розвитку світової економіки останніх десятиріч свідчить, що визначена, хоча і дуже часткова, інституційна конвергенція дійсно відбувається, і як було нами доведено вона рухається у напрямі англосакської моделі. Під дією сил глобальної конкуренції країнам з іншим устроєм корпоративного сектору все частіше доводиться запозичити ті або інші її елементи і інкорпорувати їх в свої інституційні системи. 

Порівнянням двох базових моделей – W і В, є сильним спрощенням. Насправді у кожної з них існує безліч варіацій, що відхиляються в тому або іншому відношенні від початкового прототипу. Зокрема, в рамках моделі W можна умовно виділити два основні різновиди – американську і британську. Головна відмінність між ними полягає в тому, що в американській системі менеджери, що захопили корпорацію, достатньо надійно захищені від ризику ворожих поглинань, тоді як для британської характерний надзвичайно активний ринок поглинань. І саме британську систему КУ багато сучасних дослідників розглядають як найуспішнішу, рекомендуючи її як зразок, на який при проведенні реформ корпоративного сектора було слід би орієнтуватися іншим країнам Західної Європи
. Але, що по суті є актом поглинання – не що інше як перехід від дисперсної структури власності до концентрованої, від режиму W до режиму В. 

Враховуючи висновки, що були зроблені нами в дослідженні моделей, ми можемо стверджувати, що британська система КУ до певної міри поєднує в собі переваги обох базових моделей – як W, так і В. Тому, на нашу думку, в сучасних умовах найбільшу економічну ефективність забезпечує не просто той або інший стаціонарний режим КУ, а можливість залежно від специфічних обставин часу і місця вільно і з мінімальними витратами перемикатися з одного режиму в іншій.

Висновки до розділу І

Головною інтегрованою сутністю сучасного «корпоративного управління» є реалізація прав та дотримання інтересів всіх учасників взаємовідносин корпоративної власності, з метою встановлення балансу між економічними та соціальними цілями, індивідуальними та суспільними інтересами. У внутрішньокорпоративному управлінні найбільш актуальними залишаються завдання вирішення протиріч у відносинах акціонерів та менеджерів, а також між самими акціонерами.

В рамках цих протилежних підходів до визначення поняття КУ в першому розділі виділено різні зацікавлені групи учасників. У вузькому «класичному трактуванні» в такій якості виступають тільки менеджери і власники корпорацій. В розширеному трактуванні, процеси КУ розглядаються як «комплекс взаємостосунків не тільки між менеджерами і власниками, але також між різними категоріями власників: крупні і дрібні акціонери, реальні власники і кредитори як потенційні власники. 

В більш розширеному трактуванні КУ було розглянуто як взаємовідношення власників і зацікавлених осіб, які не є власниками корпорації, але здатні значно впливати на дії його власників чи менеджерів – місцеві та центральні органи влади, трудові колективи і т.д., що зумовлює актуальність даного підходу з урахуванням впливу, що чинять державні структури на розвиток національних корпоративних процесів. 

Також поняття «корпоративне управління» було розглянуто в рамках інституційної та неоінституційної теорій, де характер інститутів КУ, який задається рівнем розвитку економіки, особливостями становлення і розвитку корпоративної власності, національними традиціями, політикою держави, як гаранта прав акціонерів в системі відносин корпоративної власності і регулятора створення інститутів, формує національну модель КУ, в якій ключовою проблемою залишається опортуністична поведінка і спроби зміцнення менеджерами своєї влади. 

Відображено інституційний зміст трактування «корпоративне управління» як одну з ключових функцій корпоративної власності, що включає:

· розробку та дотримання системи обмежень, які формально закріплені в контрактах та неформальних угодах та нормах, що регулюють корпоративні відносини між радою директорів, виконавчим директором, акціонерами та зацікавленими особами; 

· набір механізмів, з допомогою яких здійснюється керівництво корпорацією та контроль за діями агентів-менеджерів в інтересах принципалів-власників, і забезпечуються стимули для досягнення радою директорів та менеджментом цілей корпорації, що відповідають інтересам компанії, акціонерів та соціального оточення. Таким чином, особливості економічно-правової інфраструктури, в рамках якої власники акцій можуть реалізувати свої права власності, і характер розподілу акціонерної власності визначають істотно різні механізми КУ і, відповідно, різні моделі КУ. 

Не дивлячись на інституціональну конкуренцію протягом XX століття не відбулось зсуву менш успішних моделей КУ у напрямку більш ефективних моделей, з перейманням важливих елементів їх інституційного влаштування. Протягом десятиріч англо-американська, німецька та японські моделі рухались за власними траєкторіями, без спроб зійти з цих траєкторій. Проте останніми роками відбувся концептуальний прорив, і не в силу економічних проблем, з якими зіштовхнулись Німеччина та Японія, в їх материнських моделях став помітний зсув в бік англосаксонської моделі КУ. Процеси конвергенції національних моделей КУ стали помітними в наслідок зростаючої інтеграції фінансових ринків, глобалізації товарних ринків, тенденції до зближення правових та інституціональних норм, і що саме головне – внаслідок формування відкритого інформаційного суспільства та фактору мережевої економіки. 

Аналіз формування мережевої організаційної структури в першому розділі в рамках інституційної конвергенції показав, що зміни форм компаній зумовлюють і зміну форм в області КУ. Проте нові риси «мережевої корпорації XXI століття» будуть мати багато спільного з моделлю КУ, що має місце в американських транснаціональних корпораціях, адже корпорації-гіганти, що розробляють нові мережеві управлінські стандарти, розробляють ці стандарти з урахуванням вже існуючої англо-американської моделі та англосаксонської правової системи. Наслідки виникнення «віртуальних» корпорацій з їх мереженими стандартами управління, що не матимуть кордонів, призведуть до змін в світовій економіці, законодавчій та нормативній базі в галузі корпоративного управління. 

З урахуванням загальносвітових тенденцій, ми можемо зазначити, що вибудовування оптимальної моделі КУ полягає не в знаходженні переваг англосаксонської чи континетальєвропейської моделі, та імплементації позитивних рис цих моделей в національне законодавство, а саме в розвитку мережевих стандартів корпоративного управління та інформаційних технологій в галузі корпоративного управління, що зумовлює розвиток не стаціонарних моделей, а альтернативних динамічних моделей, які самі знаходитимуть оптимальні режими в рамках мережевої економіки. 
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� В англійській мові присутні два зовсім різні за визначенням терміни: «management» і «governance» , які в перекладі на українську відповідають одному термінові – «управління». Це спонукає особливо ретельно відноситись до змісту українських термінів, до складу яких входить слово «управління». Тому є необхідність розрізняти такі поняття як «корпоративне управління» та «управління корпораціями».


� З одного боку, чим більший пакет акцій зосереджений в руках найбільших власників, тим жорсткіше і ефективніше контроль за діяльністю менеджменту і тим менші витрати пов'язані з його опортуністичною поведінкою. З другого боку, чим більший пакет акцій зосереджений в руках найбільших власників, тим важче контролювати їх діяльність іншим акціонерам і тим більше витрати, пов'язані з їх опортуністичною поведінкою.


� В моделі В також має місце відділення власності від контролю, але тільки іншого типу, ніж в моделі W. Найпростішим прикладом може служити використання акцій подвійного класу — простих і привілейованих. Уявимо собі фірму, акціонерний капітал якої розподіляється між контролюючим власником і рештою акціонерів в пропорції 1:9, але при цьому всі акції, що належать першому, є голосуючими, а всі акції, що належать другим, — неголосуючими. В цьому випадку всі права на контроль (control rights) — тобто на участь в ухваленні рішень — виявляться сконцентровані в руках єдиного акціонера, тоді як права на грошовий потік (cash flow rights) — тобто на участь в прибутку — розосереджені серед всіх акціонерів компанії. Тоді за допомогою різних маніпуляцій (наприклад, трансфертних цін) контролюючий власник може зробити так, що всі вигоди від проектів фірми діставатимуться йому, притому що основну частину витрат по їх фінансуванню нестимуть інші.


� Крім того, в рамках моделі W розривається жорсткий зв'язок між вищою управлінською діяльністю і наявністю багатства, характерний для сімейних фірм з концентрованою структурою власності. Доступ до керівництва компаніями дістають талановиті менеджери, що не мають в своєму розпорядженні великого особистого фінансового капіталу. В результаті доля компаній перестає залежати від такого непередбачуваного чинника як передача підприємницьких здібностей від засновників бізнес-династій до їх нащадків. (Як відомо, найпоширеніша причина краху таких династій — втрата спадкоємцями підприємницького духу і ділових якостей батьків-засновників.) 





� Якщо ринковий механізм відбору діє активно, то можна чекати, що для кожної конфігурації власності відшукуватиметься ніша, де її плюси максимально переважують мінуси, і де вона володіє найбільшими перевагами в порівнянні з альтернативними конфігураціями власності. Саме з цим пов'язаний той факт, що в будь-якій реальній економіці спостерігається величезна різноманітність форм економічного життя. 





� La Porta, R., Lopez-di-Silanes, F., Shleifer, А., and R. Vishny. “Legal Determinants External Finance”. — Journal Finance, 52 (1997): 3; La Porta, R., Lopez-di-Silanes, F., Shleifer, А., and R. Vishny. “Law and Finance”. — Journal Political Economy, 106 (1998): 6; La Porta, R., Lopez-di-Silanes, F., and А. Shleifer. Op. cit., 1999; La Porta, R., Lopez-di-Silanes, F., Shleifer, А., and R. Vishny. “Investor Protection and Corporate Governance”. — Journal Financial Economics, 59 (2001): 1. 


 


� Дослідження останніх років поставили передбачувані переваги банківського капіталізму під серйозний сумнів. Вони показали, що і в Німеччині і в Японії роль банківської системи як джерела інвестицій, і як гаранта доброго корпоративного управління, була сильно перебільшена. Теоретичний аналіз виявив також деякі дефекти внутрішньо властиві «банкоцентричній моделі» корпоративного управління. Кредитна функція є основою діяльності банків, так що в першу чергу вони виявляються стурбовані тим, як забезпечити своєчасне повернення виданих кредитів і регулярне отримання відсотків по них. Внаслідок цього можна чекати, що: 1) банки уникатимуть високоприбуткових проектів навіть з відносно помірним рівнем ризику; 2) будуть схильні переінвестовувати в матеріальні активи, які можуть виступати забезпеченням при наданні кредитів, і недоінвестовувати в нематеріальні активи (knowledge-based assets); 3) неминучий відбиток на рішення, що приймаються ними накладатиме конфлікт інтересів, типовий не тільки для них, але і для інших фінансових інститутів. Його суть вдало виразив керівник однієї крупної голландської страхової компанії: «Будучи членом ради директорів якої-небудь корпорації, — помітив він, — дуже важко голосувати сьогодні проти пропозицій її менеджерів, якщо ти знаєш, що завтра з цими ж людьми тобі належить переукладати договір страхування». Природним є питання, яке ми задавали стосовно нефінансових корпорацій: а яка структура власності самих контролюючих банків? (по іншому проблему можна визначити так – хто контролює контролера) Якщо вона що розпорошена (тобто банки контролюють професійні менеджери), то можна чекати, що в дещо зміненому вигляді відтворюватиметься весь набір проблем, традиційно породжуваних моделлю W; якщо концентрована (тобто банки контролюють блокхолдери), то можна чекати, що в дещо зміненому вигляді відтворюватиметься весь набір проблем, традиційно породжуваних моделлю В. 


� Зокрема, така позиція знайшла віддзеркалення в деяких пропозиціях Європейської комісії. Див., наприклад: European Commission. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in European Union — А Plan to Move Forward. Communication from Commission to Council and European Parliament. 2003, 284 (01). 








