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Резюме
В статье проведен анализ развития корпоративного сектора экономики в условиях банковского

кризиса. Выделены основные подходы к исследованию корпоративных структур на основе приме-
нения теории управленческой иерархии и сетей. Сущность системы корпоративного управления
внутри компании представлена в виде иерархической системы вертикальных и горизонтальных
связей. Выявлены особенности системы корпоративного управления в трансформационной эконо-
мике. Расширение и углубление связей между компаниями, усложнение системы управления со-
временным производством, снижение стоимости трансакций, развитие глобальной конкуренции,
изменение структуры компаний свидетельствуют об актуальности данного исследования.
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ВВЕДЕНИЕ
Изучение и анализ современных тен-

денций развития корпоративного сектора
свидетельствует о концентрации собствен-
ности в руках представителей финансово-
промышленных групп, занятии иностран-
ными банками доминирующих позиций
в финансовом секторе экономики, а также
привлечении и использовании государст-
вом значительных заемных средств корпо-
ративного сектора. Под влиянием неста-
бильной ситуации в Украине отмечено
снижение деловой активности в корпора-
тивном секторе страны, что сопровожда-
ется оттоком прямых иностранных инве-
стиций из страны, составившим 8 млрд.
долл.  за период с сентября 2013  года по
сентябрь 2014 года [1]. Девальвация на-
циональной валюты, отток депозитов, де-
фицит ликвидности, сокращение кредит-
ного портфеля, уменьшение банковских
резервов относятся к числу вызовов, с ко-
торыми столкнулась банковская система
Украины. В соответствии с данными На-
ционального Банка Украины общая сумма

просроченной задолженности в трех круп-
нейших государственных банках - Ощад-
банке, Укрэксимбанке и Укргазбанке со-
ставила 40,4 млрд. грн. или более 20 % от
объема их кредитного портфеля на 1  ок-
тября 2014 года. Доля просроченных кре-
дитов, выданных украинскими банками,
составляла 11,5 % на указанную дату по
сравнению с 7,7  %  в начале года [12].  В
рамках проведения мероприятий, направ-
ленных на укрепление банковской сис-
темы,33 банка оказались банкротами. В
ежегодном отчете по банковскому сектору
группы Инвестиционный Капитал Ук-
раины (ICU) указано, что в целом банков-
ская система нуждается в докапитализации
на 170 млрд. грн., причем 135 млрд. грн.
дополнительных вливаний требуется бан-
кам из списка топ – 35ICU [19].

Экономический кризис вынудил банки
переориентировать свою деятельность на
работу с корпоративным сектором. Реали-
зация новой стратегии - увеличение доли
корпоративного сектора в общем портфеле
финансовых учреждений - рассматривается
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в качестве генератора корпоративной ак-
тивности и основы для быстрого восста-
новления экономики Украины. Функцио-
нирование корпоративного сектора за-
трудняется отсутствием реально рыночных
компаний, ценные бумаги которых активно
обращаются на рынке и участвуют в тор-
гах. В соответствии с данными Нацио-
нальной комиссии по ценным бумагам и
фондовому рынку (НКЦБФР) в Украине
было зарегистрировано 12965 акционер-
ных обществ по итогам августа 2013 года.
Из данной величины к открытым акцио-
нерным обществам (ОАО) было отнесено
2366, закрытым акционерным обществам
(ЗАО) – 3632, публичным акционерным
обществами (ПАО) – 3067 и частными ак-
ционерными обществами (ЧАО) – 3900
[18]. Переход к полной открытости корпо-
ративного сектора связан с пересмотром
критериев разделения акционерных об-
ществ на публичные и частные с учетом
активности на рынке ценных бумаг. В раз-
витых странах к рыночным компаниям от-
носятся такие организации, ценные бумаги
которых активно обращаются и участвуют
в торгах на фондовом рынке – в   противо-
положность нерыночным компаниям, ко-
торые с точки зрения отчетности и раскры-
тия информации являются закрытыми – в
связи с отсутствием практики освещения
прибыли и выплаты дивидендов.

Формирование непрозрачной системы
корпоративного управления в Украине со-
провождалось заполнением образовав-
шихся институциональных пустот нефор-
мальными формами отношений. В разви-
тых странах существует относительно про-
зрачная система деятельности компаний,
обеспечивающая соблюдение контрактных
обязательств и способствующая сокраще-
нию информационных издержек. Приме-
нение многообразных форм и методов ор-
ганизации бизнеса предусматривает ис-
пользование неформальных типов эконо-
мического поведения, выполняющих ста-
билизационную роль, обеспечивающих
необходимые адаптационные возможности
системы [17]. Развитие национального

фондового рынка в Украине рассматрива-
ется в качестве важного источника привле-
чения финансовых ресурсов в экономику и
возрастания доходов операторов. Исполь-
зование долговых инструментов в форме
облигаций внутреннего государственного
займа (ОВГЗ) и возрастание их доли до 74
% на национальном фондовом рынке в
2014 году свидетельствует о преобладаю-
щей роли государства как заемщика фи-
нансовых средств. Доля акций в структуре
торгов на фондовых биржах Украины
уменьшилась в четыре раза -  с 39 % до 10
% за период с 2007 по 2013 годы. Банки
являются собственниками крупнейшего
инвестиционного портфеля, составляю-
щего 80 % от общего объема активов в
собственности финансовых институтов.
Инвестиционный портфель в основном
состоит из облигаций, доля которых со-
ставляет 67 %, и акций, доля которых рав-
на 6 % [20].

Успешность проведения институцио-
нальных преобразований в экономике за-
висит от степени развития корпоративного
сектора. К числу наиболее распространен-
ных проблем, с которыми сталкиваются
компании, относятся следующие: много-
уровневая корпоративная коррупция; про-
тиворечие интересов менеджмента и ак-
ционеров; конфликты между акционерами;
неравноправие миноритарных и мажори-
тарных акционеров; неодинаковые права
лиц, основанные на отношениях собствен-
ности [13]. Специалисты часто также  ука-
зывают на невыполнение в полной мере
государством функции контроля за выпол-
нением контрактных обязательств эконо-
мическими субъектами, а также за обеспе-
чением гарантий соблюдения прав и обя-
занностей работниками в иерархической
системе трудовых отношений. Некоторые
ученые полагают, что до сих пор экономи-
сты не в состоянии использовать понятие
прав собственности при анализе индивиду-
ального поведения. Этот факт объясняется
склонностью экономистов абсолютизиро-
вать экономические права собственности.
К тому же понятие прав собственности
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переплетено с понятием величины расхо-
дов по передаче, получению и защите прав.
Можно допустить, что в отношении любых
благ расходы возрастают, а цена полной
защиты и передачи прав крайне высокая.
Тем самым экономические права никогда
не могут полностью реализовываться, по-
скольку людям всегда не выгодна полная
реализация всего потенциала их собствен-
ности [15].

Расширение и углубление связей между
компаниями, усложнение системы управ-
ления современным производством, сни-
жение стоимости трансакций, развитие
глобальной конкуренции, изменение
структуры компаний свидетельствуют об
актуальности данного исследования. Раз-
работка механизма, обеспечивающего эф-
фективную работу корпоративного сектора
экономики в условиях кризиса банковской
системы, будет способствовать укрепле-
нию и выходу компаний на международ-
ные рынки капитала.

1. Применение системы различных
иерархий и сетей при исследовании кор-
поративных структур

Современная организация корпоративного
сектора экономики и его функционирование
отражают конфликт интересов, определяе-
мый функционированием институтов. Ряд
авторов под корпоративным управлением
понимает систему взаимоотношений раз-
личных групп акционеров и менеджеров
корпорации, обеспечивающих защиту фи-
нансовых интересов акционеров от оппор-
тунистического поведения менеджеров. В
частности, член-корреспондент РАН
В. Клейнер указывает, что данная система
публичной компании и фондового рынка
определяет управленческие решения, фи-
нансовые и информационные потоки [13].
Другие ученые под корпоративным управ-
лением рассматривают перечень форм пове-
дения корпорации, для оценки которых
применяются экономические показатели
деятельности. К ним относятся эффектив-
ность деятельности совета директоров
корпорации, величина компенсации ме-

неджеров, финансово-экономические ре-
зультаты работы компании. Система кор-
поративного управления компании опре-
деляется многообразием связей и взаимо-
действий на горизонтальном и вертикальном
уровнях.В соответствии с данными рейтин-
га Forbes 200 крупнейших компаний Ук-
раины по объему выручки и прибыли в
2014 году выделены Метинвест, ДТЭК,
Арселор Миттал Кривой Рог, АТБ-маркет,
Фоззи Групп. По уровню доходности ме-
таллургия была отнесена к наиболее до-
ходной отрасли. Среди  десяти компаний с
максимальным приростом дохода четыре
металлургических, три АПК, три лидера
мобильного рынка [20].

Анализируя существующие организаци-
онно-управленческие концепции,
В. Колонтай связывает возникновение ор-
ганизационных полей с процессом, при
котором организации оказываются как бы
встроенными в более крупные группы объ-
единений [14]. Последние определяют пра-
вила поведения в бизнесе и имеют власть
для обеспечения их соблюдения. Задачами
функционирования организационных по-
лей являются содействие стабильности, а
также обеспечение контроля над внешней
средой. Размеры фирмы, ее экономическая
мощь относятся к важнейшим показателям,
позволяющим поддерживать ее участие в
сохранении организационного поля как
вида сотрудничества.

Стремительное сращивание инвестици-
онного и финансового капитала сопровож-
дается появлением интегрированных субъ-
ектов финансовых отношений, хозяйст-
венно не зависящих друг от друга, но
имеющих единый центр управления, свя-
занных между собой имущественно, тех-
нологически и на основе персональных
контактов. М. Евпевич предложил типоло-
гию интегрированных бизнес-групп по
следующим признакам [11]. По цели соз-
дания выделяются интегрированные биз-
нес-группы для достижения экономиче-
ского синергетического эффекта за счет
образования материальных хозяйственных
и нехозяйственных взаимосвязей и акку-
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муляции финансовых и иного рода ресур-
сов для получения выгоды от совместного
налогового планирования и управления
финансами, построения финансовых и на-
логовых схем, для укрепления контроля
над бизнесом.

В зависимости от типа связей различают
имущественные и персональные интегри-
рованные бизнес-группы. По организаци-
онно-технологической форме структуры
управления подразделяются на технологи-
чески вертикальные, горизонтальные ин-
тегрированные и смешанные объединения.
Интегрированные бизнес-группы разли-
чают также по степени имущественной
зависимости и в соответствии с этим кри-
терием их делят на жесткие и размытые.
Особенности функционирования интегри-
рованных бизнес-групп связаны с преобла-
данием влияния неформальных связей
в условиях слабой формальной имущест-
венной зависимости, что приводит к не-
прозрачности их структуры и выходу вос-
производственных отношений за пределы
группы.

С целью выяснения сущности системы
корпоративного управления представим
взаимоотношения внутри компании в виде
иерархии вертикальных связей между ак-
ционерами, ежегодным общим собранием
акционеров, наблюдательным советом
и советом директоров, менеджментом и
наемными рабочими. В масштабах гло-
бальной экономики корпорации взаимо-
действуют между собой на основе сетевого
принципа, применение которого позволяет
получать преимущества, выражающиеся в
сокращении трансакционных издержек,
росте доходов, быстрой реакции компании
на изменение конъюнктуры, улучшении
межорганизационного сотрудничества [9].
Взаимоотношения между индивидами, ак-
ционерами, инвестиционными фондами
и банками представим в виде горизонталь-
ных связей. Совокупность вертикальных
и горизонтальных связей внутри компании
определяет систему ее управления
в транзитивной экономике (рис. 1).

Рисунок №1
Корпоративная система управления  в транзитивной экономике

(авторская разработка)

Сочетание и согласование многообразия
связей представляет единство, которое
включает их взаимообусловленность, взаи-
мосочетание и взаимозависимость. Цело-

стность системы выражается в полноте,
всестороннем охвате всех свойств, сторон
и связей объекта [21]. Применение сис-
темы иерархий, сетей при исследовании
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корпоративных структур позволяет объяс-
нить повышение эффективности производ-
ства корпоративных структур в условиях
нестабильности на финансовом рынке.

2. Корпоративное управление в
трансформационной экономике

В условиях укрупнения корпоративных
структур и увеличения числа сделок, со-
вершаемых корпорациями, в целях взаи-
модействия с партнерами - крупными
фирмами сетевые бизнес - структуры ис-
пользуют рыночные механизмы. Особен-
ность развития таких структур заключается
в ориентации на использование активов
партнеров для создания потребительских
ценностей вместо сосредоточения всех не-
обходимых активов внутри одной фирмы.
Р.Майлз и Ч.Сноу - первые исследователи,
наиболее четко описавшие сетевые формы
организации крупного бизнеса, выделили 3
основные формы: внутреннюю, стабиль-
ную и динамическую [6]. В соответствии с
их подходом сферами применения сетевых
структур являются следующие:
Ø внутренние и стабильные сети, наи-

более приемлемые в зрелых отраслях, где
требуются высокие капитальные вложения;
Ø динамические сети, подходящие для

низкотехнологичных отраслей с короткими
циклами разработки продуктов и для раз-
вивающихся высокотехнологичных отрас-
лей (электроника и биотехнология).

Внутренняя сеть предполагает, что кор-
порация сохраняет свои размеры, границы
и число входящих в нее компаний, а также
вводит во внутрифирменную среду рыноч-
ные механизмы. Стабильная сеть характе-
ризуется тем, что центральная фирма кон-
тролирует несколько наиболее важных ак-
тивов, которые определяют конкуренто-
способность компании в той или иной
сфере бизнеса. Остальные активы она по-
лучает за счет тесного сотрудничества со
своими постоянными партнерами (дист-
рибьюторами, поставщиками и т.п.). Ди-
намическая сеть построена на макси-
мальном выносе активов за пределы
стержневой фирмы, которая контролирует
только один-два важных актива, а иногда

не имеет даже их, а лишь координирует
информационные и денежные потоки [10].
Всю деятельность по созданию продукта и
его реализации стержневая фирма (брокер)
передает своим партнерам, которые могут
оперировать не только на данном рынке,
но и на смежных рынках.

Переход на сетевые формы организации
бизнеса позволяет компаниям получать
конкурентные преимущества при увеличе-
нии рисков, связанных с переходом на ин-
новационно - инвестиционную модель
экономического развития. Это выражается
в привлечении инвестиций, резком повы-
шении значения инноваций, способности
фирм быстро и эффективно их привлекать
капитал, разрабатывать и внедрять ноу-хау
[2]. Такая гибкость более свойственна не-
большим компаниям в противоположность
гигантским холдингам, доминирующим в
мировой экономике.

Рассмотрим основные подходы опреде-
ления системы корпоративного управления
в условиях трансформационной эконо-
мики. Корпоративное управление реализу-
ется посредством использования норм пра-
ва, которые регламентируются на основе
разработки и использования законов и под-
законных актов, инструкций, распо-
ряжений, а также регулируются через дея-
тельность функционирующих правовых,
экономических, технико-технологических
институтов [3]. Недостаток фундаменталь-
ных правил и норм поведения, обеспечи-
вающих предсказуемость и стабильность
экономических отношений, низкая корпо-
ративная культура явились основой фор-
мирования бизнес-среды, не гарантирую-
щей эффективного применения права соб-
ственности и исполнения контрактов. Зло-
употребления со стороны представителей
«директорского корпуса» при проведении
приватизации крупных предприятий, фор-
мальный характер изменения формы
управления собственностью способство-
вали закреплению доминирующих позиций
внутренних собственников при распоря-
жении акционерной собственностью в Ук-
раине. Несовершенство конкуренции и
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асимметрия информации способствуют
переделу собственности и установлению
контроля над собственностью со стороны
менеджмента.

А. Линдбек и Д. Сноуер указывают на
модель «инсайдеров-аутсайдеров», со-
гласно которой вследствие несовершенства
конкуренции на рынке труда инсайдеры
оказывают влияние на установление собст-
венных ставок заработных плат, что явля-
ется причиной вынужденной безработицы
среди аутсайдеров [8]. В результате, про-
шедшие подготовку и хорошо зарекомен-
довавшие себя работники фирмы (инсай-
деры) используют механизм защиты от
увольнения за счет преднамеренного со-
хранения высоких издержек, с которыми
фирмы могут столкнуться в случае «за-
мены» их на новых работников (аутсайде-
ров). В условиях асимметрии информации
о деятельности компании представители
менеджмента используют свое монополь-
ное положение, обладателя внутренней
информации компании, и манипулируют
ею с целью получения дополнительной
прибыли. Из-за отсутствия мотивацион-
ного механизма роль трудовых коллекти-
вов снижается. Прямой доступ менеджеров
к движению и распределению финансовых
потоков компании, наличие слабого меха-
низма принуждения и даже порой его от-
сутствие сопровождается использованием
теневых механизмов формирования
и выведения финансовых средств из инве-
стиционного процесса. В условиях распы-
ленности акций среди акционеров роль ми-
норитариев в управлении компаниями явля-
ется незначительной.  Формирование совре-
менной системы корпоративного управления
акционерными компаниями осложняется в
связи с делегированием акционерами управ-
ленческих прав и ответственности менедже-
рам для обеспечения организации внутри-
корпорационной деятельности, в концентра-
ции собственности в закрытых акционерных
обществах, в сохранении контрольного па-
кета акций в руках государства на большин-
стве крупных предприятий. Из всего выше-
изложенного следует, что для обеспечения

эффективного функционирования корпо-
ративного сектора экономики и защиты
собственных интересов акционеры заинте-
ресованы в создании действенного меха-
низма контроля за деятельностью менед-
жеров [7]. Для достижения указанной цели
западные компании применяют разные сис-
темы внутреннего контроля, включающие
наблюдательный контроль, превентивный
контроль, а также внешний контроль.

Эффективность функционирования сис-
темы корпоративного управления зависит
от соответствия институциональных усло-
вий уровню развития современных техно-
логий. Проведение системных институ-
циональных изменений включает не только
использование соответствующих норм и
форм поведения, повышение корпоратив-
ной культуры, этики поведения внутри
компании, но и расширение функций ин-
ститутов фондового, страхового рынка, раз-
витие инфраструктуры рынка. В инверси-
онной экономике институциональные из-
менения должны носить постоянный и не-
обратимый характер, направленный на соз-
дание правовых условий функциониро-
вания экономики. Активизация институ-
циональных изменений оказывает стиму-
лирующее влияние на экономическую ди-
намику корпоративного сектора и способ-
ствует экономическому росту националь-
ной экономики.

Внедрение новейших технологий, соз-
дание новой продукции, развитие механи-
зации и автоматизации производства, а так-
же создание технико-технологических ин-
ститутов относятся к важнейшим факторам
активизации инновационного развития кор-
поративного сектора экономики. Система
корпоративного контроля в Украине базиру-
ется на законах и традициях страны. Инсти-
туциональная среда относится к важнейше-
му фактору, обеспечивающему отчетность
менеджмента. Определение роли и разделе-
ние полномочий между советом директоров
и менеджментом относится к проблеме, с
которой сталкивается ряд корпораций в
странах с переходной экономикой. Данный
вопрос непосредственно связан с переоцен-
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кой своей роли менеджментоминарушением
корпоративной этики поведения. В рамках
преодоления злоупотреблений вкорпоратив-
ном секторе и реализации положений
Sarbanes-Oxley акта, принятого в 2002 году
в США, и принципами корпоративного
управления Организации Экономического
Сотрудничества и Развития, принятыми в
2004 году, вводится внутренний контроль
при проведении финансовой отчетности
корпораций. Совет директоров, менеджмент
и члены наблюдательного совета обязаны
обеспечить своевременность и достовер-
ность подаваемых финансовых отчетов, под-
готовку финансовых документов для внут-
ренних нужд в соответствии с принципами
внешнего аудита [5].

В условиях формирования развитой ры-
ночной экономики в постсоветских стра-
нах использовались элементы традицион-
ной модели корпоративного управления.
Они включают внешний контроль со сто-
роны акционеров за результатами деятель-
ности совета директоров и менеджеров
с целью недопущения присвоения ими
средств компании и уменьшения влияния
«инсайдеров». В Законе Украины «Об ак-
ционерных обществах» урегулированы
вопросы, связанные с созданием и прекра-
щением деятельности акционерных об-
ществ, порядком управления ими, правами
акционеров, механизмами их реализации и
защиты прав акционеров [16].

Поиск новых организационно-экономиче-
ских форм и использование механизмов, по-
зволяющих снизить влияние фактора неопре-
деленности и повысить устойчивость работы
корпоративного сектора экономики, рассмат-
ривается в качестве важнейшего направления
повышения конкурентоспособности нацио-
нальных компаний. По данным исследова-
ния, проведенного “HeadHunter Украина”,
наибольшую долю предприятий, кризис ко-
торых заставил оптимизировать свои рас-
ходы в 2014 году составили компании в об-
ласти строительства и недвижимости. Ком-
пании, работающие в сфере информацион-
ных технологий, создали наиболее благопри-

ятные условия для сохранения своих работ-
ников [18].

Современная модель системы корпора-
тивного управления включает разделение
функций менеджмента, независимость и
ответственность членов совета директоров,
защиту миноритарных прав акционеров,
прозрачность и своевременную передачу
информации одеятельности компании,
поддержание высокой корпоративной
культуры в обществе. Увеличение ликвид-
ности и стабилизация валютного курса бу-
дут способствовать восстановлению до-
верия к банковской системе. Создание
привлекательной среды для инвестирова-
ния в украинские акции, гарантия прав ин-
весторов создает основу для привлечения
финансовых средств в корпоративный сек-
тор. Распространение сетевой формы орга-
низации является результатом закономер-
ного развития процессов организации и
институционализации социально-экономи-
ческих процессов. Исследование проблем
развития корпоративного сектора эконо-
мики свидетельствует о тенденциях укруп-
нения, распространения новых организа-
ционных форм, формирования организа-
ционных полей, интегрированных бизнес-
групп [22]. Создание соответствующей
сетевой среды повышает эффективность
взаимодействия компаний в рамках сети по
поводу производства и обмена продук-
цией, технологиями иидеями с целью ми-
нимизации издержек.

Преодоление кризиса в банковской сис-
теме, принятие стандартов корпоративного
управления в Украине, обеспечение со-
блюдения и защиты прав собственности
будет направлено на укрупнение корпора-
тивного сектора. Адаптация страны к меж-
дународным стандартам развития корпора-
тивного сектора экономики будет способ-
ствовать прозрачности и открытости фи-
нансовых сделок компаний и об упроще-
нии их доступа к рынкам капитала. Расши-
рение возможностей корпораций на основе
использования сетевого принципа улуч-
шает доступ к ресурсам партнера, обеспе-
чивает достижение максимального синер-
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гетического эффекта от их использования
и стимулирует развитие экономики Ук-
раины.
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Bank böhranı şəraitində Ukraynanın korporativ sektoru

Xülasə
Təqdim olunmuş məqalədə bank böhranı şəraitində iqtisadiyyatın korporativ sektorunun inki-

şafı təhlil edilmişdir. Xüsusən də məqalədə, idarəetmə şəbəkəsi nəzəriyyəsinin tətbiqi əsasında
korporativ strukturun tədqiqi və ona yanaşmalar irəli sürülmüşdür. Belə ki, korporativ idarəetmə
sisteminin mahiyyətini təşkil edən, firmalarda üfiqi və şaquli əlaqələri özündə birləşdirən ierar-
xik sistem və onun keçid iqtisadiyyatında xüsusiyyətləri üzərində dha çox dayanılmışdır. Fir-
malar arasında əlaqələrin genişlənməsi və inkişafı, müasir istehsalın idarə edilməsinin çətin-
ləşməsi, transaksiya xərclərinin azalması, qlobal rəqabətin inkişafı, firmaların strukturunun də-
yişilməsi və s. amillər təqdim olunan məqalənin aktuallığını əks etdirmişdir.

Açar sözlər:korporativ idarəetmə, korporatriv idarəetmənin yenidən təşkili, bank böhranı,
institutsional, ierarxik sistem və əlaqələr, iqtisadi böhran və s.
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CORPORATE SECTOR IN THE BANKING CRISIS IN UKRAINE

Abstract
The article analyzes the development of the corporate sector in a banking crisis. The basic approaches

to the study of corporate structures based on the application of the theory of management hierarchy and
networks. The essence of the system of corporate governance within the company is represented as a hie-
rarchical system of vertical and horizontal linkages. The features of the system of corporate governance in
the transitional economy. Expansion and deepening of relations between the companies, the increasing
complexity of modern production management, reducing the cost of transactions, the development of
global competition, changing the structure of the companies demonstrate the relevance of this study.
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