ВСТУП

Сучасна економічна ситуація в Україні характеризується динамічною трансформацією форм господарювання, перерозподілом власності та пошуком найбільш ефективних форм організаційних форм бізнесу.

Згідно з рішення Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку №571 від 11.12.2003 р., корпоративне управління представляє собою систему відносин між виконавчим органом товариства, його радою, акціонерами та іншими зацікавленими особами. Воно є одним з ключових елементів зростання товариства, підвищення довіри інвесторів. Корпоративне управління окреслює межі, в яких визначаються завдання товариства, засоби виконання цих завдань, здійснення моніторингу діяльності товариства. Наявність ефективної системи корпоративного управління збільшує вартість капіталу, компанії заохочуються до більш ефективного використання ресурсів, що створює базу для зростання. 

У широкому розумінні корпоративне управління розглядають як систему, за допомогою якої спрямовують та контролюють діяльність товариства. У рамках корпоративного управління визначається, яким чином інвестори здійснюють контроль за діяльністю менеджерів, а також яку відповідальність несуть менеджери перед інвесторами за результати діяльності товариства. Належна система корпоративного управління дозволяє інвесторам бути впевненими у тому, що керівництво товариства розумно використовує їх інвестиції для фінансово-господарської діяльності і таким чином збільшується вартість частки участі інвесторів в акціонерному капіталі товариства. 

Належне корпоративне управління не обмежується виключно відносинами між інвесторами та менеджерами, а передбачає також урахування законних інтересів та активну співпрацю із заінтересованими особами, які мають легітимний інтерес у діяльності товариства (працівниками, споживачами, кредиторами, державою, громадськістю). Це пов'язано з тим, що товариство не може існувати незалежно від суспільства, в якому воно функціонує, і кінцевий успіх його діяльності залежить від внеску всіх заінтересованих осіб. 

Таким чином, сутністю корпоративного управління є система відносин між інвесторами - власниками товариства, його менеджерами, а також зацікавленими особами для забезпечення ефективної діяльності товариства, рівноваги впливу та балансу інтересів учасників корпоративних відносин. Корпоративне управління (Corporate Governance) – це система виборчих та призначених органів, які здійснюють управління діяльністю акціонерних товариств, що відображає баланс інтересів власників і працівників та спрямована на забезпечення максимально можливого прибутку від усіх видів діяльності акціонерного товариства в межах норм чинного законодавства. По суті, корпорація (від лат. corporatio – спільнота, об'єднання, ціле) не обов'язково є юридичною особою, проте однозначно є колективом (лат. corporalis – тілесний, речовий).
В процесі вивчення курсу “Корпоративне управління в Україні” можна одержати узагальнену інформацію щодо можливих структур корпоративного управління та порядку взаємодії окремих його механізмів. Основною метою навчальної дисципліни є надання достатньої інформації, яка допоможе зрозуміти, в чому полягає сутність ефективного корпоративного управління. Знання та уміння, отримані при вивченні курсу “Корпоративне управління в Україні”, допоможуть майбутнім спеціалістам отримати інформацію про їх права та обов’язки в системі корпоративного управління.

Предметом вивчення курсу є теоретико-методологічні підходи щодо  вивчення основних принципів корпоративного управління, що є загальноприйнятими для публічних акціонерних товариств, а також  правових норм та практичних механізмів регулювання відносин між інвесторами та менеджерами з врахуванням законних інтересів осіб, які мають легітимний інтерес у діяльності товариства (працівників, споживачів, кредиторів, держави, громадськістю).

Передумовами створення корпорацій в Україні є роздержавлення власності та процеси приватизації. Історичні проблеми корпоративного управління можна пов’язати із законодавчими прогалинами, які існували в українському законодавстві в момент першої хвилі приватизації, відсутністю досвіду як створення, так і управління корпораціями, проходження приватизації та корпоратизації поза межами існуючого правового поля. Все населення України теоретично отримало рівний доступ до національних засобів виробництва через приватизації майнові сертифікати. В силу об’єктивних і суб’єктивних причин не кожний українець, ставши власником приватизаційного сертифікату, зміг скористатись можливістю реалізації власних майнових прав.

Значні масштаби безоплатної приватизації викликали ряд причин, що унеможливили ефективне корпоративне управління. Серед них основними є: 

· відсутність реальних інвестицій при створенні корпорацій; 

· відсутність відчуття реального власника; 

· розпорошеність акціонерного капіталу серед великої кількості власників; 

· неприйняття дрібних акціонерів як власників, які претендують на віддачу вкладених коштів; 

· відсутність реального впливу дрібних акціонерів на управлінські рішення.

Макроекономічні проблеми корпоративного управління викликані переважно недосконалістю законодавчої бази створення корпорацій та економічної та політичною ситуацією, яка склалася в країні на той час. Через відсутність відповідного досвіду законодавче поле країни було сформовано таким чином, що не всі проблеми корпоратизації власності знайшли законодавче вирішення. Це викликало ряд порушень як при створені корпорацій, так і при змінні власників. Відсутність ринкової інфраструктури стала причиною низки проблем: насамперед, це порушення прав власників приватизаційних сертифікатів, в результатів чого виник тіньовий ринок обігу приватизаційних майнових сертифікатів (ПМС). Така ситуація дала можливість викупу об’єктів приватизації за рахунок приватизаційних майнових сертифікатів, скуплених за безцінь у населення.

Високі темпи інфляції та відсутність адекватних дій держави з переоцінки майна підприємств зробили можливими придбання об’єктів приватизації за заниженою вартістю, яка в десятки разів була нижчою за реальну вартість.

Отже, сьогодні надзвичайно актуальним стає вивчення провідного зарубіжного досвіду та обгрунтування дієвих  напрямів вдосконалення козвитку корпоративного управління в Україні.
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1.1. Сутність i економічна природа корпоративного управління
Поняття "корпоративне управління" широко використовується в західній економічній літературі і досить швидко запроваджується в Україні. Це пояснюється поширеною формою корпоративного господарювання і власності, необхідністю управління нею й стрімким розвитком такої власності в Україні. Слово "корпорація" походить від лат.  (об'єднання, співтовариство) та означає об'єднання, союз, що створюються на основі професійних або майнових інтересів. Тому зрозуміло, що корпоративне управління є управлінням специфічною об’єднаною власністю. В той же час всі власники мають певні відносини власності з корпорацією.

Природа корпоративної власності не є простою, і відповідно корпоративне управління як категорія також являє собою складну систему економічних відносин, яка включає багато внутрішніх і зовнішніх елементів. Проте треба мати на увазі те, що таке поняття, як "корпоративна власність", не використовується в законодавчо-правовій базі України, хоча знайшли застосування поняття "корпоративні права" та "корпорація". Водночас термін "корпоративне управління" застосовується досить часто. На сьогодні не існує єдиного визначення корпоративного управління ні в зарубіжній, ні у вітчизняній науковій літературі. Часто під корпоративним управлінням розуміють загальний менеджмент, що не точно визначає його сутність. Іноді корпоративне управління подають як систему органів управління або сукупність організаційно-правових норм. Усі визначення мають право на існування, але складність проблеми потребує більш глибокого підходу. Тому слід вивчати корпоративне управління в кількох його вимірах.

Суть корпоративного управління може бути більш конкретизована під час визначення його суб'єктів і об'єктів.

Насамперед корпоративне управління можна розглядати як управління корпоративними правами. Таке визначення є найбільш загальним, оскільки управління корпоративними правами стосується усіх їх власників, а ними є значна частина людей у світі, у тому числі громадян України.

Отже, якщо брати корпоративні права як найбільш загальний об'єкт корпоративного управління, то його можна охарактеризувати так: корпоративне управління являє собою процеси регулювання власником руху його корпоративних прав із метою отримання прибутку, управління корпоративним підприємством, відшкодуванням витрат через отримання частки майна при його ліквідації, можливих спекулятивних операцій з корпоративними правами. Згідно ЗУ «Про акціонерні товариства»  корпоративні права – сукупність майнових і немайнових прав акціонера – власника акцій товариства, які випливають з права власності на акції, що включають право на участь в управлінні акціонерним товариством, отримання дивідендів та активів акціонерного товариства у разі його ліквідації відповідно до закону, а також інші права, передбачені законом чи статутними документами. Світовий досвід вказує на велику кількість власників тих чи інших видів корпоративних прав. Наприклад, у США власниками акцій є значна кількість громадян (більш як 25 млн. осіб), у цілому більш як 50 млн. американців володіють цінними паперами корпорацій, банків, муніципальних і державних органів. За даними вітчизняної "Економічної енциклопедії", тільки акціями у Швеції володіє кожний другий громадянин, у США та Англії більш ніж кожний п'ятий, в Японії володіє акціями кожний сьомий.

Головною метою корпоративного управління є отримання частини прибутку, яку називають дивідендом. Дивіденд – це частина прибутку (платіж), що проводиться на користь власника (довірених осіб власника) корпоративних прав, емітованих юридичною особою внаслідок розподілу частини її прибутку.

Однак корпоративні права є втіленням частки (паю) в капіталі конкретних підприємств. Рух корпоративних цінних паперів, або паїв, залежить від ефективності діяльності підприємств-емітентів. Тому, досліджуючи особливості корпоративного управління, обов'язково слід мати на увазі специфіку управління цими підприємствами (корпораціями) з погляду узгодження інтересів власників і менеджменту.

Отже, вивчення проблематики корпоративного управління здійснюється з урахуванням інтересів власників корпоративних цінних паперів, які, у свою чергу, досліджуються через розвиток і функціонування підприємств – емітентів корпоративних прав.

Виходячи з цього, корпоративне управління не є відірваним від загального менеджменту, воно є одним із його базових елементів і визначає насамперед погодження відносин власників і менеджерів. Корпоративне управління виділилось на певному історичному етапі соціально-економічного розвитку, коли відбулося відокремлення функцій управління від власності і коли почали виникати організаційні форми господарювання, що отримали назву акціонерних товариств, або корпорацій.

З погляду стратегії корпоративне управління націлене на забезпечення сталого розвитку корпорацій через формування найбільш ефективної організаційної структури. Ця структура ґрунтується на оптимальному співвідношенні компетенції і відповідальності учасників корпоративного управління.

Корпоративне управління розглядає здійснення господарських операцій працівниками й управління менеджерами виходячи з найбільшої ефективності діяльності корпорації не тільки з погляду менеджменту організації, а й її власників. Не завжди інтереси власників та корпорації (як підприємства) збігаються. Тому корпоративне управління в системі загального менеджменту спрямоване на отримання кінцевого результату, яким є найбільш оптимальне узгодження інтересів суб'єктів корпоративних відносин – власників, менеджерів, працівників, суспільства. Ці інтереси, як правило, різні, їх узгодження в корпораціях здійснюється через реалізацію повноважень і відповідальності.

Різну роль у діяльності корпорації можуть відігравати різні органи управління: загальні збори, наглядові ради (ради директорів), правління (виконавчі директори), ревізійні органи. Створення чіткої системи взаємодії цих органів є першочерговим завданням і об'єктом корпоративного управління.

Водночас таке управління багато в чому залежить від середовища, яке створюється в результаті цілеспрямованої діяльності державних органів із законодавчо-нормативного забезпечення корпоративної діяльності. Тому такі регулятивні функції держави також є предметом вивчення корпоративного управління. Певну роль у корпоративному регулюванні відіграють так звані фінансові посередники, ринки, громадськість.

У широкому розумінні корпоративні права являють собою право власності на частку (пай) у статутному фонді (капіталі) юридичної особи, включаючи права на управління, отримання відповідної частки прибутку такої особи, отримання інформації про діяльність цієї особи, а також частки активів у разі її ліквідації відповідно до чинного законодавства.

Унаслідок приватизації в Україні й у зв'язку зі створенням нових господарських товариств власниками корпоративних прав стали мільйони громадян. Так, на кінець сертифікатної приватизації було отримано більш як 90 % емісії приватизаційних майнових сертифікатів загальною кількістю 46 млн. шт. і близько 30 % емісії компенсаційних сертифікатів. У 2004 р. загальна кількість громадян України, які мають корпоративні права, дуже велика і становить більш як 17 млн. осіб. Крім того, власниками корпоративних прав виступають також юридичні особи і держава.

Зрозуміло, що корпоративні права є загальним об'єктом управління, але вони не існують без корпорації як цілісного суб'єкта господарювання – юридичної особи.

Предметом корпоративного управління є інші два рівні – корпоративне підприємство та форми і методи державного регулювання корпоративного сектору і державної власності у ньому. Слід враховувати важливу роль, яку відіграє регуляторне середовище, що створюється в результаті цілеспрямованої діяльності державних органів із законодавчо-нормативного забезпечення корпоративної діяльності. Крім того, практично в усіх країнах існує державний сектор, яким потрібно ефективно керувати, а частина цього сектору підпадає під поняття корпорацій (державних і неприбуткових).

Поняття корпорації 
На сьогодні і в економічній, і у правовій літературі є певна невизначеність з 
поняттям "корпорація". Слід зазначити, що це поняття не нове і ще А. Сміт у своїй праці "Дослідження про природу та причини багатства народів" застосовував цю категорію в розумінні акціонерної форми організації підприємництва.

Багато фахівців вважають, що сучасне розуміння цієї категорії походить зі США і введене в економічне життя внаслідок його глобалізації. Така ситуація і викликала певну неконкретність категорії "корпоративне управління", оскільки досить часто під ним розуміють загальний менеджмент.

Корпорація як форма підприємництва сформувалась в кінці 19 ст., в часи необхідності значних обсягів капіталу для будування шахт, залізних доріг. Проте перші згадки про неї датуються часами колонізації середземноморського узбережжя та формування грецької полісної системи – 8-6 ст. до н.е. Надалі форма товариств стала використовуватись при створенні підприємницьких обєднань в 6-5 ст. до н.е. у Давньому Римі (римські товариства або societies). Рішенням проблеми залучення великих обсягів капіталу став продаж частки майбутнього підприємства окремим вкладникам. Для захисту вкладника від ризику відповідальність обмежувалась часткою вкладу. З розвитком товариств корпорації набули атрибути підприємства з приватною власністю юридичної особи ( право на власність, право продажу майна, заключати угоди).

У комерціалистиці XVIII-XIX  вв. інститут "корпорації" розглядався як синонім юридичної особи. Деякі характерні риси останнього з'явилися завдяки давньоримським юристам і конструкції римського unversitas corpus – корпорація. *(Функ, С. 158-159).

Під universitas розумівся самостійний суб'єкт права, який існував і діяв незалежно від фізичних осіб у його складі. Фізичні особи впливали на волю даного суб'єкта лише за допомогою участі в діяльності його органів. Universitas називалась ідеальна або юридична особа, яка і вважалася суб'єктом права і обов'язків, незалежно від окремих фізичних осіб, що його утворюють.

У постримську епоху всі теорії, що визначають правову природу конструкції "юридична особа" (корпорація) зводилися лише до теорій фікції, суть яких полягала в тому, що корпорація (юридична особа) була фіктивною правовою особою (persona ficta), створеною відповідною владою*(Функ, С. 200-201).

Теорія фікції достатньо довго панувала в світі і використовувалася не тільки європейськими, але і американськими ученими і практиками. Так, у вирішенні Верховного суду США у справі "The Trustees of Dartmouth College v. Woodward", що відноситься до початку ХIХ в., було дано наступне визначення корпорації: "Корпорація - це штучне утворення, невидиме, невідчутне і таке, що існує тільки з погляду закону". Сучасне визначення корпорації в праві США також виходить з її "фіктивного" характеру: корпорацію називають штучним утворенням, юридичною особою, що створеною відповідно до закону штату або федерального закону США і є звичайне об'єднання багатьох осіб *(Кларк).

Таким чином, корпорація історично виникла і отримала подальший розвиток як синонім юридичної особи. На певному етапі історичного розвитку персональні об'єднання (товариства) перестали відповідати вимогам економічного обороту. Господарські зв'язки, що ускладнюються, призвели до створення такого об'єднання, яке повинне бути певною мірою відособлене від складу учасників і від їх волі. Іншими словами, "замість об'єднання осіб виникає нова організація, створена об'єднанням осіб" юридична особа, або корпорація. Тому сенс терміну "корпорація" полягає в тому, що він означає створення нового самостійного суб'єкта права, створеного в результаті об'єднання капіталів*(Функ, С. 144) .

У США поняттям корпорація охоплюється широкий круг юридичних осіб. Рисами американської підприємницької корпорації є, по-перше, обмежена відповідальність учасників корпорації за її боргами; по-друге, вільне відчуження акцій учасниками корпорації (виключенням є закриті корпорації); по-третє, наявність централізованого управління, коли управлінські функції виконують відособлені від учасників корпорації органи; по-четверте, "вічне існування" корпорації, що означає її незалежність від складу учасників корпорації*(Сиродоєва).

Аналогічна доктрина особистої відособленості (separate personality) компанії (корпорації) існує в Англії. Найбільш важливим прецедентом в даному відношенні з'явилося вирішення суду у справі "Salomonv. A. Salomonand Co. Ltd", винесене в 1897  р.*(Петровичева) З того факту, що корпорація розглядається як юридична особа, незалежну від учасників (corporate body), витікають наступні риси компанії: по-перше, обмежена відповідальність учасників по зобов'язаннях компанії; по-друге, централізоване управління, здійснюване особами, відмінними від членів компанії; по-третє, перманентність діяльності компанії незалежно від вибуття її членів.

У Германії прототипом корпорації є verein (союз, суспільство, об'єднання, корпорація). Разом з тим в німецькій літературі практично всі автори пишуть про роздробленість регулювання цієї форми юридичної особи, про відсутність єдиної типології. Одні автори чітко розмежовують такі поняття, як корпорація і об'єднання капіталів, інші ж, навпаки, вважають ці поняття ідентичними*(Василевская). Сенс існування корпорації полягає в об'єднанні капіталів, і звідси найменування kapitalgesellschaft. На відміну від персональних об'єднань особиста участь не обов'язкова; участь передається і успадковується; правовий статус отримується складніше, ніж в об'єднанні осіб; як правило, члени об'єднання не відповідають за борги; волевиявлення здійснюється по більшості голосів, а справи зазвичай ведуться від імені об'єднання*(Жалинский).

Таким чином, корпорація - це "товариство капіталів", їх об'єднання, що створюється для досягнення загальних цілей*(РЮЄ). Цілі можуть бути різного характеру і в деякій мірі визначають вид корпорації.

Отже, корпорація – це широко розпосюджена у країнах з розвинутою ринковою економікою форма організації підприємницької діяльності, яка передбачає дольову власність, юридичний статус та зосередження функцій управління в руках верхньої ланки професійних управлінців (менеджерів), які працюють за наймом.

Таке визначення передбачає наявність наступних обовязкових умов для функціонування корпорацій: певний ступінь розвитку економіки, можливість здійснення підприємницької діяльності населенням, співіснування різних форм власності, наявність професійних управлінців (менеджерів).

Крім того, можна використовувати термін корпорація для описання певних груп людей, які займаються однотипною діяльністю. В звязку з цим можливе використання термінів «корпоративні інтереси» та «корпоративна культура». 

На думку С.Чернишова, сучасна корпорація – це певна група осіб, які професійно займаються розробленням та прийняттям управлінських рішень, яка має в цьому аспекті самостійність та послідовно використовує розвинуті сучасні технології прийняття рішень.

С.П. Кукура зазначає, що корпорація – це складна соціально-економічна та технічна система, яка інтегрує різнорідні ресурси і чинники, людей, підприємства, які обєднались для здійснення спільної підприємницької діяльності та досягнення загальних цілей.

Брігхем Ю. та Хьюстон Дж. визначають корпорацію як відповідним чином оформлену та зареєстровану економічну одиницю, чиї активи відділені від особистої власності власників та менеджменрів.

Існують різні точки зору на питання про те, які форми підприємницьких обєднань відносять до корпорацій. Це можна пояснити відмінністю трактування вченими економістами характерних рис, які властиві корпорації.

Корпорація – це колективне утворення, організація, що визнана юридичною особою, заснована на обєднаних капіталах (добровільних внесках) і яка здійснює соціально корисну діяльність, тобто визначення корпораціїх фактично відповідає визначенню юридичної особи. У цьому випадку корпорації властиві наступні риси:
· наявність юридичної особи;

· інституціональний поділ функцій управління і власності;

· колективне прийняття рішень власниками й найманими управлінцями.

Термін корпорація використовується для визнання господарюючого субєкта, що створюється декількома юридичними особами, не виключаючі участі фізичних осіб, при цьому кожну із них можна розглядати як самостійний економічний субєкт, пов'язаний із певними майновими відносинами, спільними веденням бізнесу, загальними цілями, інтересами, організаційною структурою

Орєхов С.О. вважає, що в існуючій економіко-правовій системі за своїм правовим статутсом і економічною сутністю найбільш повно ідентифікується із визначенням корпорації акціонерні товариства, що відповідає світовій господарській і правовій практиці.

Таким чином, можна дати визначення корпорації:
·  штучно створена соціальна група інституційного характеру (організація), яка визнана юридичною особою, заснована на обєднаннні капіталів (добровільних внесках), передбачає дольову участь, виконує певну суспільну функцію (виробництво, накопичення, розподіл та впорядкований рух грошових коштів), здійснює соціально корисну діяльність та характеризується значною концентрацією управлінських функцій на вищому рівні ієрархічної структури.

Розглядаючі перспективи розвитку підприємницьких форм обєднань, необхідно зазначити, що акціонерна форма й у майбутньому залишатиметься однією з найбільш ефективних, оскільки корпоративна форма дозволяє створення більше складних форм підприємницьких обєднань, а зростаюча роль їх комбінування у рамках корпорацій дозволяє одержувати інтегровані структури з необхідними організаційно-правовими характеристиками. 

В Україні насьогодні можуть створюватись такі види товариств:

Згідно статті 79 Господарського Кодексу господарськими  товариствами  визнаються  підприємства,  створені юридичними особами  та громадянами  шляхом об'єднання їх майна і участі в підприємницькій діяльності товариства з  метою  одержання  прибутку. 

Стаття 80 визначає види господарських товариств:

- акціонерні товариства,  товариства з обмеженою відповідальністю, товариства з додатковою   відповідальністю,   повні   товариства,    командитні товариства.

Акціонерним товариством є господарське товариство, яке має статутний фонд,  поділений на визначену кількість акцій  однакової номінальної  вартості,  і  несе відповідальність за зобов'язаннями тільки  майном  товариства,  а  акціонери  несуть  ризик  збитків, пов'язаних із діяльністю товариства,  в межах вартості належних їм акцій.

Товариством з обмеженою  відповідальністю  є  господарське товариство,  що  має статутний фонд,  поділений на частки,  розмір яких визначається установчими документами, і несе відповідальність за своїми зобов'язаннями тільки своїм майном. Учасники товариства, які  повністю  сплатили  свої  вклади,   несуть   ризик   збитків, пов'язаних з діяльністю товариства, у межах своїх вкладів.

Товариством  з  додатковою відповідальністю є господарське товариство,  статутний фонд якого поділений на  частки  визначених установчими  документами  розмірів  і яке несе відповідальність за своїми зобов'язаннями власним майном,  а в разі його недостатності учасники    цього    товариства    несуть    додаткову   солідарну відповідальність у визначеному  установчими  документами  однаково кратному розмірі до вкладу кожного з учасників.

Повним товариством є господарське товариство, всі учасники якого  відповідно  до  укладеного  між  ними  договору  здійснюють підприємницьку діяльність від імені товариства і несуть  додаткову солідарну відповідальність за зобов'язаннями товариства усім своїм майном.

Командитним товариством є господарське товариство, в якому один  або  декілька  учасників  здійснюють  від  імені  товариства підприємницьку   діяльність  і  несуть  за   його   зобов'язаннями додаткову солідарну відповідальність усім своїм майном, на яке  за законом  може  бути  звернено стягнення (повні учасники),  а  інші учасники   присутні   в   діяльності   товариства   лише    своїми вкладами (вкладники).

Господарське товариство є власником:

· майна, переданого  йому у власність засновниками і учасниками

· як внески;

· продукції, виробленої в результаті  господарської  діяльності

· товариства;

· доходів, одержаних від господарської діяльності товариства;

Корпораціям притаманні риси, які надають такі переваги для їх власників: самостійність, обмежена відповідальність власників та централізоване управління.

Самостійність корпорації як окремої юридичної особи проявляється в правоздатності, можливості здобувати майнові й немайнові права, виступати в суді від свого імені й відповідає за своїми зобовязаннями.

Обмежена відповідальність індивідуальних інвесторів пояснює швидкий розвиток цієї організаційно-правової форми бізнесу. На думку багатьох економістів, це і є основною рисою корпорації. Обмежена відповідальність означає, що інвестори не несуть особистої майнової відповідальності по зововязаннях корпорації, в яку вони інвестують кошти, перекладаючи відповідальність на корпорацію. Максимальні витрати, які можуть понести інвестори – це не повернення вкладених коштів у корпорацію. Для зменшення ризику використовується диверситфікація, тобто вкладення коштів у різні цінні папери, що дозволяє оптимізувати ризики.

Централізоване управління корпорації виникає як результат передачі інвесторами менеджменту корпорації разом із відповідальністю за її діяльність певних повоноважень при здійсненні управління нею. Тобто управління здійснюють не акціонери (власники), а менеджери, що дозволяє шляхом підбору висококваліфікованих фахівців досягти кращої ефективності управління корпорації.
Отже, з одного боку корпоративна організація бізнесу є  основою надфірмових утворень, а з іншого боку корпорація розглядається як інтегрована структура.
Отже, об’єктами корпоративного управління обов'язково є акціонерні товариства, а також та частина товариств з обмеженою відповідальністю, в яких управління відокремлене від власності. Також об'єктами корпоративного управління є корпоративні права в цих товариствах.
Слід мати на увазі, що не всі господарські товариства потрапляють під поняття корпоративних. Однозначно до корпоративних не належать приватні підприємства, а також такі товариства, як повне та командитне, оскільки тут немає жорсткого розмежування власників та управлінців (менеджерів), і не існує обмеженої відповідальності. Дискусійною залишається роль товариств із додатковою відповідальністю, віднесення їх до об'єднань капіталів і в цілому до корпорацій. Крім того, своєрідними об'єктами управління є державні підприємства, які в деяких випадках і видах мають риси, притаманні корпораціям.

Таким чином, корпорація розглядається як збірне поняття, під яким розуміються підприємницькі об'єднання капіталу, що мають різні організаційно-правові форми. У вузькому сенсі під корпорацією розуміються такі форми підприємницького об'єднання капіталу, як акціонерне товариство його модифікації.

Корпорація (акціонерне товариство) є поширеною формою підприємницької діяльності, її власниками вважаються ак​ціонери, що мають обмежену відповідальність у розмірі свого вне​ску в акціонерний капітал корпорації. Прибуток корпорації на​лежить акціонерам. Видокремлюють дві його частини. Одна части​на розподіляється серед акціонерів у вигляді дивідендів, друга—це нерозподілений прибуток, що використовується на реінвестування.

Розмір компанії може бути невеликим для того, щоб стати корпорацією. 

Існує декілька типів корпорацій:

· державна корпорація – корпорація, яка знаходиться у власності уряду і створена для спеціальних державних цілей (управління долини Теннесі – будують дамби на водних каналах);

· квазідержавна корпорація - організація суспільного користування, володіє монополією на виконання основних послуг (підприємства комунального господарства, монопольно здійснюють постачання електроенергії, води, газу, а також місцева телефонна сітка;)

· приватна корпорація – компанія, власником якої є приватні особи або фірми;

· некомерційна корпорація – компанія, власники якої мають обмежену відповідальність і основна мета діяльності є виконання послуг, а не отримання максимального прибутку ( в сфері освіти Державна система радіовіщення Гарвардський університет);

· комерційна корпорація – компанія, мета діяльності є отримання прибутку;

· корпорація відкритого типу – корпорація, яка активно розповсюджує акції на відкритих торгах, дає повний контроль над управлінням корпорацією;

· корпорація закритого типу – корпорація, яка не продає акції на відкритих торгах, а розповсюджує серед засновників, дає повний контроль над управлінням корпорацією.

· професійні корпорації не належать до числа корпорацій відкритого типу, акціонери  пропонують професійні послуги (юристи, економісти, медичні працівники);

· S – корпорація – корпорація з числом працівників не більше 35, які обкладаються податком  як товариства. Прибутки і видатки  фірми приходяться на власників підприємства і оподатковуються по ставкам податку на особистий податок, мають обмежену відповідальність, але обмежені у таких показниках: не можуть володіти більш як 80% акціями іншої корпорації, кількість акціонерів не більше 35 чоловік;

· корпорації з обмеженою відповідальністю – установа, де поєднуються переваги S – корпорації та товариства з обмеженою відповідальністю (кількість акціонерів не обмежена, участь членів в управлінні не обмежена, строк існування не більше 30 років);

· дочірня корпорація – компанія, капітал якої належить іншій корпорації;

· материнська корпорація – компанія, яка володіє більшою частиною або всім обсягом акцій іншої компанії та приймає активну участь в управлінні;

· холдингова корпорація – компанія, яка володіє більшою астиною акцій іншої компанії, але не приймає участь в управлінні.

Управління корпорацією здійснюють акціонери. При великому розмірі компанії, участь всіх акціонерів в управлінні носить формальний характер, а реальне управління здійснюють інституціональні інвестори – організації, які володіють пакетами акцій, банки, фонди, страхові компанії. Власники акцій, акціонери, обирають представників – членів Ради директорів шляхом голосування, які будуть визначати політику корпорації і обирати компетентних менеджерів для управління службовцями. Реальну владу в корпораціях мають вищі посадові особи, які пропонують акціонерам список Ради директорів.


Переваги корпорацій:
· концентрація матеріальних ресурсів, грошових коштів в одному джерелі;

· обмежена відповідальність;

· ліквідність активів (акції легко перетворюються в готівку);

· можливість проведення довгострокого планування масштабних проектів.

Недоліки корпорацій:

· розбіжності між функціями власності і контролю;

· необхідність періодичної звітності в органах масової інформації;

· висока конкуренція;

· підвищені вимоги до реєстрації та ведення звітності;

· високий рівень оподаткування, наяність подвійного оподаткування (прибутковий прибуток з акціонерів, податок на прибуток з корпорації).

Якщо в системі корпоративного управління за базовий елемент брати всі корпоративні права, то доцільно виходячи з цього визначити також його суб'єкти. Насамперед суб'єктами корпоративного управління виступають безпосередні власники корпоративних прав. Такими сьогодні є громадяни, юридичні особи, держава. Ці суб'єкти є власниками корпоративних прав і здійснюють регулювання їх руху.

Отже, корпоративне управління здійснюється окремими громадянами, органами державного регулювання, а також на рівні окремих підприємств – емітентів корпоративних прав. Слід знати, що емітент цінних паперів – це юридична особа, яка від одного імені випускає цінні папери і зобов'язується виконувати обов'язки, що випливають з умов їх випуску. Права і обов'язки щодо цінних паперів виникають з моменту їх передачі емітентом або його уповноваженою особою одержувачу (покупцю) чи його уповноваженій особі. При цьому одержувачами (покупцями) таких корпоративних прав стають громадяни, інші юридичні особи (підприємства та організації), держава, які з цього моменту стають суб'єктами корпоративного управління.

Треба також враховувати, що не кожний емітент і не у кожному випадку емітує корпоративні права, оскільки багато видів цінних паперів не є свідченням корпоративних прав. Справа в тому, що корпоративні права є свідченням частки, або паю, у власності підприємства. Тому зрозуміло, що значна кількість цінних паперів, наприклад, облігації, векселі та інші цінні папери, випущені під відносини позики, не є свідченням корпоративних прав, оскільки вони не є часткою у власності емітента. Обмежені корпоративні права мають привілейовані акції, які не дають права управління акціонерним товариством. Тому можна вважати правильним таке твердження: "Кожний власник корпоративних прав є інвестором, але не кожний інвестор є власником корпоративних прав і не є суб'єктом корпоративного управління".

Отже, суб'єктами корпоративного управління, з одного боку, виступають власники корпоративних прав. Загальні норми управління створює держава, крім того, існує велика й важлива суспільна інституція фінансового посередництва, а також менеджменту, які беруть участь у корпоративному управлінні, регулюючи більш чи менш важливі його напрями. Водночас можна вважати, що учасниками управлінських корпоративних відносин є також працівники корпоративних підприємств. Так, у законодавстві багатьох країн, що стосується діяльності корпоративних підприємств, є положення про роль працівників таких підприємств у прийнятті рішень. Норма про участь у голосуванні органів, що представляють трудові колективи, введена в законодавчу базу України стосовно акціонерних товариств.

Тому з погляду регулювання руху корпоративних прав є чітко визначені суб'єкти корпоративного управління: окремі громадяни – власники корпоративних прав; власники та менеджмент окремого підприємства – емітента корпоративних прав, або їх власника (підприємства також можуть бути власниками корпоративних прав); державні та недержавні органи, які здійснюють пряме або опосередковане регулювання руху корпоративних прав і діяльності підприємств, зокрема господарських товариств, а також є власниками як цілісних майнових об'єктів, так і корпоративних прав.

Можна виділити зовнішні та внутрішні структурні елементи корпоративного управління. Зупинимось спочатку на зовнішніх елементах. Перш за все корпоративне управління забезпечується на рівні державних органів, які створюють норми і правила корпоративного контролю, відповідальність суб'єктів корпоративного бізнесу. Тому державні органи загальної та спеціальної компетенції є важливим зовнішнім елементом системи корпоративного управління.

Другим важливим зовнішнім елементом корпоративного регулювання є механізми ринкового контролю. Очевидно, що дієвість управління визначається досягненням певного соціально-економічного статусу акціонерного товариства. Для власників важливим наслідком корпоративного управління є отримання частини прибутку, підвищення курсової ціни акцій корпорації. Тому в системі корпоративного управління значну роль відіграють ринки продукції, а також фінансові ринки. Ринки продукції є чіткими індикаторами правильності корпоративної стратегії і тактики фірми і призводять до ліквідації неефективно діючих структур. Фінансові ринки, у свою чергу, є показниками через котирування корпоративних цінних паперів стану корпорації. Наявність фінансових ринків дає змогу власникам корпоративних прав позбутись їх у разі неефективного корпоративного управління. Зрозуміло, що такий захід є крайнім, і він використовується, як правило, у тому разі, коли власник випробував інші методи випливу на корпоративний менеджмент.

Третім важливим елементом зовнішнього корпоративного управління можна вважати громадські організації, засоби масової інформації, які впливають на корпоративну стратегію та тактику. Існує досить розвинута система захисту інвесторів-акціонерів, яка крім державних органів представлена громадськими організаціями, що здійснюють певний нагляд за розвитком корпоративного сектору, впливають на прийняття рішень, особливо через засоби масової інформації. Корпоративна стратегія та культура знаходять своє відображення на сторінках преси і телебачення, дають досить часто орієнтири власникам корпоративних прав для здійснення ними відповідних дій – позбавлятись від цих цінних паперів, збирати органи управління чи якось впливати на їх роботу, проводити інші заходи, спрямовані на забезпечення своїх корпоративних прав.

Елементи внутрішньої сфери корпоративного управління

Внутрішні елементи системи корпоративного управління залежать від наявності ефективних норм та процедур взаємовідносин власників і їх впливу на менеджмент підприємства. Такі норми та процедури (проведення загальних зборів і прийняття ними рішень, визначення органів нагляду за діяльністю менеджерів у періоди між зборами, визначення компетенції укладання угод з різними вартісними величинами та ін.) формуються частково із зовнішнього середовища – обов'язковими законодавчо розробленими приписками і нормами, з внутрішнього – створеними внутрішньокорпоративними документами, які мають правову силу на рівні товариства і не суперечать законодавчо визначеним нормам.

Законодавчо визначені норми не можуть регулювати практично всі випадки не збігання інтересів серед власників, власників і менеджерів, менеджерів і рядових працівників, корпорації та державних, наприклад податкових, органів. У рамках законодавчо визначених норм є багато специфічних можливостей, що призводять до відмінностей у внутрішньокорпоративних приписах, які, у свою чергу, залежать від ступеня узгодженості інтересів суб'єктів корпоративного управління. Справа в тім, що іноді дії в інтересах власників не завжди можуть бути виправдані з погляду ефективності корпоративного управління безпосередньо товариством як підприємством. Наприклад, бажання власників отримати максимальні дивіденди вступає в суперечність з необхідністю здійснення менеджментом кроків, спрямованих на завоювання нових сегментів ринків або технічне переобладнання підприємства. Прагнення персоналу підвищити рівень оплати праці за стабільних параметрів діяльності підприємства прямо знижує його прибуток, а отже, зменшує величину дивідендів власників, що викликає їх протидію.

Таких суперечностей на діючому підприємстві є величезна кількість, і тому системи внутрішньої сфери управління повинні якомога щільніше охоплювати усі напрями господарської діяльності підприємства. Тому внутрішній елемент системи корпоративного управління включає також розроблені менеджментом і узгоджені з власниками приписи поведінки персоналу, оплати посадових осіб, формування фондів та виплати дивідендів, майнових угод, інших напрямів корпоративної та виробничої діяльності.

Системи корпоративного управління залежать від особливостей об'єктів регулювання. Так, у невеликих господарських товариствах, наприклад товариствах з обмеженою відповідальністю, де оптимальною є наявність лише кількох власників, системи корпоративного управління значно відрізняються від системи управління акціонерних товариств з великою кількістю власників. Крім того, в самих акціонерних товариствах можуть бути розподілені акції серед великої кількості власників, і для таких корпорацій управління є більш складним, ніж для фірм, навіть великих за обсягами виробництва, проте з кількома інвесторами-власниками. 
Отже, слід мати на увазі, що існують зовнішні суб'єкти корпоративного управління – держава, ринки, інституційні інвестори (не власники корпоративних прав) і внутрішні – власники, менеджмент, працівники. Усі ці суб'єкти мають складну систему інтересів і її узгодження є основним завданням оптимізації корпоративного управління. Крім того, потрібно враховувати, що корпоративне управління формується і розвивається не відірвано від соціально-економічного оточення, воно залежить від країни з її історичними традиціями і економічними умовами, політичної ситуації.

Функції корпоративного управління

Оскільки "функція" в перекладі з латинської мови означає діяльність, то в науковій літературі вона визначається як діяльність з управління. Сутність функції управління визначається через сукупність цілей соціальної системи, стадій процесу управління та видів управлінської діяльності. Слід погодитися з дослідниками, які вважають, що до функцій управління входять два основні елементи: "що" робиться в системі, а потім "як" це зробити.

Функції корпоративного управління можна розглядати залежно від об'єктів управління: планування, організація, координація, контроль, мотивація.

Стосовно управління корпоративними правами функція планування виявляється у формуванні їх власником цілей – отримання дивідендів чи реальне управління, зростання курсової вартості акції, можливих спекулятивних операцій. На стадії утворення акціонерного товариства полягає у виборі засновників, виборі форми акціонерного товариства, формуванні місії корпорації. 
Функція організації, яка є базисною, виявляється в самостійному управлінні корпоративними правами або передачі їх у довіреність, участі у проведенні зборів власників корпоративних прав, прийнятті рішень для власників корпоративних прав, які дають право певного контролю для здійснення управлінських функцій. При створенні товариства виявляється у формуванні оптимальної управлінської структури з наявним контролем оцінки наявних можливостей корпорації, формування специфічних видів діяльності корпорації, в розробці й прийнятті установчих та інших внутрішньокорпоративних документі.

Функція координації реалізується при координації дій та установчих документів акціонерного товариства з законодавчою базою та узгодженні дій з державними регулятивними органами, узгодженні дій структурних органів управління , встановленні раціональних зв'язків з постачальниками та споживачами, координації відносин з фінансовими посередниками. 
Функція контролю в управлінні корпорацією виявляється перш за все у встановленні відповідності установчих та внутрішньокорпоративних документів правової бази, формуванні реального контрольного пакета акцій або узгодженості дій власників пакетів акцій при голосуванні, встановленні стандартів діяльності корпорації, зіставленні досягнутих результатів зі стандартами, коригування діяльності. Для дрібних власників вона полягає в контролі за отриманням дивідендів, отриманням інформації при кумулятивному голосуванні. 
Функція мотивації виявляється у проведенні оптимальної дивідендної політики акціонерного товариства, належній оплаті управлінських органів, різних формах стимулювання менеджерів та інших працівників.

Корпоративне управління має спеціальні функції, притаманні лише йому. До таких специфічних управлінських функцій належать: проведення первинної та похідних емісій, регулювання руху корпоративних цінних паперів на фондовому ринку, регулювання проведення загальних зборів, формування органів управління між загальними зборами та надання їм певних повноважень, робота з фінансовими посередниками, організація депозитарної та реєстраційної діяльності, організація виплати дивідендів, ознайомлення акціонерів з інформацією, реорганізація корпорації тощо. Зрозуміло, що вказані вище функції корпоративного управління не є вичерпними, але в основному існують у таких видах і напрямах.
Принципи корпоративного управління є свого роду посібником, який дає відповіді на питання, як українським підприємствам подолати "кризу довіри" вітчизняних та іноземних інвесторів та як залучати фінансові ресурси на вітчизняному і на міжнародних фондових ринках. Принципи корпоративного управління дають відповіді не тільки на питання, як мобілізувати капітал, але й яким чином здійснювати належний контроль за його ефективним використанням. Відповідь на це питання є ключовим завданням корпоративного управління і обумовлена проблемою, яка виникла внаслідок розмежування функцій власності та управління і необхідністю приділення належної уваги захисту прав інвесторів в умовах, коли одні особи володіють товариством, а інші ним управляють. 

З огляду на це принципи корпоративного управління адресовані, в першу чергу, тим українським підприємствам, яким потрібні інвестиції і які готові для їх залучення відповідати найвищим стандартам корпоративного управління. Прийняття товариством принципів корпоративного управління спонукає банківські та інші фінансові, рейтингові установи до більш лояльної оцінки кредитоспроможності товариства, а також покращує ставлення зацікавлених осіб при розгляді перспектив потенційного партнерства. 

Принципи корпоративного управління мають рекомендаційний характер та розраховані на добровільне застосування. Головним стимулом щодо їх дотримання товариствами є економічна доцільність та об'єктивно існуючі вимоги ринку щодо залучення інвестицій. 

У 1995 р. була створена Асоціація глобальних інституційних інвесторів, фондових бірж та фахівців з управління. Метою організації такої мережі було дотримання стандартів корпоративного управління у всіх країнах.

Під час конференції, що відбулася в липні 1998 р., вперше у світі було затверджено стандарти процедури міжнародного голосування акціонерів. Крім того, у 1995 р. Центр європейських політичних досліджень – Брюссельський науковий центр Європейської комісії опублікував новаторське дослідження "Корпоративне управління в Європі», в якому рекомендувалося включити до складу європейських корпоративних органів управління незалежних директорів. Ці рішення не мали урядового характеру і відчувалася потреба вирішення цієї пробле​ми на вищому рівні.

Рішенням лідерів "Великої сімки" було доручено Організації економічного співробітництва та розвитку (ОЕСР) розробити комплекс міжнародних стандартів корпоративного управління. При цьому не передбачалося створити єдині і обов'язковий для всіх країн кодекс чи збірник корпоративних норм, але частину стандартів, які позитивно себе зарекомендували на практиці, вважати корисними для застосування всіма країнами.

На сьогодні ОЕСР запропонувала загальні принципи корпо​ративного управління. Зрозуміло, що вони дають лише загальні підходи до проблематики корпоративного управління і стосу​ються того, що має забезпечувати система корпоративного управління в цілому. Конкретно наголошується на п'яти принци​пах. Зокрема, система корпоративного управління повинна:

1. Захищати права акціонерів;

2. Забезпечувати рівне ставлення до акціонерів;

3. Регулювати діяльність заінтересованих осіб в управлінні корпорацією;

4. Забезпечувати своєчасне і точне розкриття інформації та її прозорість;

5. Забезпечувати стратегічне керівництво товариством шляхом чіткої регламентації обов'язків керівних органів.

Принципи корпоративного управління були розроблені та підписані на засіданні Ради ОЕСР у травні 1999 р. Вважається, що ці принципи можуть бути застосовані урядами як відправ-пий пункт для оцінки і вдосконалення чинних у їх країнах законів та підзаконних нормативних актів у галузі функціонування акціонерного капіталу. Окрім того, вони можуть бути засто​совані представниками приватного сектору, які втягнуті в розвиток систем корпоративного управління.

Принципи корпоративного управління включають п'ять основних блоків, які у свою чергу регламентуються положеннями про місце і функції тих чи інших учасників корпоративних відносин, націленість на вирішення їх економічних відносин.

Ці блоки стосуються і розкривають підходи до таких важливих проблем:

· права акціонерів;

· рівне ставлення до акціонерів;

· роль зацікавлених осіб в управлінні корпорацією;

· розкриття інформації та її прозорість;

· обов'язки правління.

Не зупиняючись детально на змісті цих блоків, звернемо увагу на деякі основні питання. Так, щодо прав акціонерів автори "принципів" вважають найбільш важливим те, що структура корпоративного управління має захищати права акціонерів. До таких прав відносять передусім право власності, отримання інформації, права в управлінні тощо. Окрім того, структура корпоративного управління має забезпечувати рівне ставлення до акціонерів, включаючи дрібних та іноземних акціонерів. Значна увага повинна звертатися на права зацікавлених осіб і сприяння активному співробітництву між ними та корпораціями. Структура корпоративного управління має забезпечувати своєчасне і точне розкриття інформації з усіх суттєвих питань життєдіяльності акціонерного товариства. Принципи розкривають обов'язки управління корпораціями (для вітчизняного досвіду – радами акціонерних товариств (спостережними радами)) з метою поліпшення  ефективності їх взаємодії з менеджментом, підзвітності перед акціонерами та корпораціями.

У 2003 році в Україні були розроблені і прийняті принципи корпоративного управління, які базуються на науково-практичних досягненннях світової спільноти, що представлено в додатку А.
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