
464

ISSN 2074-5362. Європейський вектор економічного розвитку. 2012. № 2 (13)

УДК 330.837:338.58
Д.І. Шабанов

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ПІДХОДИ
ДО АНАЛІЗУ МЕХАНІЗМУ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ

У статті проаналізовано теоретико-методологічні підходи до визначення сутності та еконо-
мічної природи механізму корпоративного управління. Розглянуто причини і особливості корпо-
ративного управління, обґрунтовано нові пріоритетні напрями розвитку механізму корпоративно-
го управління.

Ключові слова: механізм корпоративного управління, моделі корпоративного управління, ак-
тивізація корпоративного управління в Україні.

Постановка проблеми. Розвиток корпоративного управління – один з пріоритетних на-
прямів подолання світової економічної кризи, умова розвитку приватного бізнесу, засіб підви-
щення конкурентоспроможності на міжнародних ринках та поліпшення загальних показників 
економічної діяльності підприємств.

Корпоративне управління в умовах глобалізації економіки набуває нових форм, що зу-
мовлюють виникнення додаткових інструментів не тільки макроекономічного впливу, але й 
внутрішнього корпоративного управління. Глобальні тенденції інтернаціоналізації інвести-
цій, лібералізації зовнішньої торгівлі активізують питання дослідження механізмів оптиміза-
ції корпоративного управління.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Проблема корпоративного управління наці-
ональної економіки набула широкого висвітлення у працях вітчизняних економістів, таких як 
І.А. Кузнецов, М.П. Бутко, Т.В. Березянко, О.Ю. Акименко.

Мета статті. Проаналізувати теоретико-методологічні підходи до визначення сутності 
та економічної природи механізму корпоративного управління, розглянути причини і особли-
вості, обґрунтувати нові пріоритетні напрями розвитку механізму корпоративного управління 
у національній економіці.

Результати дослідження. Сутність категорії «корпоративне управління» визначається 
альтернативними теоретико-методологічними підходами, що ґрунтуються на:

– нормативних положеннях і практиці господарювання;
– забезпеченні захисту прав інвесторів і корпоративного контролю;
– ефективному використанні інвестиційних ресурсів;
– використанні інституційного механізму для ефективної роботи підприємства і управ-

ління відносинами власності між акціонерами та менеджментом;
– розв’язанні протиріч між акціонерами та менеджментом компанії;
– формуванні корпоративної стратегії підприємства.
Створення ефективної системи корпоративного управління визначається не лише зако-

нодавчим регулюванням, а потребує запровадження насамперед нових соціально-економічних 
підходів до вирішення проблем управління корпоративною власністю. Соціально-економічний 
механізм корпоративного управління має орієнтуватись на оптимізацію результату виробни-
чої діяльності підприємств. Суть визначення організаційно-економічного механізму корпора-
тивного управління визначається, з одного боку, в системі заходів примусового порядку, спря-
мованих на стимулювання економічного зростання, з іншого – у послідовності зв’язків, що 
скоординовані з цією системою і структурою процесу прийняття рішень. 

Корпоративне управління не є відірваним від загального менеджменту, воно є одним із 
його базових елементів і визначає погодження відносин власників і менеджерів. Воно розгля-
дає здійснення господарських операцій працівниками й управління менеджерами з приводу 
максимізації ефективності діяльності корпорації, але не завжди інтереси власників та корпо-
рації збігаються. Тому корпоративне управління в системі загального менеджменту орієнто-
ване на отримання ефективного результату, яким є найбільш оптимальне узгодження інтере-
сів суб’єктів корпоративних відносин – власників, менеджерів, працівників, суспільства. Ці ін-
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тереси, як правило, різні, їх узгодження в корпораціях здійснюється через реалізацію повнова-
жень і відповідальності.

Належна система корпоративного управління дозволяє інвесторам бути впевнени-
ми у тому, що керівництво товариства розумно використовує їх інвестиції для фінансово-
господарської діяльності, і, таким чином, збільшується вартість частки інвесторів у капіталі 
товариства.

Корпоративне управління – це економічні відносини між акціонерами (власниками) кор-
порацій, їх менеджерами (виконавчими органами), кредиторами, найманими працівниками, 
державою та суспільством з приводу оптимізації отримання прибутку, управління корпора-
тивним підприємством, відшкодування витрат через отримання частки майна при його лікві-
дації, можливих спекулятивних операцій з корпоративними правами, які регламентуються за-
конодавчими і нормативними актами, внутрішніми нормативними документами з метою під-
вищення ефективності господарювання. 

Аналіз гносеологічних основ корпоративного управління дає змогу визначити його як 
економічну категорію.

На сучасному етапі розвитку глобальної економіки в розвинутих країнах сформовані осно-
вні засади корпоративних відносин між акціонерами корпорацій, їхніми менеджерами, креди-
торами, найманими працівниками, державою, різноманітними громадськими організаціями. 
Система корпоративних відносин базується на принципах: забезпечення максимальної ефек-
тивності корпорації, залучення інвестицій, виконання юридичних і соціальних зобов’язань, 
однакового ставлення до всіх груп акціонерів, зокрема дрібних і іноземних, дотримання вста-
новлених законодавством прав зацікавлених осіб, ефективного виконання управлінцями сво-
їх функцій, забезпечення інформаційної відкритості компанії, своєчасного і повного розкриття 
інформації зі всіх істотних питань фінансово-господарської діяльності корпорації.

В умовах подолання світової економічної кризи корпоративне управління набуває новіт-
ніх форм, що зумовлюють виникнення додаткових інструментів не тільки макроекономічного 
впливу, але й внутрішнього корпоративного управління. Глобальні тенденції інтернаціоналі-
зації капіталу та виробництва, лібералізації зовнішньої торгівлі, а також концентрації капіта-
лів активізували корпоративну діяльність в епіцентр світового економічного розвитку. Відпо-
відно до цього концепція корпоративного управління як сучасної цілісної системи взаємовід-
носин між акціонерами корпорацій, їхніми менеджерами, кредиторами, найманими працівни-
ками, державою та суспільством у цілому виникла і набула актуальності.

Зміна ефективних фінансових інструментів призвела до руйнівних наслідків, а саме: гло-
бальних фінансових спекуляцій та віртуалізації світової економіки; обвальних фінансових 
криз; дестабілізації і розвалення світової фінансової системи; монополізації інвестиційних ре-
сурсів розвитку, стратегічних ринків; підриву менш розвинутих країн, безпеки національних 
економік цінової диктатури; встановлення контролю над національними урядами і суспіль-
ствами. 

Онтологічними підвалинамии у сфері практичного управління можна вважати: конкре-
тизацію структури й складу корпоративної власності, формалізацію цілей, завдань і принципів 
її функціонування, визначення критеріїв ефективності управління, обґрунтування методичних 
підходів до вирішення конкретних економічних завдань – визначення ефективних напрямів їх-
нього структурного розвитку.

У сучасному визначенні під моделлю корпоративного управління розуміється організа-
ційна система управління об’єднанням, реалізація складових частин якої представляє і захи-
щає інтереси своїх інвесторів.

Єдиної моделі корпоративного управління, яка могла б бути застосована до всіх кра-
їн і компаній, не існує, оскільки на неї впливають ряд факторів, специфічних для певної краї-
ни: розвинутість фондового ринку, ефективність діяльності професійних учасників на ринку, 
роль держави в розвитку корпоративних відносин, традиційна система управління корпораці-
ями та ін.

Три моделі корпоративного управління: 
– англо-американська модель (США, Великобританія, Канада, Австралія, Нова Зеландія), 

у якій важливу роль відіграють незалежні та саморегулятивні організації, а відносини акціоне-
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рів між собою та з корпорацією чітко визначені на рівні законодавства на локальних корпора-
тивних актів. В американських корпораціях немає домінантних інвесторів, акції широко розмі-
щені. Перевагою англо-американської системи є мобільність інвестицій та швидкий відтік ка-
піталу з неефективних галузей в ефективні. Недоліком цієї системи є спрямованість корпора-
цій на доходність акцій, інколи на шкоду стратегічному розвитку. В цілому американська мо-
дель ефективна в період інноваційного розвитку економіки;

– континентальна модель (Німеччина, Австрія, Нідерланди, Скандинавія, Бельгія, Фран-
ція) заснована на банківській системі (банки виступають кредиторами, голосуючими агента-
ми, депозитаріями), акціонерах та працівниках. Економічний ефект континентальної моделі 
має більше переваг: акціонери мають на меті реалізацію довгострокової стратегії, прагнуть до-
сягнути високої стійкості та стабільності ділових зв’язків. Недоліком є відносно низька гнуч-
кість, неможливість прийняти швидко рішення про ліквідацію або продаж неефективного біз-
несу, про скорочення штатів тощо;

– японська модель (Японія), що ґрунтується на тісному зв’язку з ключовим банком та 
фінансово-промисловою мережею. Переваги моделі полягають у системній єдності соціаль-
ного регулювання та цілей становлення інформаційної економіки. Негативним є повний конт-
роль компанії менеджерами, будучи практично єдиними учасниками однопалатної ради ди-
ректорів.

Українська модель корпоративного управління є комбінованим варіантом моделей, що 
цілком закономірно, зважаючи на особливості становлення акціонерних товариств в Україні. 
До пріоритетних напрямів ефективного розвитку національної моделі корпоративного управ-
ління слід віднести:

– оптимізацію механізмів захисту прав інвесторів через запровадження міжнародних 
принципів корпоративного управління і діяльності акціонерних товариств, ефективної диві-
дендної політики, оцінки ефективності управління;

– підвищення ефективності інструментів ринку цінних паперів, системи рейтингування 
суб’єктів господарювання та інструментів фондового ринку;

– оптимізацію національної депозитарної системи через створення центрального депо-
зитарію цінних паперів, вдосконалення системи обліку прав власності на цінні папери, вве-
дення єдиних правил та технологічних процедур обліку цінних паперів, уніфікацію принци-
пів та порядку здійснення діяльності учасниками Національної депозитарної системи та взає-
модії між ними; 

– впровадження ефективної системи розкриття інформації на ринку цінних паперів;
– розробку ефективних методів корпоративного управління;
– активізацію інвестиційної інфраструктури. 
Акціонерні товариства в Україні як організаційна форма акціонерного об’єднаного ка-

піталу формувались трьома основними шляхами: роздержавленням існуючих державних під-
приємств, створенням нових акціонерних товариств юридичними та фізичними особами і ре-
організацією існуючих недержавних юридичних осіб (приватних та колективних підприємств) 
у господарські товариства корпоративного типу.

Досить поширеним було перетворення існуючих державних підприємств на акціонерні 
товариства, що здійснювалось директивно, примусово, декілька років.

Акціонерний сектор в Україні представлений в основному колишніми державними під-
приємствами, які зараз у вигляді акціонерних товариств становлять більшу половину підпри-
ємств національної економіки.

Другим шляхом є створення зовсім нових акціонерних товариств через об’єднання майна 
та коштів юридичних та фізичних осіб. При цьому реєструвалась нова юридична особа і вно-
силась в державний реєстр. Такий шлях притаманний усім країнам світу і класичним, оскіль-
ки акціонерний капітал на ранніх стадіях виникав лише так. 

Третій шлях формування акціонерних товариств – з приватних підприємств та товариств 
некорпоративного типу (або корпоративного – товариства з обмеженою відповідальністю). 
Знов створені акціонерні товариства в Україні зараз розвиваються, і їх частка в недержавному 
секторі зростає. Акціонерні товариства, які створювалися шляхом реорганізацій, займають не-
велику частку в загальному акціонерному капіталі.
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У результаті дедалі більшої «прозорості» державних кордонів, розширення зон сторон-
нього впливу в економічних просторах країн та посилення їх загальної виробничої взаємо-
залежності роль корпоративних структур, які реалізують зовнішньоекономічні зв’язки країн, 
стає стратегічною. Цим значною мірою визначаються національні промислові потенціали та 
параметри національних народногосподарських комплексів.

Ключовим фактором реінтеграції пострадянського економічного простору, яка відпові-
датиме стратегічним інтересам України та всіх країн СНД, має стати формування на добро-
вільних та взаємовигідних засадах системи транснаціональних корпорацій, зорієнтованих на 
реалізацію промислових і соціальних пріоритетів держав співдружності, на інтенсифікацію 
міжнародної торгівлі та створення спільних товарних та фінансових ринків. 

Відповідно до українського законодавства можливе існування ще одного виду корпо-
ративних об’єднань підприємств, таких як промислово-фінансові групи (ПФГ). Промислово-
фінансова група – це об’єднання, до якого можуть входити промислові підприємства, сіль-
ськогосподарські підприємства, банки, наукові і проектні установи, інші установи та організа-
ції всіх форм власності, що мають на меті отримання прибутку, та яке створюється за рішен-
ням Уряду України на певний термін з метою реалізації державних програм розвитку пріори-
тетних галузей виробництва і структурної перебудови економіки України, включаючи програ-
ми згідно з міждержавними договорами, а також виробництва кінцевої продукції.

Аналіз організації та функціонування українських промислово-фінансових груп дозволяє 
сформулювати основні ознаки сучасного інтеграційного процесу на базі формування структур 
фінансово-промислового типу:

– посилення консолідаційних процесів на переважній основі інституту довірчого управ-
ління, стратегічного партнерства, концентрації власності під час її перерозподілу;

– ранжування активів об’єднання, результатом якого є їх відокремлення (приєднання) за 
критерієм значущості для реалізації стратегії групи;

– активізація участі фінансового капіталу щодо забезпечення усталеності позиціонуван-
ня групи на відповідних ринках.

Розвиток корпоративного сектора в Україні безпосередньо пов’язаний з постійним 
удосконаленням механізму захисту інвесторів та системи виконавчого права. Різка активі-
зація діяльності щодо забезпечення прав інвесторів (включаючи інфраструктурні заходи) 
потрібна для відновлення інвестиційної привабливості країни в умовах економічної кри-
зи та перерозподілу прав власності. Але реального ефекту можна досягнути тільки в комп-
лексі з іншими антикризовими заходами макроекономічного та інституційного характеру, 
такими як:

– дерегулювання підприємницької діяльності та лібералізація ділової активності;
– завершення формування стабільної нормативно-правової бази, яка б ґрунтувалася на 

принципах рівності всіх інвесторів;
– підвищення інвестиційної привабливості об’єктів приватизації;
– зміцнення банківської системи України, сприяння концентрації банківського капіталу, 

практичне запровадження іпотечних механізмів;
– стимулювання залучення інвестицій у наукову, науково-технічну та інноваційну діяль-

ність.
Висновки і перспективи подальших досліджень. Аналіз наведених вище теоретичних 

розробок дозволив визначити сутність і механізм корпоративного управління, розбіжність ін-
тересів менеджменту і власників корпорації. Розглянуто і обґрунтовано нові пріоритетні на-
прями розвитку механізму корпоративного управління. Запропоновано заходи щодо вдоскона-
лення корпоративного управління в Україні. 
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In the article the theoretical-methodological approaches to determination of essence and economic 
nature of corporate management mechanism are analyzed. Reasons and features of corporate management, 
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