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В. І. ГРИЦЕНКО  
докторант   
Міжрегіональна Академія управління персоналом, м. Київ

ФОРМУВАННЯ СИСТЕМИ ЕФЕКТИВНОГО 
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ В УКРАЇНІ

Ринкова трансформація еконо-
міки в Україні, її інтеграція у світо-
вий та європейський економічний 
пpocтip значною мірою залежать від 
розвитку підприємництва. У розви-
нених країнах саме підприємництво 
відіграє фундаментальну роль у со-
ціально-економічних перетвореннях 
та політичному житті суспільства.

Якщо великі підприємства орі-
єнтуються переважно на масовий, 
відносно однорідний попит, випуск 
великих партій стандартної продук-
ції, то малі підприємства успішно 
діють на невеликих ринкових сег-
ментах. Вони раціонально й ефек-
тивно заповнюють економічні ніші з 
виробництва великого асортименту 
продукції, виконання різноманітних 
poбіт за індивідуальними замов-
леннями, надання широкого спек-
тру послуг. Якщо великі корпорації 
сприяють зростанню загальногос-
подарської ефективності за рахунок 
економії на масштабах діяльності, 
то малий бізнес додає економічній 
системі гнучкості, мобільності, здат-
ності до швидких структурних, тех-
нічних, інноваційних перетворень. 
Безперечними є переваги малих під-
приємств у торгівлі, громадському 
харчуванні, організації відпочинку 
та туризму, багатьох інших видах ді-
яльності.

Ефективне корпоративне управ-
ління стає вирішальним фактором 
успішної роботи компаній в умовах 
ринку. Для багатьох компаній, фі-
нансових інститутів, бірж і урядів 
ця вимога ринку на сьогодні є клю-
човою. Без ефективної системи, що 
визначає взаємини ради директорів, 
виконавчого органу та акціонерів, 
розвиток українських компаній та 
економіки в цілому буде постійно 
стримуватися нестачею капіталу.

У майбутньому вітчизняні рин-
ки капіталу повинні забезпечувати 
зростання економіки країни. Роз-
виток стабільного, ліквідного та по-
тужного вітчизняного ринку — не-
обхідна умова для ефективного ви-
користання ресурсів країни і, отже, 
розвитку здорової ринкової еконо-
міки. А це багато в чому залежатиме 
від ефективності корпоративного 
управління, що може підвищити рі-
вень довіри вітчизняних інвесторів.

На сьогодні досліджувана про-
блема є актуальною, саме тому на 
ринку наукової літератури існує ши-
рокий вибір наукових видань з цієї 
теми. При дослідженні зазначеної 
проблематики були використані та-
кож Цивільний та Господарський ко-
декси України і періодичні видання.

Розглянемо формування системи 
ефективного корпоративного управ-
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ління в Україні для того, щоб можна 
було зрозуміти, що ефективно керо-
вані компанії роблять значно біль-
ший внесок у національну економіку 
і розвиток суспільства загалом. Вони 
більш стійкі з фінансової точки зору 
і забезпечують створення більшої 
вартості для акціонерів, працівників, 
організацій і країн у цілому.

Компанії, що дотримуються ви-
соких стандартів корпоративного 
управління, як правило, отримують 
ширший доступ до капіталу порівня-
но з корпораціями, що керуються не-
належним чином, і переважають над 
ними у довгостроковій перспективі. 
Ринки цінних паперів, на яких діють 
жорсткі вимоги до системи корпора-
тивного управління, сприяють зни-
женню інвестиційних ризиків. Як 
правило, такі ринки приваблюють 
більше інвесторів, готових надати 
капітал за розумною ціною, і вияв-
ляються набагато ефективнішими, 
зводячи разом власників капіталів і 
підприємців, що відчувають потребу 
в зовнішніх фінансових ресурсах.

На наш погляд, процес формуван-
ня системи ефективного корпора-
тивного управління в Україні є над-
звичайно складним, комплексним і 
враховує чимало факторів як на ма-
кро-, так і на мікрорівнях національ-
них економік країн. Автори журналу 
Corporate Governance вважають, що 
існують такі етапи створення сис-
теми ефективного корпоративного 
управління, а саме:

•	 дотримання нормативно-пра-
вових актів;

•	 перші кроки до поліпшення 
корпоративного управління;

•	 національне лідерство;
•	 міжнародне лідерство.

Практика корпоративного управ-
ління — чинник, здатний визначити 
успіх або невдачу компаній при ви-
ході на ринок капіталів. Інвестори 
сприймають ефективно керовані 
компанії як дружні, що дають більше 
впевненості у тому, що вони здатні 
забезпечити акціонерам прийнятний 
рівень прибутковості вкладень.

Нові вимоги до реєстрації акцій, 
прийняті на багатьох фондових бір-
жах світу, зумовлюють необхідність 
дотримання компаніями все більш 
суворих стандартів корпоративного 
управління. Серед інвесторів явно 
спостерігається тенденція включа-
ти практику корпоративного управ-
ління у перелік ключових критеріїв, 
які вживаються в процесі ухвален-
ня інвестиційних рішень. Чим вище 
рівень корпоративного управління, 
тим більша вірогідність, що активи 
використовуються на користь акці-
онерів, а не розкрадаються менедже-
рами.

Компанії, які дотримуються на-
лежних стандартів корпоративного 
управління, можуть досягти змен-
шення вартості зовнішніх фінансо-
вих ресурсів, які вони використову-
ють у своїй діяльності, а отже, зни-
ження вартості капіталу в цілому. Ця 
закономірність особливо характерна 
для таких країн, як Україна, у яких 
правова система перебуває у проце-
сі становлення, а судові установи не 
завжди надають ефективну допомо-
гу інвесторам у випадку порушення 
їхніх прав.

Акціонерні товариства, що зуміли 
досягти навіть незначного поліпшен-
ня в корпоративному управлінні, 
можуть отримати в очах інвесторів 
вельми істотні переваги порівняно 
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з іншими АТ, що діють в тих самих 
країнах і галузях.

Належне корпоративне управ-
ління може сприяти досягненню 
компаніями високих результатів і 
підвищенню ефективності. У резуль-
таті поліпшення якості управління 
система підзвітності стає чіткішою, 
поліпшується нагляд за роботою ме-
неджерів і зміцнюється зв’язок сис-
теми винагороди менеджерів. Крім 
того, вдосконалюється процес ухва-
лення рішень радою директорів за-
вдяки отриманню достовірної і сво-
єчасної інформації та підвищенню 
фінансової прозорості. Ефективне 
корпоративне управління створює 
сприятливі умови для стійкого дов-
гострокового розвитку компанії. 
Упровадження чіткої системи під-
звітності знижує ризик розбіжності 
інтересів менеджерів з інтересами 
акціонерів і мінімізує ризик шахрай-
ства посадовців компанії і здійснен-
ня ними махінацій у власних інтер-
есах. Якщо прозорість акціонерного 
товариства збільшується, інвестори 
отримують можливість проникнути 
в суть бізнес-операцій. Навіть якщо 
інформація, яка надходить з компа-
нії, що підвищила свою прозорість, 
виявляється негативною, акціонери 
виграють від зменшення ризику не-
визначеності. Таким чином, форму-
ються стимули для проведення ра-
дою директорів систематичного ана-
лізу й оцінки ризиків.

У компаній, що дотримуються 
високих етичних стандартів, врахо-
вують права акціонерів та кредито-
рів і забезпечують фінансову прозо-
рість та підзвітність, завдяки чому 
формуватиметься репутація рев-
них хранителів інтересів інвесторів.  

У результаті такі компанії зможуть 
стати гідними “корпоративними гро-
мадянами” і користуватися великою 
довірою громадськості.

Зрозуміло, що організація сис-
теми ефективного корпоративного 
управління спричиняє і певні ви-
трати, у тому числі й витрати на за-
лучення фахівців, таких як корпо-
ративні секретарі та інші професіо- 
нали, необхідні для забезпечення 
роботи у цій сфері. Компаніям до-
ведеться виплачувати винагороду 
зовнішнім юрисконсультам, ауди-
торам і консультантам. Вельми зна-
чними можуть виявитися витрати, 
пов’язані з розкриттям додаткової 
інформації. Крім того, менеджери і 
члени ради директорів мають при-
святити розв’язанню цих проблем 
багато часу, особливо на початко-
вому етапі. Тому у великих акціо-
нерних товариствах упровадження 
належної системи корпоративного 
управління зазвичай відбувається 
набагато швидше, ніж у малих і се-
редніх, оскільки перші мають у сво-
єму розпорядженні необхідні для 
цього фінансові, матеріальні, кадро-
ві, інформаційні ресурси.

Проте вигоди від створення такої 
системи істотно перевищують ви-
трати. Це стає очевидним, якщо при 
розрахунку економічної ефектив-
ності взяти до уваги збитки, з яки-
ми можуть зіткнутися: працівники 
фірм — через скорочення робочих 
місць і втрату пенсійних відраху-
вань, інвестори — в результаті втрати 
вкладеного капіталу, місцеві філії — 
у разі краху компаній. У надзвичай-
ній ситуації систематичні проблеми 
у сфері корпоративного управління 
можуть навіть підірвати довіру до 
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фінансових ринків і стати загрозою 
для стабільності ринкової економі-
ки.

Попит з боку компаній. Звичай-
но, система належного корпоратив-
ного управління потрібна передусім 
відкритим акціонерним товариствам 
з великою кількістю акціонерів, які 
ведуть бізнес у галузях з високими 
темпами зростання і зацікавлені в 
мобілізації зовнішніх фінансових 
ресурсів на ринку капіталів. Проте її 
корисність безперечна і для відкри-
тих акціонерних товариств з незна-
чною кількістю акціонерів, закритих 
акціонерних товариств і товариств 
з обмеженою відповідальністю, а 
також для компаній, що діють у га-
лузях із середніми і низькими тем-
пами зростання. Як вже зазначало-
ся, впровадження такої системи дає 
можливість компаніям оптимізувати 
внутрішні бізнес-процеси і запобігти 
виникненню конфліктів, організу-
вавши належним чином відносини з 
власниками, кредиторами, потенцій-
ними інвесторами, постачальника-
ми, споживачами, співробітниками, 
представниками державних органів 
та суспільних організацій.

Крім того, будь-яка прагнуча до 
збільшення своєї ринкової частки 
фірма рано чи пізно стикається з об-
меженістю внутрішніх фінансових 
ресурсів і неможливістю тривалого 
нарощування боргового тягаря без 
підвищення частки власного капіта-
лу в пасивах. Отже, варто зайнятися 
реалізацією принципів ефективного 
корпоративного управління завчас-
но: це забезпечить майбутню конку-
рентну перевагу компанії і тим са-
мим дасть їй можливість випередити 
конкурентів.

Як відомо, в Україні вартість по-
зикового капіталу доволі висока, а 
залучення зовнішніх ресурсів за до-
помогою випуску акцій практично 
відсутнє. Така ситуація склалася з 
багатьох причин, у першу чергу че-
рез сильну структурну деформацію 
економіки, що породжує серйозні 
проблеми. Водночас чималу роль 
виконує і поширення корупції, не-
достатня розробленість законодав-
ства та слабкість судового право-
застосування і, звичайно, недоліки 
в корпоративному управлінні. Тому 
підвищення рівня корпоративного 
управління може дати дуже швид-
кий і помітний ефект, забезпечивши 
зменшення вартості капіталу компа-
нії та зростання її капіталізації.

Отже, ефективне корпоративне 
управління, що забезпечує дотри-
мання законодавства, стандартів, 
правил, прав і обов’язків, має дати 
можливість компаніям уникнути 
витрат, пов’язаних з судовими про-
цесами, позовами акціонерів та ін-
шими господарськими суперечками. 
Крім того, поліпшиться врегулюван-
ня корпоративних конфліктів між 
міноритарними і контролюючими 
акціонерами, між менеджерами й ак-
ціонерами, а також між акціонерами 
і зацікавленими особами. Нарешті, 
виконавчі посадовці матимуть мож-
ливість уникнути жорстких штраф-
них санкцій і позбавлення волі.

Література

1.	 Довгань Л. Є., Пастухова В. В., Сав-
чук Л. М. Корпоративне управління: 
Навч. посіб. — К.: Кондор, 2007. — 
180 с.

2.	 Корпоративне управління: Наук.-
метод. рек. щодо вивч. дисципліни / 



205

Л. В. Балабанова, Л. А. Лутай,  
В. В. Лисевич. — Донецьк: ДонДУЕТ, 
2005. — 132 с.

3.	 Козаченко А. В., Воронкова А. Е. Кор-
поративне керування: Підруч. — К.: 
Лібра, 2004. — 368 с.

4.	 Євтушевський В. А., Ковальська К. В. 
Стратегія корпоративного управлін-
ня. — К.: Знання, 2007. — 287 с.

5.	 Євтушевський В. А. Корпоративне 
управління. Підруч. — К.: Знання, 
2006. — 406 с.


