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СУЧАСНІ ВИКЛИКИ СТРАТЕГІЧНОМУ
І КОРПОРАТИВНОМУ МЕНЕДЖМЕНТУ В УМОВАХ
РОЗВИТКУ ЄВРОІНТЕГРАЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ

І ПОГЛИБЛЕННЯ СИСТЕМНОЇ КРИЗИ В УКРАЇНІ

АНОТАЦІЯ. Виявлено актуальні проблеми та висвітлено особли-
вості розвитку корпоративного сектору в Україні в умовах євроін-
теграційних процесів і поглиблення кризи. Дано різносторонню
характеристику емітента на фондовому ринку та оцінено якісні
зміни завдяки впровадженню в корпоративну практику сучасних
європейських стандартів стосовно фінансової прозорості бізнесу і
застосування нових комунікаційних технологій. Проблеми страте-
гічного та корпоративного менеджменту висвітлено через вплив
політико-правових факторів і взаємодію державного і приватного
капіталу. Доведено необхідність підвищення якості інституціона-
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льного середовища та діяльності регуляторів фондового ринку,
яка розглянута у контексті зміцнення економічної безпеки та по-
кращення соціальних результатів корпоративного сектору еконо-
міки.

КЛЮЧОВІ СЛОВА. Стратегічний менеджмент, корпоративний ме-
неджмент, капіталізація, соціальна відповідальність бізнесу, дер-
жавний капітал, приватний капітал, інституція, криза, реструктури-
зація боргу, економічна безпека

CURRENT CHALLENGES STRATEGIC
AND CORPORATE MANAGEMENT IN THE DEVELOPMENT

AND DEEPENING OF THE EUROPEAN INTEGRATION
PROCESS SYSTEMIC CRISIS IN UKRAINE

ANNOTATION. Identified problems and the peculiarities of the
corporate sector in Ukraine in terms of European integration
processes and deepening crisis. Given the wide-ranging description of
the issuer’s stock market and assessed quality changes due to
implementation of the corporate practice of modern European
standards on financial transparency of business and the use of new
communication technologies. Issues of strategic and corporate
management highlighted by the impact of political and legal factors
and the interaction of public and private capital. The necessity of
improving the quality of the institutional environment and stock market
regulators, which is considered in the context of strengthening
economic security and improve social outcomes corporate sector.

KEYWORDS. Strategic management, corporate management,
capitalization, corporate social responsibility, the state capital, private
capital institution crisis, restructuring debt, economic security

Вступ. У 21 сторіччі економічні системи макро- і мікрорівнів і
корпоративний сектор України розвиваються в період глобаль-
них змін політико-правового, соціально-економічного та екологі-
чного характеру і фінансових криз. Глибокі зміни торкаються
всіх складових соціально-економічної системи та державної полі-
тики у сфері зміцнення її економічної безпеки. Практика розвит-
ку корпоративного сектору ставить перед ученими-економістами
нові задачі, вирішення яких вимагає політичної волі державних
структур щодо захисту національних інтересів та інтересів украї-
нських і закордонних інвесторів, концентрації інтелектуальних
ресурсів українського суспільства у зростанні капіталізації еко-
номіки.

Необхідність вирішення актуальних проблем розвитку корпо-
ративного сектору, підприємницької свободи і вибору корпора-
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тивних цінностей зростає із глобалізацією бізнесу, що поглиблює
міждержавну міграцію фінансового капіталу і визначає пріорите-
тні напрямки трансферу технологій.

Постановка задачі. У моделі стратегічного і корпоративного
менеджменту будь-яке підприємство, що емітує цінні папери, не-
обхідно розглядати з різних сторін, а саме, як: соціальну інститу-
цію — центр переплетіння інтересів різних категорій людей і
державно-приватних структур (інвесторів, акціонерів, персоналу,
клієнтів, консультантів, споживачів, постачальників, держави,
суспільства); мікромодель капіталізаційних процесів, соціально-
економічну базу «самозростання» вартості; інвестицію — ціліс-
ний майновий комплекс, ринкова вартість якого визначається
іміджем емітента, можливостями генерування доходів, доступом
до критично важливих економічних ресурсів, тобто як промисло-
во-комерційну інвестицію; умовно замкнутий простір комбінації
різних шансів і загроз, перевірки дієвості моделі формування і
збагачення інтелектуального капіталу, розвитку виробничих та
управлінських сценаріїв та моделей «утримування» вартості і
пошуку схем взаємодії із зовнішнім діловим світом, взаємодії
приватного і державного капіталу; фінансову інвестицію (порт-
фель цінних паперів з різними рівнями систематичного та несис-
тематичного (диверсифікованого); ризику, який може охоплюва-
ти: портфель регулярного доходу, що формується з високона-
дійних цінних паперів і приносить середній дохід при мінімаль-
ному ризику; портфель дохідних паперів; центр договорів АТ —
суспільного інституту, суб’єкта прав і обов’язків; об’єкт економі-
чної влади (сукупність зовнішніх джерел влади утворюють зов-
нішній кластер влади над підприємством); корпоративну конс-
трукцію з відповідними принципами субординації в управлінні і
з різною силою політичного тиску зі сторони співвласників-
акціонерів; суб’єкт економічної влади і стратегічного управління
АТ; центр чи ядро розвитку комунікативних здібностей при ви-
никненні складних задач при регулюванні обсягів і напрямків фі-
нансових потоків, який цей лише формально відмежований від
макроекономіки і середовища життєдіяльності суспільства;
предмет ринкового обороту (у трансакції купівлі-продажу під-
приємств-цілісних майнових комплексів і їх структурних підроз-
ділів). Такий науково-теоретичний підхід уможливлює збагачен-
ня змісту корпоративного менеджменту, стратегій розвитку
акціонерних структур, розширює альтернативи залучення ресур-
сів: інтелектуальних, креативних, фінансових, людських, матері-
альних інформаційних, маркетингових, логістичних тощо і ста-
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вить вимоги щодо пошуку довготривалих джерел формування
вартості на інноваційній основі.

Виклад основного матеріалу. Закони ринкової економіки та-
кі, що в силу дії таких чинників, як: активна діяльність інвесторів
на фінансових ринках, їх намагання отримати високі прибутки;
наявність різних методик оцінювання брокерських витрат і рівнів
ризику кредитування, діючі пільги (преференції); різна вартість
послуг агентств та інших чинники, пов’язані із різними стадіями
життєвого циклу на товарних, валютних і фінансових ринках, —
проявляється позитивна чи негативна динаміка ціни на капітал і
структурні зміни фінансового капіталу. Лише за таких умов, коли
панує свобода, вільна від арбітражу, а структура «ціна капіталу
— рух грошових коштів» вільна від титулів, що знаходяться в
обігу, об’єктивно можна визначити оцінку тих титулів (тобто
цінних паперів) і ринкову вартість АТ. У реальній дійсності іс-
нують можливості арбітражу, арбітражного «прибутку» через
«пов’язування» і « розв’язування» портфелів.

Ці положення мають особливо важливе значення при дослі-
дженні проблем розвитку корпоративного сектору в Україні,
адже приватний капітал, на жаль, не сприяє збагаченню націона-
льного багатства і покращенню якості життя суспільства, а пере-
слідує комерційні цілі збагачення через високу експлуатацію
природного та людського капіталу в умовах низької якості інсти-
туційного середовища та недієвих механізмів державного регу-
лювання фондового ринку.

Позитивний вплив на структурні зміни корпоративного секто-
ру в економіці можливі за умови ефективно діючого фондового
ринку в країні, коли динаміка цінних паперів відповідає фінансо-
вим показникам емітентів, що діють у рамках корпоративних
стандартів і впроваджують моделі соціальної чи корпоративної
відповідальності. Це означає, що взаємодія факторів макро-і мік-
росередовища визначатиме основний напрямок розвитку інвес-
тиційних і фондових інструментів, корпоративного менеджменту
та його зміст.

Варто зазначити, що короткострокові наслідки корпоративних
рішень у діяльності АТ в Україні відбивають позитивні чи нега-
тивні зміни у створенні вартості лише із запізненням, тобто втра-
чається цінність часу та знецінюється гнучкість інтелектуального
капіталу в моделі корпоративного управління, тому потрібні дієві
оперативні і стратегічні індикатори, які називаються факторами
створення вартості (або факторами вартості), контроль за якими
дозволив би:
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• по-перше, уникнути соціально-економічних ситуацій, коли
довгострокове створення вартості приноситься в жертву коротко-
строковим, хоча і позитивним результатам, тобто унеможлив-
люється через вибір «коротких» цілей розвитку АТ для відми-
вання нелегальних коштів;

• по-друге, відшукати дієвіші моделі довготривалого форму-
вання вартості та генерування чистих грошових доходів у майбу-
тньому, зокрема, на основі посилення взаємодії державного і
приват-ного капіталу, оптимізації структури інтелектуального
капіталу, залучення венчурних фондів для впрова-дження ризи-
кованих інноваційних проектів.

Дослідження процесу формування і підтримки стійкого циклу
створення вартості вимагає грамотного поєднання стратегічних і
оперативних рішень. Сучасна нестійка цінова перевага деяких ві-
тчизняних підприємств-емітентів ґрунтується на тиску зі сторони
активних інституціональних інвесторів, проте в найближчий час
слід очікувати впровадження жорсткіших соціальних і екологіч-
них стандартів після входження України в зону вільної торгівлі з
країнами ЄС[1].

Обмеженість ресурсів для розвитку корпоративного сектору,
як причина і наслідок слабкого інвестиційного попиту, різні вну-
трішні і зовнішні збурення в економіці політичного характеру
спричиняють потребу макроекономічної координації фінансово-
економічних і соціальних процесів через вдосконалення інстру-
ментів ринкового механізму, об’єктами якого виступають: бізнес-
структури, форми їх взаємодії та цільової орієнтації і держава як
ринковий агент. Необхідність подолання ізоляції функціональних
й інституціональних площин стала поштовхом для розвитку тео-
рій із корпоративного менеджменту.

Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку
України (НКЦПФРУ) [2] співпрацює з органами регулювання
ринку капіталів інших країн, міжнародними організаціями та іно-
земними інвесторами в рамках чинного законодавства, включаю-
чи Міжнародну організацію Комісій з цінних паперів (IOSCO),
Організацією економічного співробітництва та розвитку (OECD
та ін. Проте донині невирішеною є проблема забезпечення віль-
ного обміну інформацією та об`єднання зусиль щодо захисту
прав інвесторів, а також боротьби з правопорушеннями на фон-
довому ринку, більшість яких останнім часом набувають інтер-
національного характеру. Так, з початку 2016 року, станом на
22.01.2016 року розглянуто 33 справи про правопорушення на
ринку цінних папері [3]. НКЦПФР проводить роботу щодо при-
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єднання до багатостороннього Меморандуму про взаєморозумін-
ня щодо консультування та співробітництва і обміну інформаці-
єю IOSCO [4].

Від своєчасного проведення ефективних процесів реструкту-
ризації бізнесу та боргів суб’єктів реаль-ного і фінансового сек-
торів економіки залежатимуть їх рейтинги кредитоспроможності
та конкурентоспроможності на міжнародних ринках, а також ди-
наміка ринкової вартості їхніх цінних паперів. Так, 29.04.15 р.
Міжнародне рейтингове агентство Fitch знизило довгостроковий
рейтинг дефолту емітента АТ «Державний експортно-імпортний
банк України» в іноземній валюті до рівня «RD» — обмежений
дефолт [5]. Причиною такої ситуації стало оголошення цього
банку про відстрочення його боргових зобов’язань: досягнен-
ня угоди з власниками єврооблігацій обсягом 750 млн дол. з пога-
шенням 27 квітня 2015 р. про продовження строку погашення цих
паперів. Протягом січня-грудня 2015 року НКЦПФРУ зареєстрова-
но 155 випуски облігацій підприємств на суму 12,43 млрд грн [6].

Навіть така монополістична структура, як «Укрзалізниця», при
відсутності ефективного державного управління та контролю за ді-
яльністю стратегічно важливого підприємства, не змогла здійснити
поточні платежі за основною сумою за деякими двосторонніми кре-
дитними договорами з українськими кредито-рами, що призвело до
перехресного невиконання зобов’язань за деякими іншими креди-
тами, включаючи позики на суму 500 млн дол. США зі ставкою до-
хідності 9,5 % і терміном погашення у 2018 р. (організатором тоді
був Barclays Banк) [7]. Однією з головних ідей реформування «Укр-
залізниці» є розподіл адміністративного керівництва і господарської
діяльності на залізничному транспорті [8].

У перелік акціонерних товариств, які не привели свою діяльність
у відповідність до вимог законодавства, від Західного територіаль-
ного управління НКЦПФР [9], попали, зокрема, такі підприємства
Львівщини, як: ПАТ «Львіворгрес», ПАТ «БродАгроОіл», ПрАТ
«Завод комунального транспорту», ПАТ «Львівський завод теле-
графної апаратури», ПАТ «Дрогобицький машинобудівний за-
вод» та ін. Нарешті 28.01.16 р. НКЦПФР, розглянувши пропози-
цію SWIFT приєднатися до Хартії Гармонізації ISO 20022,
вирішила підтримати принципи, викладені в Хартії Гармонізації
ISO 20022 щодо впровадження на ринку капіталу України Між-
народних стандартів обміну повідомленнями ISO 20022. Стан-
дарт ISO 20022 визначає універсальний підхід до взаємодії різних
систем учасників фінансового ринку, є світовим відкритим стан-
дартом, що не контролюється якимось єдиним суб’єктом.
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Висновки. Таким чином, масштаби розвитку корпоративного
сектору та його соціальні наслідки мають певні особливості за-
лежно від того, на яку корпоративну модель спираються АТ, від-
криті чи закриті АТ є домінуючими в країні, які темпи легалізації
фінансового капіталу в Україні і боротьби з корупцією. Важливе
значення має стартовий капітал АТ і їх досвід міграції капіталу в
офшорні зони. Критерії оцінювання ефективності внутрішньої і
зовнішньої політики держави в сфері корпоративного сектору,
правового регулювання біржової торгівлі та прозорості фінансо-
вого ринку та контролю з боку НКЦПФРУ за діяльністю АТ по-
винні бути органічно вбудованими в моделі стратегічного і кор-
поративного менеджменту в Україні. Всі ці аспекти необхідно
розглядати у контексті впровадження принципів соціальної від-
повідальності бізнесу і розширення простору дії європейських
корпоративних стандартів, що, у кінцевому підсумку, позитивно
впливатиме на формування економічної безпеки держави.
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СТАН ВИКОНАННЯ ОСНОВОПОЛОЖНИХ ЗАСАД НОВОГО
ЗАКОНОДАВСТВА ПРО ДЕРЖАВНУ СЛУЖБУ.

ПРАВОВИЙ АСПЕКТ

STATUS OF NEW FUNDAMENTAL PRINCIPLES OF CIVIL
SERVICE LEGISLATION. LEGAL ASPECTS

АНОТАЦІЯ. У статті проведено конструктивний аналіз положень
нової редакції Закону України «Про державну службу», який набу-
де чинності 01.05.2016 року. Визначено основні принципи та ме-
ханізми за якими повинно відбутися введення в дію нового зако-
нодавства про державну службу. На підставі узагальнення
визначено відповідні висновки, у яких зазначено основоположні
засади реформування державної служби.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: державна служба, євроінтеграція, деполітизація,
Угода про Асоціацію, категорії «А», «Б» і «В», Коаліційна угода.

ANNOTATION. This article provides constructive analysis of the
provisions of new redaction to Law of Ukraine On State Service, which
goes into force 01.05.2016. Defined main principles and mechanisms
that should be ground to introduce a new legislation on state service
into effect. Based on the synthesis determined appropriate
conclusions that include fundamental principles of state service
reform.

KEYWORDS: state service, eurointegration, depoliticizing, Association
Agreement, category «A», «B» and «C», Coalition agreement.

Вступ. На сьогоднішній день діяльність державних службов-
ців регламентується Законом України «Про державну службу»




