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Анотація. У статті запропоновано нові заходи методологічного характеру,
реалізація яких дозволить удосконалити процес формування та функціону-
вання існуючих механізмів корпоративного управління. Автор пропонує
комплексний підхід до удосконалення механізмів корпоративного управління
та характеризує їх вплив на ефективність і результативність корпоративного
управління.
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Розвиток корпоративного управління відповідно до світових стандартів у цій
сфері є надзвичайно важливим завданням для України з точки зору перспектив її
інтеграції в європейське співтовариство, поліпшення рівня та якості життя насе-
лення, формування інноваційного прориву, залучення іноземних інвестицій через
механізми фондового ринку. Також, корпоративне управління виступає вагомим
фактором покращення загального рівня соціально-економічного розвитку держа-
ви, адже соціально-відповідальна корпорація, яка успішно поєднує реалізацію со-
ціальних цілей і бізнесу, свідомо дотримується вимог стандартів, платить податки,
є саме тією моделлю ведення бізнесу, формування якої в Україні необхідне для
покращення взаємовідносин і налагодження конструктивної співпраці між держа-
вою, суспільством, бізнесом.

На початок 2011 року в Україні діяло 28 тис. акціонерних товариств, з яких
класичними публічними корпораціями було 8,9 тис., хоча 10 років тому їх бу-
ло, відповідно 34,2 тис. та 12,1 тис. Але, якщо розглядати корпорацію як орга-
нізацію, засновану на об’єднаних капіталах багатьох власників з метою його
ефективного використання на користь задоволення інтересів широкого кола
стейкхолдерів, то до числа корпоративних утворень в Україні слід відносити й
443,2 тис. товариств з обмеженою відповідальністю та 3,7 тис. інших това-
риств, 6,1 тис. об’єднань підприємств [1, c. 86—87]. Отже, дослідження проб-
лематики удосконалення корпоративного управління є актуальними для знач-
ної кількості підприємств України.
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Слід відмітити, що трансферт західних технологій корпоративного управління в
Україну дозволив на сьогодні гармонізувати зі світовими стандартами корпоратив-
ного управління організаційно-правові основи розвитку системи управління корпо-
рацій (насамперед у питаннях формування системи органів корпоративного управ-
ління), а також принципи розкриття корпораціями інформації про свою діяльність.
Однак, аналіз практики формування та функціонування корпоративного сектора
економіки України показує, що процес прямого запозичення західних стандартів
корпоративного управління без урахування національної специфіки господарюван-
ня, особливостей соціальної та підприємницької культури не приніс швидкого ба-
жаного результату [3, с. 45]. Так, Україна посідає лише 138 місце серед 139 країн
світу у Глобальному рейтингу конкурентоспроможності (2011—2012) за показни-
ком рівня захисту інтересів дрібних акціонерів, 106 — за ефективністю роботи рад
директорів компаній, 126 — за рівнем підприємницької культури (етики поведінки
фірм) [2, c. 357]; у біржові реєстри українських фондових майданчиків включені
цінні папери лише близько 400 емітентів; до цього часу не стандартизовано і не гар-
монізовано з міжнародними стандартами питання підзвітності та відповідальності
посадових осіб органів корпоративного управління за результативність та ефектив-
ність управління корпораціями, інтеграції принципів корпоративної соціальної від-
повідальності в систему корпоративного управління (відповідно до стандарту ISO
26000:2010, AA1000). При цьому, формально створені інститути корпоративного
управління не виконують у повній мірі необхідних функцій, а процес трансформації
неформальних інститутів занадто тривалий для того, щоб через двадцять років не-
залежності України можна було вести мову про формування ефективної національ-
ної моделі корпоративного управління. Зазначене обумовлює актуальність дослі-
дження особливостей впровадження визнаних у світі методів, моделей, принципів,
технологій корпоративного управління в Україні, їх зміни під впливом локальних
соціально-економічних, політичних і культурних чинників.

Дослідження проблематики удосконалення корпоративного управління в
Україні проводилися багатьма вітчизняних науковців. Зокрема, це дослідження
Д. Задихайла, О. Кібенко, Г. Назарової, І. Спасібо-Фатєєвої, З. Шершньової, Н.
Супрун, А. Задої, В. Євтушевського, І. Лазні, Л. Мамічевої, А. Педька,
Ю. Петруні, В. Рибалкіна, А. Сірка, Д. Баюри, О. Поважного, С. Румянцева, О.
Сохацької, О. Царенко, Н. Бея, О. Мартиненка, І. Сала, О. Мозгового, О. Мендру-
ла та ін. Проте, обґрунтованої методології удосконалення механізмів корпоратив-
ного управління в Україні досі не створено, як і не здійснюється актуалізація іс-
нуючих теоретико-методичних підходів до управління корпораціями з
урахуванням найновіших теорій корпоративного управління (насамперед, теорії
громадянської корпорації). З урахуванням зазначеного, метою статті є визначен-
ня актуальних методологічних підходів до удосконалення механізмів корпоратив-
ного управління в Україні.

Результативність та ефективність функціонування корпорацій суттєво зале-
жить від особливостей формування і функціонування механізмів корпоративного
управління, рушійних сил, які забезпечують їх відтворення, розвитку та взаємо-
зв’язку у їх структурі постійних і динамічних елементів [4, с. 145]. Розглядаючи
методологію корпоративного управління як систематизовану сукупність принци-
пів, норм, технологій (способів, підходів, методів, засобів, інструментів, проце-
дур), які використовуються для покращення рівня результативності та ефективно-
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сті корпоративного управління, варто наголосити, що впровадження певних мето-
дологічних новацій з цією метою обов’язково передбачає зміну підходів до фор-
мування, забезпечення функціонування та розвитку механізмів корпоративного
управління. Рушійною силою механізмів корпоративного управління є інтереси
стейкхолдерів корпорації, а метою корпоративного управління (у світлі новітньої
концепції корпоративного управління — громадянської корпорації [5, c. 45]) — є
задоволення інтересів ключових стейкхолдерів корпорації, насамперед, суспільст-
ва, споживачів.

Так, Microsoft сьогодні формулює свою місію бути хорошим корпоративним
громадянином, «допомагати людям і компаніям усього світ у повністю реалізувати
свій потенціал» [6]. Аналогічні цінності відносно стейкхолдерів оголошує і General
Electric, для якої бути хорошим корпоративним громадянином — це більш ніж про-
сто програма намірів чи дій, а цілковита відданість принципам сталого розвитку,
пошуку і винайденню рішень на благо планети, її народу та економіки [7]. Таких
прикладів можна навести дуже багато, адже на зламі двох тисячоліть тенденція пе-
реходу до принципів корпоративного управління, що базуються на реалізації цілей
сталого розвитку, мотивації компаній бути відповідальними членами громадянсько-
го суспільства, стала домінуючою у глобальному корпоративному світі. Такі прин-
ципи не просто оголошуються компаніями, а інтегруються у систему управління,
корпоративну культуру, стратегію, стають складовими соціальної та інтегрованої
звітності корпорацій.

Отже, зміна цільових настанов управління корпораціями, вимагає доповнення і
вдосконалення методологічних підходів до формування, забезпечення функціону-
вання, оцінки ефективності механізмів корпоративного управління, насамперед
організаційного та економічного. Реалізація інтересів широкого кола стейкхолде-
рів щодо корпорацій і цілей корпоративного управління, як похідних від цих інте-
ресів, забезпечується через усталену форму побудови взаємозв’язків між різними
групами стейкхолдерів і корпорацією, а також усталені форми регулювання таких
взаємозв’язків. Ці усталені форми побудови та регулювання взаємозв’язків корпо-
рації із суб’єктами середовища її інтересів ми пропонуємо називати інститутами
корпоративного управління.

Крізь призму інституціональної теорії, корпоративне управління — це інститут,
що є елементом інституціональної матриці економічної системи: історично сфор-
мованої системи базових інститутів, які регулюють функціонування основних су-
спільних сфер (економіку, політику, культуру). В Україні інститути корпоративного
управління перебувають у стані формування і постійних змін, головними причина-
ми чого є недооцінка необхідності реальних інституціональних змін у процесі ре-
формування економіки, директивне впровадження інститутів, наявність потужних
та ефективно діючих неформальних інститутів, які конфліктують з базовими осно-
вами формування формальних (наприклад, у питаннях норм підприємницької куль-
тури) [8, с. 55]. Отже, розвиток методологічних підходів до вдосконалення механіз-
мів корпоративного управління слід розглядати також у діалектичному
взаємозв’язку з процесами змін інституціональних факторів у середовищі функціо-
нування корпорацій. При цьому, результатом впливу на корпорацію, впровадження
у ній заходів, спрямованих на покращення рівня корпоративного управління, також
буде й зміна інститутів корпоративного управління. На рис. 1 представлено пропо-
новані нами напрямки удосконалення механізмів корпоративного управління в
Україні, які базуються на використанні нових методологічних підходів.
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Як бачимо, аналіз особливостей впливу інституціональних факторів середови-
ща інтересів корпорацій на функціонування корпоративного сектору економіки,
побудову систем управління корпораціями, дозволив ідентифікувати:

— особливості формування і функціонування механізмів корпоративного управ-
ління в Україні, головними з яких є такі: 1) створений за світовими стандартами фор-
мальний організаційний механізм корпоративного управління реально не виконує
своїх функцій щодо забезпечення реалізації інтересів акціонерів, не адаптований до
потреб забезпечення інтересів більш широкого кола стейкхолдерів, а його функції ча-
стково підмінюються дією неформальних інститутів узгодження інтересів ключових
власників корпорації; 2) економічний механізм корпоративного управління у більшо-
сті корпорацій ефективно виконує функції створення цінності (додаткової вартості)
лише для крупних акціонерів і менеджменту, а потреби решти стейкхолдерів задоволь-
няються недостатньо чи взагалі не враховуються; 3) головною проблемою налаго-
дження ефективного функціонування комплексного організаційно-економічного ме-
ханізму корпоративного управління є конфлікт між офіційно проголошеними цілями
та цінностями корпорацій і реальними;

— форми мутації та наслідки трансформації запозичених технологій корпо-
ративного управління, елементів механізмів корпоративного управління у біз-
нес-середовищі України. Зокрема, нами вже зазначалося, що пряме запозичен-
ня технологій корпоративного управління не принесло бажаного ефекту, адже
формально створені на основі таких технологій інститути корпоративного
управління залишаються лише формальними, а діяти продовжують неформаль-
ні інститути [3, с. 45—46]. Головним наслідком цього є те, що корпораціям так
і не вдалося на практиці побудувати моделі ефективної взаємодії із стейкхол-
дерами, і навіть ті корпорації, які відносять себе до соціально-відповідальних і
на офіційному рівні презентують місією своєї діяльності роботу на благо су-
спільства, у ключових питаннях, таких як екологія, роблять вибір на користь
максимізації прибутку (у відповідності із цільовими настановами найстаршої,
номіналістичної концепції корпоративного управління), а не сталого розвитку
(у відповідності з концепцією корпоративного управління громадянської кор-
порації). Цьогорічні конфлікти у Маріуполі між населенням і металургійними
корпораціями-гігантами, які забруднюють повітря у місті, є лише одним з чис-
ленних фактів, які підтверджують цю думку [9];

— гальмуючі та інтенсифікуючи фактори функціонування та розвитку механіз-
мів корпоративного управління, зокрема, вони відносяться до інституціонального
середовища. Головним таким фактором є недостатній рівень розвитку інституту
судової-правового захисту прав інвесторів в Україні, високий рівень корупції як
на державному, так і корпоративному рівні, а також соціально-культурні фактори,
як найбільш інертні й складні у плані можливих змін;

— постійні та динамічні елементи у структурі механізмів корпоративного
управління [4], що створило основу для формування пропозицій щодо змін у
складі динамічних елементів механізму корпоративного управління, збільшення
кількості варіативних форм саме цих елементів;

— результуючі характеристики, які використовуються нині для оцінки механіз-
мів корпоративного управління в Україні, та довести, що вони є недосконалими та
неповними в умовах зміни цільових настанов функціонування таких механізмів.

Науковий аналіз специфічних характеристик діяльності корпорацій і систем
управління ними, надав можливість розробити пропозиції щодо зміни існуючих під-
ходів до методології корпоративного управління. Насамперед, на основі зміни самої
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філософії ведення корпоративного бізнесу, бачення мети корпоративного управління,
якою, пропонується розглядати створення спільної цінності (shared value) і для бізне-
су, і для широкого кола стейкхолдерів. Детальніше ця концепція розглядалася нами
раніше [10]. Така зміна, безумовно, вимагає перегляду як етичних засад ведення біз-
несу, так і принципів формування та функціонування організаційного та економічно-
го механізмів корпоративного управління, їх елементного складу та принципів побу-
дови взаємодії між цими елементами. Окремим важливим етапом удосконалення
корпоративного управління в Україні має стати ревізія методичних підходів до моти-
вації посадових осіб корпорації. Зокрема, пряме запозичення існуючих західних під-
ходів, зорієнтованих і пов’язаних з курсом цінних паперів корпорації на фондовому
ринку, у вітчизняних умовах не має сенсу. Підходи, що пропонують виплату бонусів,
також виглядають суперечливими у світлі характерного для багатьох корпорацій
конфлікту формально проголошених і неформально реалізуємих цілей. Крім того, біль-
шість традиційних методів мотивації посадових осіб корпорацій в умовах відсутності
належного зовнішнього корпоративного контролю й не незалежного внутрішнього, є
достатньо суперечливими з огляду на їх дієвість та ефективність.

У результаті перегляду традиційної методології корпоративного управління
нами сформульовано наступні пропозиції щодо зміни методологічних підходів до
удосконалення механізмів корпоративного управління. Їх реалізація на мікрорівні
(шляхом впровадження у практику управління корпораціями), за умови належної
підтримки на макрорівні (у вигляді зміни й розбудови традиційних інститутів кор-
поративного управління), дозволить суттєво покращити ефективність і результа-
тивність корпоративного управління (табл. 1).

Реалізація охарактеризованих у табл. 1 заходів матиме наслідком трансформацію
системи корпоративного управління та формування на цій основі нової бізнес-моделі
— соціально-відповідальної громадянської корпорації. Зміни механізмів реалізації ін-
тересів стейкхолдерів у корпораціях, трансформація систем управління останніми,
безумовно впливає на інституціональне середовище компаній: у результаті змін кор-
порацій, як елементів інституціональної матриці економічної системи, відбуваються і
зміни базових інститутів, що регулюють функціонування корпорацій: правових, соці-
альних, культурних, державних. Розвиток інститутів корпоративного управління ста-
не наслідком удосконалення корпоративних відносин.

Таблиця 1
ОЧІКУВАНИЙ ЕФЕКТ ВІД ЗМІНИ МЕТОДОЛОГІЧНИХ ПІДХОДІВ ЗАХОДІВ
ДО УДОСКОНАЛЕННЯ МЕХАНІЗМІВ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ

Заходи Вплив на результативність Вплив на ефективність
1 2 3

Впровадження менедж-
менту, орієнтованого на
створення корпорацією
спільної цінності: для біз-
несу та суспільства

— Компанія досягає вищих результа-
тів роботи у бізнесі, оскільки краще
за конкурентів задовольняє соціальні
потреби стейкхолдерів, формуючи та
впливаючи на їх лояльність до своєї
продукції.
— Компанії виробляють кращі, інно-
ваційні, якісніші, безпечніші продук-
ти, які необхідні суспільству, які по-
кращують рівень та якість життя
людства; з такими продуктами ком-
панії здійснюють успішнішу експан-
сію на нові ринки, або покращують
власні ринкові позиції на традицій-
них ринках

— Компанія діє більш ефективно, оскільки
інвестує у ті напрямки КСВ, які будуть
пов’язані з певними бізнес-ефектами, й не
витрачає кошти на неефективні (з точки зору
очікуваного соціального ефекту) проекти.
— Компанії, орієнтуючись на досягнення
цілей сталого розвитку, зменшують витра-
ти у ланцюжку створення вартості, економ-
лячи природні ресурси.
— Розширення бізнесу компаній, збільшення
їх доходів, сум сплачених податків, сприяє
розбудові місцевих кластерів, зростанню по-
питу на послуги інших місцевих товарови-
робників-постачальників послу, робітників, і,
таким чином, стає драйвером економічного
та соціального розвитку регіонів
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Продовження табл. 1

Заходи Вплив на результативність Вплив на ефективність

1 2 3

Впровадження нових ме-
тодичних підходів до фо-
рмування стратегії кор-
порації на основі
планування досягнення
взаємопов’язаних соціаль-
них і бізнес-цілей

— Компанія може планувати, отри-
мувати, підраховувати та оцінювати
не лише бізнес-ефект, але й
пов’язаний з ним соціальний ефект,
що дозволяє покращити рівень та
якість підзвітності перед стейкхолде-
рами, стратегічного планування своєї
діяльності.
— Соціальні ефекти плануються та
оцінюються за усіма стратегіями, що
входять до стратегічного набору кор-
порації, що дозволяє пов’язати про-
цеси досягнення стратегічних цілей
компанії і не розгалужувати її діяль-
ність на бізнесову та соціальну, оскіль-
ки остання розглядається як невід’єм-
на частина першої.
— Стратегічний моніторинг інтересів
широкого кола стейкхолдерів (не ли-
ше споживачів, інвесторів, але й су-
спільства, держави), набуває реально-
го значення для процесу страте-
гічного планування, оскільки плану-
ється реалізація таких інтересів, а не
лише оцінюється ризик їх незадово-
лення та його вплив на процес реалі-
зації стратегії

— Компанія чітко пов’язує бізнес-цілі
з соціальними ефектами, і, таким чином,
мобілізовує ресурси на досягнення
стратегічної мети, не допускає їх розпо-
рошення та неефективного викорис-
тання.
— Компанії починають переходити до по-
будови стратегічних взаємовідносин із
ключовими групами стейкхолдерів, оці-
нюючи довгострокові ефекти від інвести-
цій у таку взаємодію. Так, оцінка customer
lifetime value (CLV — довічної цінності
споживача — цінності споживача за пері-
од взаємовідносин з ним), дозволяє ком-
панії у короткому періоді — на початковій
стадії життєвого циклу продукту — про-
давати його за нижчою за собівартість ці-
ною, втрачаючи прибуток, але це дає змо-
гу залучити нових споживачів, лояльність
та загальне збільшення обсягів операцій-
ної діяльності компанії у довгостроковому
періоді приносять компаніям більші при-
бутки.
— Інтеграція процесів досягнення соці-
альних і бізнес-цілей дозволяє отримати
додатковий синергетичний ефект за раху-
нок фінансових синергій.
— Впровадження новітніх організаційних
форм співпраці компанії з соціальними
підприємствами, дозволяє зменшити обся-
ги соціальних інвестицій за рахунок кон-
курсного відбору постачальників соціаль-
них послуг, зменшити вартість досягнення
певних соціальних цілей за рахунок аутсо-
рсингу окремих бізнес-процесів соціаль-
ного спрямування

Компанія зазнає менших втрат від
ризиків погіршення взаємовідносин із
ключовими групами стейкхолдерів
(споживачами, державою, персона-
лом, постачальниками), оскільки
краще оцінює такі ризики та краще
управляє ними

Інтегрована у процес стратегічного плану-
вання оцінка ризиків погіршення взаємо-
відносин із ключовими групами стейкхол-
дерів, дозволяє інвестувати кошти у
покращення такої взаємодії й одночасно
хеджувати ці ризики, отримуючи при цьо-
му мультиплікаційний ефект у продажах
продукції.

Впровадження комплек-
сної моделі побудови
взаємовідносин корпора-
ції із стейкхолдерами.
Удосконалення техноло-
гій оцінки й управління
ризиками корпоративно-
го управління

Впровадження сценарного прогнозування впливу стейкхолдерів на діяльність кор-
порацій, розгляд такої взаємодії крізь призму теорії ігор дозволяє краще оцінюва-
ти результати реалізації проектів, спрямованих на покращення взаємодії із клю-
човими групами стейкхолдерами, розглядати ширший масив альтернативних змі-
шаних стратегій такої взаємодії

Розвиток корпоративної
культури

— Покращується репутація компанії,
як соціально-відповідальної, зростає
вартість бренду.
— Розробка та реалізація комплекс-
ної стратегії корпоративної соціаль-
ної відповідальності дозволяє спла-
нувати отримання певного результату
та краще організувати процес його
досягнення

— Зменшуються втрати компанії від ко-
рупційних дій, неефективного витрачання
коштів корпоративних фондів.
— Впровадження нових компенсаційних
пакетів для посадових осіб компаній (та-
ких як відкладена випала бонусів), дозво-
ляє виплачувати кошти лише у разі досяг-
нення запланованих результатів у
довгостроковій перспективі, мотиваційний
ефект стає більшим, а відтік капіталу — на
період відкладення виплати бонусів —
меншим
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Закінчення табл. 1

Заходи Вплив на результативність Вплив на ефективність

1 2 3
Зміни у технологіях під-
звітності та притягнення
до відповідальності по-
садових осіб компаній

Формування інтегрованої (фінансової
та соціальної) звітності компанії, доз-
воляє покращити рівень підзвітності
перед ключовими групами стейкхол-
дерів і рівень відкритості компанії
щодо досягнення взаємопов’язаних
соціальних та бізнес-результатів

Зміни у формах притягнення посадових осіб
компаній до відповідальності за неналежне
виконання посадових обов’язків, порушення
контрактних умов, а також усвідомлення по-
садовими особами компаній необхідності та
невідворотності підзвітності та відповідаль-
ності за власні дії, дозволяє зменшити агент-
ські витрати акціонерів, збільшити ефектив-
ність витрачання коштів на утримання
управлінського персоналу, зменшити кіль-
кість свідомого порушення посадовими осо-
бами кодексів корпоративної поведінки та
умов контрактів

Таким чином, у статті нами сформульовано сутність нових заходів методологіч-
ного характеру, спрямованих на удосконалення механізмів корпоративного
управління в Україні. Їх комплексна реалізація сприятиме формуванню в Україні
нової бізнес-моделі соціально-відповідальної та інноваційно-орієнтованої корпо-
рації. Перспективними напрямками подальших досліджень, вважаємо, є розробка
концептуальних засад розвитку інститутів корпоративного управління соціально-
орієнтованої корпорації в Україні.
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