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КОРПОРАТИВНЕ УПРАВЛIННЯ 
ЯК ПЕРЕДУМОВА ЕКОНОМIЧНОГО ЗРОСТАННЯ 

Анотацiя . 
Роботу присвячено дослiдженню корпоративного управлтня як передумовu 

економiчного зростання. Фактором, який може сприяти економiчному 
зростанню, е корпоративне управлiння. Значення цього фактора буде 
збiльшуватися по мipi того, як будуть вичерпуватися iншi фактори, якi 
впливають на економiчне зростання. Корпоративне управлiння займае 
ключове мiсце в розробцi стратегП суб'екта господарювання, ефектuвному 
розподiлi ресурсiв та управлiння ними. П окращання корпоративного 
управлiння розглядаеться потенцiйними iнвесторами як ресурс пiдвищення i:X 
iнвестицiйноi привабливостi та конкурентоспроможностi. Ефективна 
модель корпоративного управлiння е одним з основних iнституцiональних 
компонентiв економiчного зростання. На держ:авному рiвнi захист прав 
власностi та контрактних прав е фунда.,11енталы-1ими передумовами росту 
капiталовкладень та темпiв еконо.мiчно?о зростання. Корпоративне 
управлiння пов 'язане з економiчним зростш-1 нял!/ через механiзм ефективностi 
використання ресурсiв суб 'екта господарювання. Напрямками впливу 

_ корпоративного управлiння на економiчне зростання е пiдвищення 
ефективностi iнвестованого капiталу та управлiнських рiшень. 

Вступ 
Головною метою сьогодення е завершения iнституцiональних та 

структурних перебудов, якi позитивно вплинуть на економiчне зростання 
нашо'i кра'iни. Одним з основних джерел зростання е пiдприемницька 
активнiсть, яка виникае тiльки при наявностi сприятливих умов для створення 
нового та розширення iснуючого бiзнесу. 
Для зростання пiдприемницькоi' активностi слiд здiйснити наступний 

комплекс заходiв: 

- усунути перепони для господарюючих суб'ектiв; 
- знизити рiвень втручання держави в економiчнi процеси; 
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безпечити зниження транзакцiйних витр
ат суб'сктiв rocn 

- за . • одарювання· 

_ знизити ступшь участ1 держави в перерозподiлi ресур
сiв ; , 

_ створити ефе~~ивну систему державного ~правлiння.
 

На сьогоднiшши день для дер~<ав~их орга~
нв_характерним с: 

- непрямий вплив на_ позитив.~~ змши на р1в~1 суб 'сктiв rосподарювання (дii' 

якi погiршують швестищину прив
аблив1сть краi·ни) · 

влади, . . ' 
_ кволе вир1шення проблем в сфер~ корпоративного упр

авлiння . 

головною задачею держави в досягненнi економiчноrо зроста 
... . ння ( 

гарантування однакових умов конкуренцн у вс1х галузях народного 

господарства. . 
Наша модель економ,чного зростання п

овинна спиратися на дотримання 

прав iнвест?рiв, .. покращання корпоративного управлiння та формування 

стандартiв дшово1 кулыури. 

у галузi корпоративного упра~лiння слiд пiдви
щити ефективнiсть працi 

топ-менеджерiв та рад директорш, забезпечити доступнiсть та прозорiсть 

iнформацii' про господарюючих суб'ектiв. Це 
дозволить знизити ризик для 

iнвесторiв та зробити економiку нашоi' краi'ни бiльш iнвестицiйно 

привабливою для iноземних iнвесторiв. 

еуттевим фактором, який може сприяти економiчному зрост
анню, е якiсне 

корпоративне управлiння. Значения цього фак
тора буде збiльшуватися по мipi 

того, як будуть вичерпуватися iншi фактори, якi впливають на економiчне 

зростання. 

Съоrоднi твердження про позитивнi макро- та мiкроекономiчнi ефекти 

збалансованоi· та прозороi· моделi корпоративного упр
авшння е аксюмою. 

Ефективна модель корпоративного управлiння е одним з основних 

iнституцiональних компонентiв економiчн
ого зростання. 

Економiчна iнтеграцiя сприяе не тiльки
 зростанню виробництва, але й 

пiдвищуе якiсть корпоратиююго управлiння . Серед компанiй з добрим 

корпоративним управлiнням домiнують
 компанii' з iноземним капiталом . 

У зв'язку з цим можливо стверджувати про позитивний вплив на 

корпоративне управлiння свiттюго ринку
 та iноземних iнвесторiв. У даному 

випадку позитивним е не тiш-.. ки залучення iноземного капiталу, але й 

привнесения в краi'ну дiловоi· культури . 

Роздiл 1. Сутнiсть економiчного зростання 

Базовi напрацювання для тeopii. економiчного зростання були здiйсненнi 

Нацiональним бюро економiчних дослiджень (NBER) у США пiд 

керiвництвом У.К. Мiтчелла. Вчений сприяв поширенню iдей Туган

Барановского, якi вплинули на концепцii' економiчного зростання С.
 Кузнеця 

та Е. Хансена [20, с. 396]. 

При формуваннi тeopii' економiчного зростання головно
ю метою уважалося 

виявлення тренду шляхом виключення циклiчних ко
ливань. Так, У.К. Мiтчелл 

У своi'й працi «Економiчнi циклю> висвiтлював питани
я, пов 'язанi з хвилями 

М.Д. Кондратьева як з видом економiчних коливань, якi слiд виключити для 

отримання бiльш реалiстичноi' картини економiчноrо зрост
ання [10]. 
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6 .. розроблена перша формальна теорiя зростання , 8 основ Р . Харрсщом 1ула,. постулати Кейнса [22]. Вiн пiдтвердив висновок Кейнсу ,0у Gулн покладен . . .. а як . й ... рактер розвитку каштал1стично1 систем и у випадку що про 1-tестаб1льни ха . до перiоду. Р. Харрод уважас, що економ1чне зростанн довгостроковоrо 
6 6. . я 

ри наявностi вимушеноrо езро 1тгя та вшьних потужносте~ можливе також п 
r1 

[14 с . 198]. б . · . Модель Харрода та висновки за_ нею ули пщдаю критищ прихильниками 
их постулатiв як наслщок, Р. Солоу розробив модель зростання неокласичн · . . , яка базустъся на класичних постулатах ршноваги. Згщно з моделл1? Р. Солоу , 

економiка здатна залишатися на шляху сталого зростання, а при вщхиленнi _ 
повертатися на ньоrо. . ... . 

Розвиток та модифiкащя теорн економ1чного зростання в подальшому 
вiдбувалися в рамках неокласичних (модель Р. Солоу) та кейнсiанських 
моделей (модель Харрода i Домара). 

Недолiком моделей Р. Солоу та Харрода - До мара с те, що економiчне 
зростання в даних моделях розглядасться через призму екзогенних факторiв 
(зростання населения та науково-технiчний прогрес). 
п . Самуельсон називав працю А. Смiта «Дослiдження природи та чинники 

багатства нацi'i» «довiдником економiчного зростання» [12, с. 299]. У данiй 
роботi класик економiчно'i тeopi'i розглядав економiчне зростання як результат 
збiльшення виробничих благ населенням унаслiдок його кiлькiсного 
зростання. Це пояснюпься тим , що у той час основнi складовi виробничо'i 
функцi'i земля та капiтал розглядалися по-iншому . Капiтал розглядався як 
праця населения, а земля була загальнодоступною . 
На початку XIX ст. була розповсюджена думка про те, що в майбутньому 

збiльшення населения буде обмежене можливiстю землi забезпечувати 
потреби людства. Т. Мальтус уважав , що кiлькiсть населения буде 
урiвноважуватися з продовольчими товарам.и за допомогою голоду, епiдемiй 
та вiйн. Але вiн не врахував розвиток науки 'П.l тсхнологiй, що вплинуло на 
економiчне зростання [9, с. 192]. 

А. Маршалл, К. Мангер, Л. Вальрас розглядали фактор технологi'i як 
другорядний. Л. Вальрасом була створена математична модель загально'i 
економiчно'i рiвноваги, яка стала базисом для подальшого вивчення тeopi'i 
економiчного зростання, але вона не змогла охопити ycix проблем 
економiчного зростання . Здобутком автора можливо вважати постановку 
проблеми, а не П вирiшення [1 , с. 129]. 
На думку Кейнса, лише державна макроекономiчна полiтика здатн~ 

забезпечувати ефективне економiчне зростання кра'iни. У сво'iй пращ 
«Загальна теорiя зайнятостi, процента i грошей» вiн виклав сво'i доктрин~ 
стимулювання економiчного зростання. Значну роль у забезпеченю 
економiчного зростання вчений вiдводив iнвестицiям та 'ix збiльшенню. Кейнс 
уважав, що збiльшення iнвестицiй у виробництво призведе до створення 
додаткових рабочих мiсць i, як наслiдок, зросте зайнятiсть, тим самим зросте 
рiвень нацiонального доходу, що i с стимулом економiчного зростання 
[15, с. 93]. 
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, ,J 1 10м Р . Фрi111а у ро:НJиток тcopi'i' c t<0rю мi,, . 
вклщ , . , . 11 0J о · tростн 
. 11v вав та в11сн11нин «11ри1щи11 аксе11 ср '11•i " ( 11,я r ·rc, 1//() . 

061 РУ 1 ; _ . ., .· (. , 0>, 11 оснон r.iн 
. , ·, rч.~но так :звании «акселератор» ( ю~рис кор, У нкоr ( 1 Gупо 

3ri кJ 1 .. ,., . . . онач» ), я кий , 
. , -,жн~стt, м1ж приростом нацюнального доходу та , яниrнн на 
JйJlt Ф . сумою r.икли ~ 
, · таловкладень . рtш вважав , що даний показник . каних ним 
ю.tПI економ1•1ноrо F , , . 

·ображас прискорення процесу розвитку _ «акселерац•.. [2') · !рос rання 
ВIД . , · IJ)) ~1 ,С . 421 .\ 
м. Фрщмен уважав , що економ1чне зростання еко1-ю . · 

. ..., м1ки неможли с;_ 

стабiльносп руху грошеи, яку повинна забезпечувати ве ое1 
2 1] rрошово-кре 

полiтика держави [25 , с. 9 . дитна 

дж. Мiд у сво'iй працi «Неокласична теорiя економiчноrо . 
. зростання» дов~ 

що збалансоване економ1чне зростання може забезпечува 8
· 

. ф тися в умовах 
вiльноrо коливання цш на актори виробництва що у 

. . , , свою чергу 

компенсують змши в техючних пропорцiях. Але с необхiд1-rи ' 
. · м державне 

регулювання цшоутворення за допомоrою rрошово-кредитноi' пол~·т .. . . ики як для 

пiдтримання грошово-кредит~01 системи у ршновазi, так i пiдтримання 

прийнятноrо диспаритету цш на фактори виробництва Дании-. . . . в пли в 

дозволить вщновлювати економ1чну ршновагу засобами ринкового механiз . му . 

Як наслiдок, у ход1 даного процесу буде вiдбуватися перерозподiл доходiв та 
заощаджень, який забезпечить економiчне зростання [11, с. 311 ]. 

й. Шумпетер у своi'й працi «Теорiя економiчного розвитку» розгляда( 
iнновацii' як базовий фактор, який забезпечус економiчне зростання краi'ни 

[2, с. 214]. 
С. Кузнець вивчав вплив заощаджень, iнвестицiй та технологiчних змiн на 

процес економiчного зростання . Б. Улiн говорив про дослiдження С. Кузнеuя 

наступне: «Вчений оперував величезним статистичним матерiалом , який пiсля 

його глибокого i детального аналiзу випромiнював нове свiтло на проблему 
економiчного зростання» [23. с . 426]. 

Ф. Модильянi дослiджу~ч~в взаемозв 'язок рiвня заощаджень населения та 

темпiв економiчного зростшшя [23, с. 459]. 
Ф. Перру, дослiджуючи процес економiчного зростання, вiдводить головну 

роль державi у забезпеченнi стабiльних темпiв зростання економiки. На його 

думку, саме держава повинна сприяти створенню «осередкiв зростання», 

використовуючи при цьому iнструменти структурноi' полiтики [16, с. 245]. 
Дж. Гелбрейт у своi·х дослiдженнях видiлив наступнi позитивнi цiлi 

економiчного зростання: збiльшення зайнятостi , споживання, соцiального 

забезпечення, податкових надходжень до бюджету та iн. [23, с. 197-198]. 
У другiй половинi XIX та ХХ ст. Р. Дорнбуш та С. Фiшер визначали та 

дослiджували фактори, джерела економiчного зростання економiки США 
[21, с. 664]. Також у США економiчне зростання дослiджували 
К.Р. МаКI<оннелл та С.Л. Брю. Вони розглядали погляди противникiв та 
п V о 
ри~ильникiв економiчного зростання, вивчали фактори, темпи та иог 

сутн~сть [ 17, с. 492-493]. 
Поступово з розвитком економiчноi' думки кiлькiсть параметрiв У моде~ях 

зростас. Так, Дж. Тобiн розглядас вплив грошей на економiчне зростання !.,&]. 
Дана мо 6 . у грошеи як 

дель азусться на врахуваню ендогенноrо характер 

активу, паритетного з фiзичними iнвестицiями [39]. 
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Н. Калдор запропонував ураховувати в моделях зростання ('-акт 
. . . 

6
. 

11 ори 
розподшу нацюнального доходу м,ж заро пною платою та прибутк 

. 
ом, 

розпощл проду1(rу на блага виробничого та споживчого призначення (40] . У 1990 р. значения грошей як фактора ендогенного економiчноrо зростанн 
я , 

базуючись на даних США,_було доведено Ф . Кiдлю-~д?м та Е . Прескотгом [41] . Вони дове~и ,_ що грошов1 аг~егати М 1 та М2 вщ1гра~ть ключову роль у формуваню дшового циклу; сшд зазначити , що роль М2 бшьше, нiж М \. У 80-х роках ХХ ст. Р. Лукасом, П. Ромером, Ф. Агийоном i П. Хоувiтгом 
' 

Дж. Гроссманом i Е. Хелпманом були застосованi новi пiдходи до побудови моделi економiчного зростання з використанням ендогенних технологiчних змiн. Як наслiдок, система отримала додатковий стимул до зростання при використаннi у однаковому спiввiдношеннi факторiв виробництва (капiталу та працi). Але на съогоднiшнiй день проблема побудови моделi економiчноrо зростання на базi ендогенноi' тeopii' залишасrься невирiшеною. Як зазначив Н Манкiв, «детермiнанти технiчного прогресу недостатньо вивченнi на сьогоднiшнiй день», а саме розумiння економiчного зростання буде не повним, поки не буде визначено як на НТП впливають рiшення державно·i полiтики та суб'ектiв господарювання [19, с. 182-185]. У теорiях зростання розглядаються ендогеннi механiзми економiчноrо розвитку, переосмислюються погляди на фактори, якi впливають на дiяльнiсть як господарюючого суб'екта, так i держави в цiлому, до них вiдносять : конкуренцiю , роль та поведiнку рiзноманiтних iнститутiв, роль грошей та природу iнновацiй. 
. На початку 90-х рокiв ХХ ст. iнтенсивно почала розвиватися теор~я ендогенного зростання. Була зроблена спро?а iнтегрувати . ще1 шумпетерiансько·i школи та тeopi"i еволюцiйноi' економ1ки Нельсона та Вштера в структурv неокласично"i парадигми. . . . •v 

Викори~то;s \· ~..,.1чи iдею Шумпетера про конкурен~1ю м1ж шновацшними . . . Х i ефектiв вщ упровадження нових фiрмами {!) . А. ~-1йон та П . ьют на основ . [26] ·) · · 
6 eopi'i економiчного зростання • технолоriй пояснили свое ачення т . ф •н як фактора Авторами ендогенно'i теорiУ була показана роль ш ор;а;о в моделях з . зростання Доказом цього стало , ендогенного економ1чноrо . . допущено змiщення понять 0 техючним прогресом ендогенним науков - . вiд 'ix упровадження. Роблячи . знанъ та результапв ... 

науково-техючних конкурентними благами, iнновацв 0 що знания е не припущення тог ' 
V як наслiдок с одним з основних тних властивостеи та, ' набувають конкурен . их структур шляхом патентування. . ф ння монопошстичн 

нним 
стимутв ормува . V пект економiчного зростання з ендоrе Розглядаючи технолопчнии ~с . мiтити дослiдження голландсъко'i школи науко-технiчним проrрес?м,_~лщ вщ ися пiд керiвництвом Г. Силъверберrера. економiчно·i динамiки, яю здшснювал м займасться школа Сил~вер_берrа, с Одним з основних питань,. яки ння таз цих позищй шддасться . ння проблеми нерiвном1рноrо зроста ' дослщже 

с лоу · 
. метод розрахунку залишку о . ... який с залишком n~сля 

критищ обсягу продукцв, ний темп Вiдс~:;°Н: :::: фп:;~;~~ як «праця» та ь::;~::;~ ;:х::~:~чних змiн. врахув ... являс собою резул приросту обсягу продукцв 
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• 3 тим що темпи економiчно
го зростання можу . 

,, . в ' язкУ ' • ть спов,льн 

У 3 орюватися, а в модет закладений постiйний т юватися 
приск емп техноло . 

чн_ як наслiдок, залишок Солоу може використовуватися . r1чних 

зм~t-1, р екзогенного впливу технiчного прогресу на економi . тщы<и як 
iндикаrо . . .. 6 . б . . чне зростання. 

. вир~шення ц1Е:1 про леми у ли с проб и замши шструмен . · 
для . . . тар1ю моделi 

моделлю змши довгострокових техюко-економiчних пар 
[ 

Солоу були спроби шляхом пiдбору нелiнiйних варiантiв фуандкиг~ 2К7; 32). 
також С . щи обба-

аса доопрацювати модель олоу-Свана [33]. Беруч1 за основу баз . 

ДУС глоу r Сильвербергом була розроблена макродинамiчна у модет 
ол , · . - модель 

генного економ1чного зростання з урахуванням процесу диф ... 
ендо ... ф . v [ 

уз11 та 

процесу змiн технологн У_ аз1 руинування 34]. 

Таким чином, модерюзована ~одель Солоу дозволяс дослiдити процеси 

зростан_ня :га насищення технолопчних пар~игм. 

Вiдмшюстю школи ендогенн~го :коном1чного зростання Сил
ьверберrа е 

мiна припущення про постшнии темп технологiчного удосконалення 

:~ровадженням нелiнiйних функцii' науко-технiчного прогресу в модель 
економiчного зростання. 

Теорiя економiчного зростання голландськоi· школи мае своi· перев
аrи та 

недолiки. На нашу думку, основною пере вагою е те, що в данiй тeopii' 

присутнiй майже досконалий математичний апарат цiei' школи, який 
дозволяе 

аналiзувати нелiнiйнiсть та дискретнiсть економiчного зростання та наук
ово

технiчного прогресу. Недолiком с те , що дану теорiю розвивають у бiльшостi 

випадкiв фiзики. У зв'язку з тим , що економiстами-фiзиками економiчне 

зростання сприймасrься як закон природи, вiдбувасrься нехтування 

iнституцiональними та монетарними аспектами зростання.
 

Роздiл 2. Сутнiсть корпоративного управлiння 

Термiн «корпоративне управлiння» не можна ототожнювати з такими 

понятrями, як «менеджмент» та «у правлiння корпорацiями». У тeopii' та 

практицi корпоративне управлiння ,щiй ...: нюЕ:ться шляхом аналiзу агентськоi' 

проблеми подiлу влади в господарюi-VЧJ'< 1У суб' ектi. Сутнiсть даноi' проблеми 

полягае у вирiшеннi проблем , я кi ви ч иi·1. ають мiж власниками, з одного боку, 

та топ-менеджерами - з iншого [ 4, с . 8 ; 1. 
Як катеrорiя корпоративне управл i нн ч с системою економiчних вiдносин, 

що включае в себе велику кiлькiсть внутрiшнiх та зовнiшнiх елементiв. 

д. Баюрi визначив категорiю «корпоративне управлiння» як «систему 

цiлеспрямованого процесу дiяльностi корпорацii' та впливу мiж акцiонерами т
а 

зацiкавленими особами» [3, с. 62). 

Економiчною причиною виникнення проблеми корпоративного управлiння 

е вiдцiлення володiння вiд управлiння власнiстю. У зв'язку з цим процесом 

посилюсrься роль найманих менеджерiв, якi здiйснюють управлiння 

rосподарюючим суб' ектом. 

Корпоративне управлiння займае ключове мiсце в розробцi cтpaтerii' 
суб'е 

· 
кта rосподарювання, ефективним розподiлом ресурсiв та управлшня 

ними. 
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Вивчення досвiду кра·iн з розвинутою економiкою дозволить побудув . 
6 

. . ати власну систему управшння, яка вщповщала умовам i потребам нашо·i кра·iн 
Мiжнароднi принципи корпоративно:о управлiння зводяться до наступног:·: 
- . стру~ра корпоративного управшння повинна забезпечити захист прав 

акцюнер1в; 

- режим корпоративного управлшня повинен забезпечувати рiвне 
вiдношення до всiх груп акцiонерiв; 

- корпоративне управлiння повинно забезпечити додержання встановлених 
законодавством прав зацiкавлених осiб та заохочувати спiвробiтництво ycix 
суб ' €Ктiв корпоративного управлiння до розвитку корпорацi·i; 

корпоративне управлiння повинно забезпечувати iнформацiйну 
вiдкритiсть компанi'i. 

- структура корпоративного управлiння повинна забезпечувати ефективне 
виконання управлiнцями своУх функцiй, а також пiдзвiтнiсть органiв 
управлiння самiй компанiУ та акцiонерам [29]. 
До основних проблем розвитку корпоративного управлiння в нашiй краiнi 

можна вiднести: 
- менеджмент акцiонерних товариств не звернув уваги на сучаснi тенденцi·i 

розвитку корпоративного управлiння , якi базуються на побудовi якiсно нових 
взаемовiдносин суб ' ектiв корпоративного управлiння ; 

- господарюючi суб ' €кти не виконують «соцiальну функцiю» як необхiдний 
елемент iснування корпорацi·i ; 

- акцiонерний капiтал не став основним джерелом зростання нацiонального 
ринку цiнних паперiв [18 , с. 52]. 

!сну€ декiлька пiдходiв до визначення сутностi корпоративного управлiння. 
Виходячи з напряму та мети дослiдження , рiзнi вченi трактують змiст 
корпоративного упра н.;-жi ння по-р i зному . Визначення поняття «корпоративне 

. с: 1 управшння» наБе;! е-н.: , ~ таол. . . 
Наявнiсть велико·i к iлькостi тлумачень термiну «корпоративне управшння» 

пояснюеться великою кiлькiстю пiдходiв до розв'язання даноУ проблеми, але, 
на нашу думку , бiльш вдалим е визначення, яке сформульоване великим 
американським iнституцiональ~им. iнве~ором TIAA-CREF: «Корп~ративне 
управлiння _ це набiр мехаюзмш, яю використовуються для шдтр~мки 
адекватного балансу мiж правами акцiоне~iв та потребами ради директорш та 
менеджменту в процесi управлiння компаюею» [7, с. 8] .. 
Також оцiнити сутнiсть корпоративного управшння можливо через 

класифiкацiю даноrо поняття за вiдповiдними напрямками (табл. 2). . 
· низька ефективнiсть корпоративного управшння у нашш держав~ 

пояснюсrься дiею наступних причин: . 
- недосконала акцiонерна нормативно-~равова база, . . 
- незнания господарюючих суб' ектш про необхщюсть упровадження 

корпоративного управлiння; . застосування критерПв оцiнки _ труднощi, якi виникають У ~роцес~ 
ефективностi корпоративного управлшня. 
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Таблиця 1 ~изначення nоняття «корnоративне уnравлiння» IS, с. 
337 -- - и Визначення п· _ :- --~ _ ' ~ор б щхщ до визначення-,____ Шляхи та спосо и , за допомогою яких я 

ш vфер к способи А леи , iнвестори гарантують отримання доходу г 
Р . Виwнi на вкладений у корпорацiю капiтал • арантув_ання доходiв · 1Нвестор1в 

.-- Набiр механiзмiв , якi стимулюють 
Як механiзми 

д. Денiс 
менеджерiв компанi'i приймати рiшення , 
що максимiзують вартiсть компанi'i для 'ii 
власниюв 

,___-----fс~ут::ь~ко=r=п~о:р:а:т:и:в:--;-но~г:о-:у~п:р:а~в=-=л::iн~н~я-::---.-.. -y-+-----__ _J 

стимулювання 

менеджерiв 

Дж. Паунд 

А.Б. Педько 

забезпеченнi ефективного процесу 
прийняття рiшень ... Необхiдна система, 
при якiй топ-менеджери компанi1 та рада 
директорiв спiльно розробляють рiшення 
та залучають до uього акцiонер iв 

Система взасмин. що складапься мiж 

рiзними учасниками корпоративних 
вiдносин , i з приводу розподiлу влади , . . . . 
власност1 1 дохош в в акшонерному . . . 
товариств1 . яка п 1дл ягас ч tткому 

правовому регулюван ню 
~-----т-:~---

Система управл iнсь ких в i ,.1носин мiж 

Ю.Б. Вiнслав 

взасмод1ючим и госпо~1арськи:v1и 

суб 'сктами з привалу субо рдинаui't' та 
гармонiзацi·1 'i:x iнтcrccin . 3абезп ечення 
синергi'i як ·ix спiлрц-;; 1iя. 1ыюст i. так й 

взасмо вiдноси н i"J ;,y,1,1liiHiчи 

контрагентам и ) ;J:i, ·-; 1 ;~сЕ1: поставлених 

цiлей 
.-------+--'----------- - - - - - -

Дж. Веймер, 
Дж. Папе 

Т .В. Момот 

Корпоративне упран ·,!iШ! - специфiчна 
для кра'iни системu . НК) 1.:кл~дають 

правовi , iнституцiона.1Ьнi та кулыурнi 
фактори , що формують модель впливу 
стейкхолдерiв на прийняття рiшень 

менеджерами корпорацiй 

Комплексна система внутрiшнiх i 
зовнiшнiх механiзмiв , що спрямована на 
оптимiзацiю структури корпоративних 
вiдносин для забезпечення гармонiзацi'i 
iнтересiв ycix суб ' сктiв корпоративних 
~iдносин i реалiзацi'i ефективного 
швестицiйного процесу в акцiонерному 
товариствi для максимiзацi1 його 
капiталiзацi'i 

Як система, що 
забезпечус контроль 

Як система 
взасмовiдносин мiж 
учасниками 

акцюнерного 

товариства 

Як система вiдносин 
суб'сктiв 

штегрованого 

корпоративного 

об ' сднання у 

спiльнiй дiяльностi . . . 
та 13 ЗОВНIШНIМИ 

контрагентами 

Як система на рiвнi 
кра'iни 

Як система 

мехаюзмш 

оптим1зац11 

корпоративних 

вiдносин 
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Таблиця 2 
Дослiдження класифiкацiйних напрямiв 

оцiнки с тностi ко по ативноrо п а~лiння \13, с. 7_0] _ 
Класифiкацiйнi напрями Науковцi, якi дослiджу--в-али~ 

Належна вага до iнте есiв акцiоне iв 

Механiзм взаемодii' мiж учасниками 
ко по ативних вiдносин 

Рiвновага та баланс iнтересiв мiж учасникiв 
ко по ативних вiдносин 

Фiнансова прозорiсть, корпоративна чеснiсть 
та вiдповiдальнiсть 

Кодекс п инципiв i но м 

Система здiйснення керiвництва та контролю 

Досяrнення поставлено'i мети 

вiдповiдний нап ям 

П.Д ке 

Р. Монкс, Н. Мiноу, 

П. Коч ан, С. Ва тiк 

К. Майер, €. Палиrа 

Д. Вулфенсон 

О. Вак льчик, Д. Задихайло 

С. Румянцев, Л. Довгань, 

В. Пас хова, Л. Сав к 

В. €в шевський, М. Небава 

Ефективнiсть корпоративного управлiння залежить вiд наступних факторiв: 
- норм~тивно-правова, загальна та полiтична культура, яка ев краi'нi; 
- наявюсть ринкових механiзмiв; 
- наявнiсть корпоративного управлiння в структурах господарюючих 

суб'ектiв. 
Вагомими детермiнантами корпоративного управлiння с 
- джерела ресурсiв для дiяльностi та зростання суб' екта rосподарювання; 
- належнiсть контролю з метою захисту iнтересiв стейкхолдерiв. 
Ефективне корпоративне управлiння повинно виконувати забезпечувальнi 

функцi'i: 
- сприяти iн нов:ац~ йн iti активностi та забезпечувати зростання вартостi 

компанi'i; 
- стимулювати iннсванiйну активнiсть персоналу та забезпечувати якiсний 

контроль менеджмею)' ; 

- забезпечити захист iнтересiв ycix без винятку власникiв. 
Ефективне корпоративне управлiння компанiею може забезпечити i"i 

наступними конкурентними перевагами: доступ до ринку капiталiв; зниження 
вартостi залученого капiталу; сприяння зростанню ефективностi; забезпечення 
корпоративно'i без пеки; покращання привабливостi та iмiджу. 
Покращання корпоративного управлiння розглядасrься потенцiйними 

iнвесторами як ресурс пiдвищення 'ix iнвестицiйно'i привабливостi та 
конкурентоспроможностi. Як наслiдок: 

- дотримання принципiв корпоративного управлiння створюе позитивний 
iмiдж компанi'i перед потенцiйними iнвесторами; 

- якiсне корпоративне управлiння знижуе ризик iнвесторiв, тим самим 
сприяЕ: залученню кошпв. 
Також iснують iншi фактори, якi позитивно впливають на розвиток 

корпоративного управшння: 
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Hl\ltJ(I l 

Роздiл 3. Корпоративне упрявлiння 
як передумова економi'-шого 1ростання 

у 38 •язку 3 тим, що ко~_поративне управлiння вiдiграс важливу рол ь У 
бцi стратегi'i компан11, слрияЕ: ефективному розлодiлу ресурсiв та 

розро . · · . 
управлiння ними, яюсна система корпоративного. управшння с необхiдною 

умовою для досягнення довгостроково:о ~коно~1чного зростання , а також 

важливим активом госпо~арюючи~~ суб Е:КТIВ, яю конкурують мiж собою за 
алучення капiталу, тобто швестицш. 

3 Однiсю 3 умов лiдвищення iнвестицiйноi' привабливостi Е: забезпечення 
ефективного функцiонування корпоративного сектора економiки як 

фундаменту економiч.ного зро~тання. Тенде~цiя ек~номiчного зростання 
визначасться розвинеюстю та яюстю ринкових шститупв. 

Недостатнiй рiвень захисту прав власностi негативно влливас на економiчнi 
проuеси та с перепоною на шляху стiйкого та динамiчного економiчного 

зростання. 

Щоб розвиток iнституцiйноi' системи забезпечив захист та реалiзацiю прав 

власностi, цей процес повинен вiдбуватися за наступними напрямками : 
- у досконалення корпоративного законодавства та створення ефективно1 

. . . . . 
системи корпоративного управшння вщповщно до свпових стандарТiв ; 

- покращання процесу судового р,:гуп:ювання; 
- розвиток iнституту третейських cy;:;,iR; 
- розвиток професiйних асоцiацiй .. 
Держава повинна забезпечити захист прав власностi шляхом урегу лювання 

корпоративних конфлiктiв. Слiд пiдтри1t.•~увати не судовi форми урегулювання 

рiзних конфлiктiв, а вирiшувати i"x за допомогою рiшень спорiв третейськими 
судами, якi повиннi бути створенi у виглядi iнституту медiацiУ 

.(посередництва). Введениям медiацi·i, як обов'язкового досудового етапу, 
можна вирiшити багато складних корпоративних суперечок, якi зачiпають 
права та iнтереси iнвесторiв . 

Умовою укрiплення корпоративного сектора економiки € покращання його 
?Р03оростi для iнвесторiв . Одним з основних факторiв , який приймасться 
1нвесторами до ува • ф . . ... . . . rи, € tн ормащя про власниюв компанн, осюльки така 

шформащя допомаrас iнвесторам отримати реальну картину про можливостi 
реальних прав на у . . . ' 

часть в улравшню компанtЕ:ю . У зв язку з цим У 
законодавствi .. . . 
iнфо ма ... ро~вину:их краtн свпу с вимога до 61знесу про розкриття 

д р цн про ос~б, яю с власниками компанiУ. 
ля досяrнення · 

економ1чного зростання держава повинна виконати 
наступнi завдання: 
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- перебудувати економiк . 

: пi~вищити _конкуренто{п::~1-~:~;.ацiйн: ~одель розвитку; 
збщьшити ~нвестицiйну актив . ~сть нацюнального бiзнесу· 

- забезnечити стiйки.., . н1сть; ' 
ф и розвиток бан · .. 
актори та поvаз ювсько, системи 

. " . ники корпо . 
економ1чне зростанн ративного управлiння, як,· 

я наведено в табл. 3. забезпечують 

Фактори впдиву корпоративного упр Таблиця 3 
- на еконо · автння 

~ Фактори м1чне зростання f 6, с. 93/ 

• Показники 

Структура р1вень ~онцентрацii' власностi; 

власностi розподm акцiонерноrо капiт . . _v 

аутсайдерами; алу м,ж шсаидерами та 

частка власностi щ 
. ' о належить менеджерам 

Корпоративна 
р1вень концентрацii' контролю· 
склад ' 

. та структура ради директорiв· 
структура ~1вень ~:залежн~с~i ра~и директорi~; 

рофесш~а квал1ф1кащя членiв ради директорiв та 
менеджерш 

Оперативне та операцiйний прибуток; 

фiнансове чистий прибуток; 

управлiння рентабельнiсть капiталу; 

рентабельнiсть активiв 

Захист iнтересiв 
: внутрi ш ня документацiя iз корпоративного управлiння 
; (корп оративний кодекс); 

стейкхолдерiв _:!нР:i 1ендна полiтика· 
' 

-- -~_-. :_._>~;1.~ники транспарентностi 
. -

Доступ до i 

зовнiшнього : 1~;t: й·~·ин ги корпоративного управлiння мiжнародних та 

фiнансу вання 
. нацюнальних агентств 
f 

Осно_вними напрямками пiдвищення ефективностi корпоративного сектора
 

економ1ки повинш стати напрямки: 

- посилення вимог до розкритгя iнформацii' та посилення в
iдповiдальностi 

за змiст iнформацii' про господарюючого суб'екта; 

- розвиток системи облiку та розкритгя iнформацii' про власникiв; 

- упровадження механiзмiв притягнення до правовоi' вiдповiдальностi 

посадових осiб акцiонерних товариств за нанесенi збитки
. 

Корпоративне управлiння пов'язане з економiчним зростанням через 

механiзм ефективностi використання ресурсiв суб'екта господарювання. 

Напрямками впливу корпоративного управлiння на еконо
мiчне зростання е: 

- забезпечення виконання та покращання фiнансових результатiв; 

- ефективне використання людських ресурсiв; 

- забезпечення ефективностi iнвестицiйного капiталу. 
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D 

корпоративного управлiння на фiнансовi показник . 
вплнв , • и д1яльностi 

ючих суб скпв розглядалися в працях Р. Морка А Ш ... 
осnодарю , 1 Л [ . ' . леифера та 

r . и [ЗО] л .Ф. Клаппер та. . ав 31] та iн. Даннi дослiдженн 
р в1шн ' . ., . ., Я доводять 

· ии" так 1 зворотнии причинно-настдковии зв'язок. у пра . Б Б 
як прям , • • ., щ . лека 

на статистична корелящя м1ж реитингами корпорат
ивного у . 

визначе . . .. . . ... . ., правтння 

d d&Poor's та р1внем ринково1 кап. пал1зац11 росшських компан•.., [28] 
Stan ar ... .. ш . 

. йсненнi iнвесrування в компан11 краш, що розвиваються iнве 
При зд1 . . . . , стори 

. ють якiсть корпоративного управтння на ршю фшансових показни . 
оЦJНЮ . КIВ. 

е твердження шдтверджують результати опитування консалтинrовоi· 

Дан 
81

"
1
· McKinsey & Company: 

компа . . . 
_ 75% опиrуваних респонд~нпв.-шв~сторш надають не менше значения 

ф iонуванню ради директорш, н~ж фшансовим показникам компанii'; 
ункц . . ... . ф' 
_ бiльш 80% опиrуваних швест~рш в ситу~цн ршних шансових показниках 

двох компанiй зацiкавляться бшьше акц1ями компанii', у якiй Е: добре 

корпоративне упр~влiння [2~]. . . 
В макроеконом1чних дослщженнях поршняльного анашзу розвинених

 краi'н 

краi'н що розвиваються, зафiксованi наступнi основнi висновки: 
та , . . . 

_ компанii' в краi'нах з високим середюм р1внем якосп корпоративного 

управлiння демонструють в.исокi ~оказники фiна~совоi· ефективностi; . 

_ правова система, поштичнии режим та ршень розвитку економ1ки -
, . . . 

-значимi модератори взасмозв язку м,ж яюстю корпоративного уп
равшння та 

фiнансовою ефективнiстю; . . . . 

_ у краi'нах з низьким р1внем захисту прав швесторtв вплив якосп 

корпоративного управлiння на показники фiнансово·i ефективностi с 

сильнiшим [8, с. 65]. 
Другим напрямком впливу корпоративного управлiння на економiчне 

зростання с ефективне використання людських ресурсiв. Високi фiнансовi 

показники досяrаються за умови якiсноrо контролю ycix ланок управлiнськоi' 

дiяльностi. Виконавцями корпорапнrних цiлей е наглядова рада та топ

менеджмент. 

В агентськiй тeopi'iyвary придiляють с,,.;_;1аду та структурi ради директорiв як 

фактору, що контролю€ аrентськi f;Итрати . Цьому напрямку дослiджень 

присвяченi роботи Д. €рмака [35], Т. Ейзинберга, С. Сундгрена та М. Велса 

[36] та iн. 
Дослiдження Р. Морка, А. Шлейфера та Р. Вiшни присвяченi взасмозв'язку 

мiж частками акцiй корпорацii', що належать рiзним стейкхолдерам, та 

показниками дiяльностi корпорацii'. Вони довели, що мiж кiлькiстю акцiй, що 

належать менеджерам, та фiнансовими показниками корпорацii' iснус 

статистично значима нелiнiйна залежнiсть [37]. 

На державному рiвнi захист прав власностi та контрактних прав с 

фунда~ентальними передумовами росту капiталовкладень та темпiв 
економ1чного зростання. 

Основними напрямками впливу корпоративного управлiння на економiчне 
зроста~ня Е: пiдвищення ефективностi швестованого капiталу та 
управшнських рiшень. 
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Висновки 
Одним з основних завдань держави € формування ефективноi' моделi 

корпоративного управлiння. Для досягнення економiчно'i ефективностi не 
тiльки rосподарюючих суб'ектiв, а й держави необхiдно на 
макроекономiчному рiвнi узгодити щт державного регулювання та 
корпоративного управлiння та спрямувати 'ix на об' еднання зусиль, 
спрямованих на захист iнтересiв та прав ycix учасникiв економiчного процесу. 
Покращання корпоративного управлiння повинно базуватися на 

вiтчизняному та свiтовому досвiдi. 
Низька ефективнiсть корпоративного управлiння пояснюсrься щею 

наступних причин: 

- недосконала акuiонерна нормативно-правова база; 
- незнания господарюючих суб ' ектiв про необхiднiсть впровадження 

корпоративного управлiння ; 
- тру днощi, якi виникають у процесi застосування критерi"iв оцiнки 

ефективностi корпоративного управлiння. .., Покрашання корпоративного управлiння розглядасrься потенцш~ими iнвесторами як ресурс пiдвишення ·ix iнвестиuiйноi' привабливостt та 
конкурентоспроможностi . Як наслiдок : ., - дотримання принuипiв корпоративного управлiння створюе позитивнии 
iмiдж компанi·1· перед потенuiйними iнвесторами; . . м - якiсне корпоративне управлiння знюk')'С ризик 1Нвесторtв, тим сами 
сприя с залученню кошпв . . впливають на розвиток Також i снують iнwi факторн. як~ поз ~-m,,вно 
кор~юративноrо у правлi нн я : . •. - перехiд меведжерiв ·3 адмi нi стра11,вннх мет_од iв упра~тння на ринфк~~:йних до oneranf вн o ro управmння наиманих про залу чен ня 

менеджер1в ; ого управлiння на рiвнi - ро3роб ка та rrpiti~:11-1 п я кo;ie l\ c iв корпоративн 
суб · с ктiв гocпo.:.iap ,\. , ,. ;i:t i q .. регулюео дiяльнiсть равово1 бази, яка L _ у доскон а. !( 1т -:, н~;рма п1в 11 0-п 

акцiонернн\ нч~ аrн:.:тн ' економiчним зростанням через · пг-· в ·шшя пов язане з Корnора гнв н t: ) . ·.1 " . урсiв суб'Е:кта господарювання. ф 1 -~- , викорнстання рее механiзм е с к·1н внL'" . . ня на економiчне зростання е: корпоративного управлш . Напµямкамн вплнв) ня фiнансових результатш; забезnечення внконання та покращан . 
: ефектнвне використання л~дських ~~сурс1в; . алу 

еф~ктивностi швестиuшноrо кашт . _ забезпечення 

· атури· Список л1тер · v] 1 и и Агапова. - М. : 
V и · [курс лекции · · . А ·вз И И . История экономическои мысл . IИV ресурс] . - Режим доступа . 1. гапо · 

98 _ 248 с . [Электроннь - НДЕМ ЭКМОС 19 · . / 1 А -Ь n.arod '"'' •text/Econon1/agapova_1em/. V • [учеб дrIЯ вузов по экон . спеu. ] l1нр · cn ,,. ., u, учении . · 453 с . . - . С А История экономических М . Экономисть, 2003. - . . 2 f>зртснев . . ~ . . емия внеп.rnей торговли. - . . t. _., f;3рте11ев : 8l~росс.1шскnя акад 
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