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Abstract: Предметом дослідження є теоретичні, 
методологічні основи і практичні аспекти становлення 
корпоративного управління в умовах розвитку 
фінансового ринку в Україні. Об’єктом дослідження є 
взаємопов’язані процеси становлення корпоративного 
управління в умовах розвитку фінансового ринку в 
Україні. Метою статті є обґрунтування концептуальних 
засад удосконалення корпоративного управління у 
системі сталого розвитку фінансового ринку. Методологія 
і методика дослідження ґрунтуються на фундаментальних 
положеннях економічної теорії, наукових працях 
провідних вітчизняних і зарубіжних авторів із проблем 
корпоративного управління, фінансів і банківської справи. 
У статті використано системний підхід і нормативний 
метод. Результатом дослідження стала розробка концепції 
удосконалення корпоративного управління на основі 
адаптації найкращої світової практики відповідно до 
національних умов, стану зовнішнього і внутрішнього 
середовища функціонування корпорацій, інфраструктури 
фінансового ринку. Запропонована концепція враховує 
особливості функціонування корпорацій у реальному і 
фінансовому секторах національної економіки, дозволяє 
побудувати ефективний механізм корпоративного 
управління на мікрорівні і створити сприятливий фон 
корпоративного управління на макрорівні. 
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1. Постановка проблеми в загальному вигляді та її зв’язок з важливими 
науковими чи практичними задачами 

У сучасному світі провідною формою ділової організації є акціонерне товариство (публічна 
корпорація), у межах якої права на остаточні рішення власників (акціонерів) обмежені і зводяться до 
права на контроль за вищими менеджерами. Кожна форма ділової організації має позитивні та негативні 
сторони. До переваг розподілу прав власності в акціонерному товаристві слід віднести: зниження 
ризиків, пов'язаних з інвестиціями, що відкриває можливості для мобілізації крупних сум капіталу; 
висока ліквідність внаслідок вилучення частки капіталу шляхом продажу акцій; добра форма захисту від 
«здирництва», оскільки продаж акцій не впливає на долю специфічних активів, які залишаються у фірмі; 
розділення функції прийняття ризиків (право на залишковий дохід) і функції управління (право на 
ухвалення більшої частини остаточних рішень) дає можливість підбирати професійних менеджерів.  

2. Аналіз останніх досліджень та публікацій, в яких існує початок розв’язку 
існуючої проблеми і на котрі спирається автор 

Фондовий ринок у світі розглядається як важливий інструмент впливу на діяльність відкритих 
корпорацій [4, c. 217]. Основна макроекономічна функція фондового ринку полягає в тому, щоб 
трансформувати тимчасово вільні грошові кошти у виробничі капіталовкладення, тобто передати 
грошові ресурси від позикодавців до позичальників. Можливості здійснення портфельних інвестицій та 
обіг похідних фінансових інструментів дозволяють емітентові залучити значні обсяги фінансових 
ресурсів, а інвестору диверсифікувати ризик. Однак ефективне функціонування акціонерних товариств 
та фінансового ринку потребує створення відповідних правил гри та механізмів, які б забезпечували 
виконання цих правил [9, с. 218]. Вадою українського фондового ринку є його орієнтація не на публічне 
залучення ресурсів, а на прихований перерозподіл активів і силове захоплення сторонніх компаній. 
Проблемні питання організації корпоративного управління  в Україні обговорюються у працях багатьох 
вітчизняних вчених, серед яких слід виділити таких: Бобиль В., Головкова Л., Діденко С., Довгань Л., 
Євтушевська О., Кубліков В., Кужелєв М., Куркін А., Мілявський М., Муха Р., Палига Є., Поліщук І., Попов О., 
Чаус В., Чихачова Ю. Високо оцінюючи їх внесок у становлення національної моделі корпоративного 
управління, слід наголосити на недостатній увазі до причинно-наслідкових зв’язків стану 
корпоративного управління і стійкості фінансового ринку..  

3. Невирішені раніше частини загальної проблеми - виділення нерозв’язаних 
раніше частин загальної проблеми, котрим присвячена стаття 

Досліджуючи проблему інституціоналізації системи корпоративного управління у вітчизняній 
економіці перш за все необхідно визначити основні форми її реалізації, до яких слід віднести: 
вироблення норм національного корпоративного законодавства та адаптація його до норм 
міжнародного права; імпорт міжнародних стандартів корпоративного управління (що представлені 
різноманітністю кодексів, принципів, моделей); формування внутрішньо-корпоративних норм та засад 
корпоративної культури; заснування інституцій, що регулюють та координують роботу корпоративного 
сектора. Актуальність виділеної проблеми підсилюється тим, що в українських умовах функція 
контролю як одна зі складових «пучка» прав власності є аморфною внаслідок формальної масової участі 
в акціонерній власності, значної розпорошеності корпоративних прав [2, с. 64] тощо. Тому потребують 
подальшого розвитку шляхи вирішення проблеми діалектичної єдності корпоративного управління і 
фондового ринку.  

4. Постановка завдання формулювання мети статті 

Метою статті є обґрунтування концептуальних засад удосконалення корпоративного управління у 
системі сталого розвитку фінансового ринку.  

5. Виклад основного матеріалу дослідження з обґрунтуванням отриманих 
наукових результатів 

Корпоративна форма господарювання найефективніше використовується у великих 
виробництвах. Корпоративна структура - це сукупність окремих одиниць, організованих в єдину систему 
де відбувається їх взаємодія та перетворення на єдину систему корпоративного капіталу, як складне 
економічне утворення, що відображає статутне злиття простих економічних одиниць. У цій системі 
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кожна складова може функціонувати лише завдяки взаємодії з іншими і являє собою внутрішню 
організацію, що розвивається за власними законами й набуває свого змісту в інтеграції за виробничо-
технологічними та фінансовими зв'язками [5, с. 140]. 

Запозичення норм і стандартів корпоративної поведінки та корпоративного управління стало 
типовою тенденцією формування корпоративного простору у постсоціалістичних країнах. Однак їх 
необхідно адаптувати до вітчизняних умов. Події останнього часу підтверджують висновок про те, що 
фінансова нестабільність може бути іманентною властивістю фінансової системи. Витоки гіпотези про 
те, що економічна система зовсім не завжди знаходитиметься в стані рівноваги, а може розгойдуватися 
як гойдалки, лежать ще в роботах економістів, які займалися бізнес-циклами, зокрема Йозефа 
Шумпетера («Теорія економічного розвитку») і Джона Мейнарда Кейнса («Теорія зайнятості, відсотка і 
грошей»). Серед сучасних макроекономістів найрадикальнішим прихильником цієї ідеї є Хайман Мінські 
(Hyman Mynski) - автор гіпотези про фінансову нестійкість, розроблену в руслі ідей відомих економістів 
минулого (Джон Стюарт Мілль, Альфред Маршалл, Кнут Віксель і Ірвінг Фішер). Мінські формулює дві 
теореми гіпотези про фінансову нестабільність. Перша звучить так: у економіки є фінансові режими, при 
яких вона стабільна, і режими, при яких вона нестабільна. А друга теорема свідчить, що система схильна 
переходити від стабільних режимів до нестабільних в період економічного процвітання. Особливо 
небезпечна ситуація, коли в період процвітання виникає інфляція і влада прагне її обмежити за рахунок 
жорсткої монетарної політики. Основний висновок: нестабільність – це властивість, іманентно 
притаманна сучасній фінансовій системі, вона навіть не потребує зовнішніх шоків, щоби вибитися з 
колії, - є геніальним поясненням поточної кризи [11, с. 67]. 

В епоху загальної глобалізації одним із найважливіших елементів управління економікою стає 
можливість своєчасно визначати наростання передкризової ситуації і кризи в країні, на регіональному і 
міждержавному рівнях. Концепція фінансової стабільності має на увазі своєчасне виявлення чинників 
ризику, загрозливих стійкому функціонуванню банківського сектора і економіки країни в цілому. 
Міжнародним валютним фондом (МВФ) розроблена система індикаторів фінансової стабільності 
(Financial soundness indicators (FSls)), які розраховуються і розповсюджуються для використання в 
макропруденційному аналізі. Він є оцінкою і контролем за сильними сторонами і вразливими місцями 
фінансових систем з метою підвищення фінансової стабільності і, зокрема, для зниження вірогідності 
краху фінансової системи. 

Прийнята в різних країнах практика складання і розповсюдження ПФС і їх компонентів є досить 
різнорідною. Складання самих ПФС носить, лише за декількома виключеннями, досить обмежений 
характер, а розповсюджується — особливо за межами групи промислово розвинених країн — зовсім 
невелике число показників. Разом із тим складання і розповсюдження компонентів ПФС здійснюється в 
ширших масштабах. Середнє число ПФС, що складаються промислово розвиненими країнами – 37 (66%), 
країнами з ринком, що формується, – 31 (55), країнами, що розвиваються, – 26 (46%). Промислово 
розвинені країни складали і поширювали найбільше число ПФС – 23 (41%), країни з ринком, що 
формується, – 19 (34%), що розвиваються – 14 (25%) [6, с. 189]. 

Україна – учасниця проекту по компіляції і розповсюдженню індикаторів фінансової стабільності 
(ІФС). На офіційному сайті Національного банку України (НБУ) приведені статистичні дані і метадані 
відносно ІФС, підготовлені відповідно до методології МВФ. Дані складаються і розповсюджуються по 12 
основним і 10 рекомендованим ІФС депозитних корпорацій (банків), що складає 39,24% від їх загального 
числа і відповідає рівню країн з ринком, що формується. Проте істотним недоліком є розрахунок ІФС 
тільки для депозитних корпорацій, що робить неможливим проведення аналізу стану інших фінансових і 
нефінансових корпорацій.  

Характерними рисами розвитку українського корпоративного сектора є: тривалий процес 
перерозподілу власності; концентрація акціонерного капіталу і управління в руках вузької групи людей; 
неефективна поведінка багатьох топ-менеджерів і акціонерів; слабкість дії ринку цінних паперів як 
зовнішнього середовища корпоративних відносин тощо. Змінити цю ситуацію на краще можливо 
шляхом удосконалення корпоративного управління і корпоративного контролю, зокрема. Серед 
нагальних проблем системи менеджменту вітчизняних корпорацій чільне місце посідає розробка 
основних механізмів розмежування функцій між органами управління та контролю за їх 
виконанням [3, с. 98].  

Вимоги сталого розвитку підприємства як засобу запобігання кризових явищ потребують 
зміцнення корпоративного управління. Українські компанії все частіше застосовують PR- інструменти 
для демонстрації активної соціальної позиції цільовим групам впливу: медіапроекти, що супроводжують 
заходи корпоративної соціальної відповідальності, зустрічі з цільовою аудиторією, конференції, 
пабліситі. Вони переходять від разових акцій до довгострокових проектів. Виникає нова ідеологія 
розуміння корпорації не лише як юридичної і фізичної структури, але і як організації, яка взаємодіє з 
природою і спілкується зі соціумом самими різними способами завдяки створюваним нею матеріальним, 
фінансовим і інформаційним потокам [7, с. 91]. Розглядати ефективність корпоративного управління 
виключно з позицій економічної вигоди та економічних методів управління, ігноруючи вагомість інших 
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аспектів, неприпустимо. Серед таких аспектів важливе місце належить соціальній відповідальності та 
соціальній поведінці корпорацій, які є невід'ємною складовою корпоративного управління [8, с. 106].  

Державне регулювання не покриває усіх зовнішніх ефектів діяльності корпорацій - екстерналій 
(«закон - неповний контракт»), унаслідок чого виникає необхідність в їх приватному врегулюванні. 
Корпоративна соціальна відповідальність краще, ніж державне регулювання, справляється з 
вирішенням перерахованих завдань через переваги приватного сектора в заповненні ринкових ніш, 
використання ринкової інформації і більшої схильності до інновацій. 

Корпоративна соціальна відповідальність (КСВ) являє собою піраміду з чотирьох рівнів, що 
складається з економічної (задоволення потреб суспільства в товарах, задоволення вимог власників у 
максимізації прибутку), юридичної (необхідність корпорації діяти в межах закону), етичної (виконання 
суспільно корисних дій за межами закону та економічної вигоди) та прийнятої на себе (добровільний 
внесок у розвиток суспільства без вигоди для корпорації) відповідальності. Протиріччя між економічною 
відповідальністю та етичною й прийнятою на себе відповідальністю відображає суперечності між діями 
й інтересами власників, менеджерів, уряду та інших зацікавлених груп. 

Організація Business for Social Responsibility (BSR) - «Бізнес за соціальну відповідальність», яка є 
однією з провідних у цій галузі у США, визначає корпоративну соціальну відповідальність як 
«досягнення успіху у бізнесі такими методами, які забезпечують дотримання етичних цінностей, повагу 
до інтересів громадян і місцевих громад та збереження природного середовища». У найбільш 
спрощеному вигляді, це - «те, що ви робите, як ви це робите, що ви кажете і коли» [10]. При цьому бізнес 
також має виправдовувати певні правові, етичні, комерційні та інші очікування суспільства, та приймати 
такі рішення, які забезпечують справедливу рівновагу між інтересами всіх основних зацікавлених сторін. 
Для дотримання обговорюваного балансу і усвідомлення корпоративної соціальної відповідальності 
компанії мають виконувати такі умови: визначення і встановлення принципів КСВ генеральним 
директором, радою директорів і вищим менеджментом компанії; зрозумілість для персоналу принципів і 
цінностей соціальної корпоративної відповідальності, їх придатність для використання в повсякденній 
діяльності корпорації; залучення до розробки відповідних процедур по встановленню соціально 
відповідальної поведінки ключових стейкхолдерів; підтримка контактів із стейкхолдерами і прагнення 
до максимальної відвертості інформації про компанію; розуміння членами ради директорів минулого 
компанії, сьогодення її положення і перспектив розвитку; склад ради директорів: наявність в ній 
представників із різним досвідом для диверсифікації сукупних навичок, необхідних для ефективної 
наглядової і консультативної діяльності; наявність незалежних директорів для урівноваження впливу, 
що надається на діяльність компанії виконавчим директором.  

Виділяють декілька рівнів соціальної відповідальності бізнесу: добросовісне виконання прямих 
зобов'язань перед суспільством з точки зору регулярної виплати заробітної плати, дотримання норм 
трудового законодавства, своєчасної та повної сплати податків; партнерські внутрішньофірмові 
відносини з урахуванням інтересів працівників на основі цільових соціальних інвестицій у професійну 
підготовку та підвищення кваліфікації персоналу, охорону його праці та здоров'я; програми та заходи, 
сфера яких виходить за рамки компанії. Існують три варіанти впровадження соціальної відповідальності 
корпораціями: окремі проекти; програми, що поєднують декілька проектів та ініціатив; упровадження 
стратегії соціальної відповідальності у всі основні, як внутрішні гак і зовнішні, процеси діяльності 
підприємства. Відповідно до думки Всесвітнього Банку, ухвалення принципів корпоративної соціальної 
відповідальності - це згода корпоративного сектора з необхідністю управління і поліпшення 
економічної, екологічної і соціальної дії компаній на всіх можливих рівнях (корпоративному, 
регіональному і глобальному). Інструментарій корпоративної соціальної відповідальності в 
корпоративному управлінні має таку ієрархію: місія і цінності, кодекс корпоративної етики; стратегія 
компанії: цілі стійкого розвитку (економічні, екологічні і соціальні); концепція взаємодії зі 
стейкхолдерами; заходи щодо стійкого розвитку; соціальна (по стійкому розвитку) звітність; комунікації 
(Інтернет і интранет, міжсекторне партнерство тощо). 

Ефективне управління корпорацією можливе лише за умови наявності внутрішніх регламентів, які 
встановлюють чіткий розподіл прав і обов’язків між органами нагляду і оперативного управління, а саме 
Положень: про загальні збори акціонерів; про спостережну раду; про виконавчий орган (правління); про 
корпоративного секретаря, про посадових осіб акціонерного товариства; про ревізійну комісію; про 
службу внутрішнього аудиту. Відсутність імперативних норм у законодавстві України щодо створення 
Наглядової ради і ревізійної комісії, а також рекомендаційний характер Принципів корпоративного 
управління дозволяє акціонерним товариствам адаптувати організаційно-правову модель управління до 
їх структури власності. Для корпорацій з концентрованою власністю доцільно використовувати модель 
чіткого розмежування функцій Наглядової ради і Правління. Потребам управління корпораціями з 
розпорошеною власністю найбільше відповідатиме модель Ради директорів. Обов’язковою умовою має 
бути жорстке регламентування питань створення, припинення та діяльності акціонерних товариств, 
закріплення прав акціонерів та встановлення відповідальності за їх порушення. 
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Вибір структури капіталу як ключове рішення компанії, що впливає на результати її 
довгострокового розвитку, належить до центральних проблем теорії корпоративних фінансів. Термін 
«капіталізація» щодо банківського сектора пропонується розуміти як динамічну і статичну величину. У 
першому значенні – це процес збільшення капіталу банку і банківської системи країни у цілому за 
рахунок: отриманих прибутків, додаткових емісій акцій, залучення коштів на умовах субординованого 
боргу, злиття та поглинання банків, залучення іноземних інвесторів тощо. У статиці капіталізація: на 
мікрорівні – це адекватність власного капіталу банку обсягу і ризикам його активів, на макрорівні - це 
адекватність сукупного власного капіталу банків вимогам стабільного функціонування банківського 
сектора. Основними напрямами удосконалення внутрішнього контролю у контексті реформування 
системи банківського нагляду НБУ є: розмежування повноважень і підвищення відповідальності 
керівників банку за безпеку, результати діяльності банку, проведення адекватної політики управління 
ризиками; забезпечення належної взаємодії системи внутрішнього контролю та аудиту із зовнішньою 
(банківським наглядом і зовнішнім аудитом); створення, запровадження та постійна актуалізація 
системи внутрішніх кредитних рейтингів, що дозволить банку визначити портфель своїх позичальників 
за рівнем ризикованості операцій з ними; проведення бек-тестування міграції внутрішніх кредитних 
рейтингів на реальних даних за максимально можливий період часу, що поліпшить процеси моніторингу 
ризиків; використання методу стрес-тестування, який полягає у визначенні величини неузгодженої 
позиції, яка наражає банк на ризик та у визначенні шокової величини зміни зовнішнього фактора - 
валютного курсу, процентної ставки тощо. 

Необхідність побудови ефективної системи корпоративного управління в банках визначається їх 
залежністю від довіри вкладників, більшою чутливістю до потенційних ускладнень у випадку 
неефективного управління. Базельський Комітет з банківського нагляду підготував кілька документів 
на конкретні теми, що роблять наголос на важливості корпоративного управління, внутрішнього 
контролю і управління ризиками. Розвитку нагляду на консолідованій основі сприятиме прийняття 
стандартів Базель III [1]. Питання достатності, або адекватності, капіталу є одним із ключових в 
банківській діяльності і не втрачає своєї актуальності впродовж багатьох років. Розробку міжнародних 
стандартів проводить Базельський комітет із банківського регулювання і нагляду. Структура капіталу 
Базель II (BaselII framework), введена в 2004 р., вимагала від фінансових інститутів підтримувати певний 
рівень активів, зважених з урахуванням ризиків як регулятивний капітал для покриття кредитних, 
операційних і ринкових ризиків. Дана структура, проте, довела свою недостатність відносно 
забезпечення високого рівня капіталу, якості капіталу і обмеження банків від побудови зайвого 
левериджа, як балансового так і позабалансового. Ці недоліки підсилили нестабільність всієї системи в 
період останньої фінансової кризи. У Базелі III вони враховані, посилено визначення регулятивного 
капіталу і введено нові вимоги до капіталу у вигляді вимог до додаткових захисних резервів.  

Метою концепції удосконалення корпоративного управління у системі сталого розвитку 
фінансового ринку визначено розробку механізмів взаємного стимулювання розвитку корпоративного 
управління і фондового ринку (рис.). В її основу покладено економічні теорії: формування і 
використання акціонерного капіталу, корпоративного управління (співучасників, агентська, 
порівняльного інституціонального аналізу), корпоративних фінансів, структури капіталу (компромісу, 
субординації), дивідендної політики (незалежності дивідендів, переваги дивідендів, регульованості і 
очікуваності дивідендів, «податкової диференціації»), теорії управлінні вартістю компанії, фінансової 
нестабільності. 

Концепція враховує передовий світовий досвід, міжнародні стандарти і принципи: Базель III, 
принципи корпоративного управління ОЕСР, стандарти соціальної відповідальності, формування і 
розкриття соціальної звітності(АА1000, Керівництво GRI). 

Основними напрямами досліджень є: стан корпоративного управління і розвиток фондового 
ринку та його інфраструктури. Об’єктами дослідження нефінансових корпорацій є: звіти про стан 
корпоративного управління;корпоративний контроль; рейдерство; дивідендна політика, депозитних 
корпорацій: структура власності, капіталізація і ризик-менеджмент, портфельцінних паперів; 
інтеграційні процеси.Напрямами досліджень фондового ринку та його інфраструктури є: державне 
регулювання,депозитарна система; капіталізація і індикатори розвитку фондового ринку; інформаційна 
прозорість корпоративного управління. Концепція орієнтована на отримання таких результатів: 
удосконалення методичних підходів до оцінки рівня корпоративного управління, розробка науково-
практичних рекомендацій щодо вартісного управління корпорацією, механізмів формування і розкриття 
нефінансової звітності зі стійкого розвитку корпорацій, обґрунтування моделі регулювання фінансового 
ринку на консолідованій основі, розвиток індикаторів фондового ринку та вимог до корпоративного 
управління фондових бірж. 
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6. Висновки та перспективи подальших досліджень в даному напрямку 

Основний науковий результат статті полягає в обґрунтуванніконцептуального підходу до 
удосконаленнякорпоративного управлінняу системі сталого розвитку фінансовогоринку. Концепція 
враховує передовий світовий досвід, міжнародні стандарти і принципи (Базель III, принципи 
корпоративного управління ОЕСР, стандарти соціальної відповідальності, формування і розкриття 
соціальної звітності) і орієнтована на отримання таких результатів: удосконалення методичних підходів 
до оцінки рівня корпоративного управління, розробка науково-практичних рекомендацій щодо 
вартісного управління корпорацією, механізмів формування і розкриття нефінансової звітності зі 
стійкого розвитку корпорацій, обґрунтування моделі регулювання фінансового ринку на консолідованій 
основі, розвиток індикаторів фондового ринку та вимог до корпоративного управління фондових бірж. 

Перспективами подальших досліджень є визначення індикаторів причинно-наслідкових зв’язків 
корпоративного управління та сталості фондового ринку. 
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концепция, усовершенствование 
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