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ôîð ìó âàí íÿì éî ãî âíó òð³ø íüî ãî ïðî ñòî ðó òà ñòâî ðåí íÿì

ñïðèÿò ëè âèõ óìîâ ÿê äëÿ ïî êóï ö³â, òàê ³ ïðà ö³â íè ê³â.
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Ó ñòàò ò³ ïðî à íà ë³ çî âà íî îñ íîâ í³ ìå òî äè îö³í êè ÿêî ñò³
êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Âèç íà ÷å íî ñòó ï³íü âïëè âó
îêðå ìèõ ïî êàç íè ê³â íà ðåé òèí ãè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà -
âë³í íÿ. Âè ä³ ëå í³ îá'ºê òè ³ ôàê òî ðè ðè çè ê³â, ÿê³ âïëè âà þòü
íà îñ íîâ í³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: êîð ïî ðà òèâ íå óïðà âë³í íÿ, àê ö³ î íåð,
ðåé òèíã, ³í äåêñ.

Â ñòàòüå ïðî à íà ëè çè ðî âà íû îñ íîâ íûå ìå òî äû îöåí êè
êà ÷å ñòâà êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âëå íèÿ. Îïðå äå ëåíà ñòå -
ïåíü âëèÿ íèÿ îò äåëü íûõ ïî êà çà òå ëåé íà ðåé òèí ãè êîð ïî -
ðà òèâ íî ãî óïðà âëå íèÿ. Âû äå ëåí û îáúåê òû è ôàê òî ðû ðè -
ñêîâ, êî òî ðûå âëèÿ þò íà îñ íîâ íûå ïðà âà àê öè î íå ðîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: êîð ïî ðà òèâ íîå óïðà âëå íèå, àê öè -
î íåð, ðåé òèíã, èí äåêñ.

The ar tic le ana lyz es the main methods of as ses sing the
qua li ty of cor po ra te go ver nan ce. The de gree of in di vi du al
per for man ce ra tings on cor po ra te go ver nan ce. Se lec ted
ob jects and risk fac tors that af fect the fun da men tal rights
of sha rehol ders.

Ke ywords: cor po ra te go ver nan ce, sha rehol der, ra ting,
in dex.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â óìî âàõ ñòà íî âëåí íÿ êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî ñåê òî ðó â Óê ðà ¿ í³ âñå ãîñ òð³ øå ïî ñòà þòü ïè òàí íÿ ï³ -

äâè ùåí íÿ ð³â íÿ çà õè ñòó ïðàâ àê ö³ î íå ð³â. Óê ðà ¿íñü êà ìî äåëü

êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ â äà íèé ÷àñ çíà õî äèòü ñÿ íà ñòà -

ä³¿, â ÿê³é ïðè ñóò í³ åëå ìåí òè ð³ç íèõ ìî äå ëåé.

Öå ³ âå ëè êå ðîç ïî ðî øåí íÿ àê ö³é, ùî º îç íà êîþ àóò ñàé -

äåð ñü êî¿ ìî äå ë³, ³ êîí öåí òðà ö³ÿ êà ï³ òà ëó (àê ö³é) â ðó êàõ îä íî -

ãî âëàñ íè êà, ùî º îç íà êîþ ³í ñàé äåð ñü êî¿ ìî äå ë³. ßê ïî êà çà -

ëè ïðî âå äå í³ äîñ ë³ äæåí íÿ, â öèõ ñêëàä íèõ ïðî öå ñàõ ïå ðå -

ðîç ïî ä³ë êîð ïî ðà òèâ íèõ ïðàâ ïðèç âî äèòü äî áà ãàòüîõ ïî ðó -

øåíü ïðàâ àê ö³ î íå ð³â, îñî áëè âî øëÿ õîì íå çà êîí íèõ ðåé -

äåð ñü êèõ çà õî ïëåíü àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ (ÀÒ).

Çà òà êèõ óìîâ âèç íà ÷åí íÿ îñ íîâ íèõ ôàê òî ð³â, ÿê³ ïðèç âî -

äÿòü äî ïî ðó øåíü ïðàâ àê ö³ î íå ð³â, ³ ðîç ðîá êà ìå õà í³ç ì³â

ïðî òè ä³¿ íå ãà òèâ íèì ÿâè ùàì º àê òó àëü íîþ òå ìîþ.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Îö³í ö³

ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ íà îñ íî â³ åêî íî ì³÷ íèõ ïî -

êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ òà ïðè áóò êî âî ñò³

¿õ àê ö³é, âïëè âó îð ãà í³ çà ö³é íî¿ ñòðóê òó ðè ïðèñ âÿ ÷å íî áà ãà òî

äîñ ë³ äæåíü, çî êðå ìà: âäîñ êî íà ëåí íÿ ìå õà í³ç ìó êîð ïî ðà -

òèâ íèõ â³ä íî ñèí – À.Å. Âî ðîí êî âîþ, Â.À. ªâ òó øå âñüêèì,

Ã.Â. Êî çà ÷åí êî; ïî áó äî âè îð ãà í³ çà ö³é íî¿ ñòðóê òó ðè óïðà âë³í -

íÿ êîð ïî ðà ö³ÿ ìè ³ ñè ñòåì ìå íåä æìåí òó – Î.ª. Êóçü ì³ íèì,

Ã.Â. Íà çà ðî âîþ, ª.Ì. Ïà ëè ãîþ; îö³í êè ðå çóëü òà òèâ íî ñò³

ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó – À.ª. À÷ -

êà ñî âèì, ².Î. Áëàí êîì, Î.Ì. Âà êóëü ÷èê, Ã.Ñ. Âî ëèíñü êèì,

Ì.Ã. ×ó ìà ÷åí êîì; ³í âå ñòè ö³é íèé àíà ë³ç ³ ìà òå ìà òè÷ í³ ìå òî äè

äîñ ë³ äæåí íÿ – Î.². Àì îøåþ, Â.Ï. Äó á³ ùå âèì, À.Â. Êðó øå -

âñüêèì, Â.Î. Îíè ùåí êîì.

Îä íàê çà ëè øà þòü ñÿ ìà ëî äîñ ë³ äæå íè ìè ïè òàí íÿ ñòó ïå íÿ

âïëè âó íà ÿê³ñòü êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ â³ä íî ñèí ì³æ

àê ö³ î íå ðà ìè, ðå à ë³ çà ö³¿ òà çà õè ñòó ¿õ ïðàâ.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º âèç íà ÷åí íÿ îá'ºê ò³â ðè çè ê³â, ÿê³ âïëè âà -

þòü íà áà çî â³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â.

Îá'ºêò äîñ ë³ äæåí íÿ – çà êî íî äàâ ÷³ àê òè, íîð ìà òèâ í³ äî êó -

ìåí òè, ñòàí äàð òè òà ìå òî äè êè îö³í êè ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ òà ¿õ ñêëà äî â³.

Ïðåä ìåò äîñ ë³ äæåí íÿ – îð ãà í³ çà ö³é íî–êîð ïî ðà òèâ í³ óìî -

âè òà â³ä íî ñè íè, ùî âè íè êà þòü ó ïðî öå ñ³ âèç íà ÷åí íÿ ÿêî ñò³

êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ.

Ì.Ì. ÍÅÁÎÃÀ,
àñï³ðàíò, Äåðæàâíèé åêîíîì³êî–òåõíîëîã³÷íèé óí³âåðñèòåò òðàíñïîðòó

Ðîëü îñíîâíèõ ôàêòîð³â ùîäî çàõèñòó
ïðàâ àêö³îíåð³â
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Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. ªäè íî¿ ìî äå ë³ êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, ùî ïðàö þº ó âñ³õ êðà ¿ íàõ, íå ìàº. Ó òîé

æå ÷àñ ³ñ íó þòü âèç íà ÷å í³ ñòàí äàð òè, ùî çà ñòî ñî âó þòü ñÿ ó

âñ³ ëÿ êèõ ïðà âî âèõ, ïî ë³ òè÷ íèõ ³ åêî íî ì³÷ íèõ êîí òåê ñòàõ. Íà

îñ íî â³ öèõ ñòàí äàð ò³â ðåé òèí ãî â³ àãåíò ñòâà, êîí ñóëü òà ö³é í³

ô³ð ìè, äîñ ë³ä íèöü ê³ öåí òðè ðîç ðî áëÿ þòü ³í ôîð ìà ö³é -

íî–àíà ë³ òè÷ í³ ïðî äóê òè, ÿê³ ò³ ºþ ÷è ³í øîþ ì³ ðîþ õà ðàê òå ðè -

çó þòü ÿê³ñòü êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ÿê â îêðå ìèõ êîì -

ïà í³ÿõ, òàê ³ â êðà ¿ í³ â ö³ ëî ìó.

Íà ñüî ãîä í³ ó ñâ³ ò³ ³ñ íóº áåç ë³÷ ³í äè êà òî ð³â, ùî õà ðàê òå ðè çó -

þòü ÿê³ñòü êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Íà ñàì ïå ðåä ³í òå ðåñ

ïðåä ñòà âëÿ þòü ³í äè êà òî ðè, ùî âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ â êðà ¿ íàõ ç

ïå ðå õ³ä íîþ åêî íî ì³ êîþ, çî êðå ìà â Ðî ñ³éñü ê³é Ôå äå ðà ö³¿. ¯õ íÿ

îö³í êà äî çâî ëèòü çðî áè òè âèñ íî âîê ïðî ìî æëè âå âè êî ðè -

ñòàí íÿ òà êèõ ³í äè êà òî ð³â â Óê ðà ¿ í³. Äî íèõ â³ä íî ñÿòü ñÿ ðåé òèí -

ãè Stan dard&Po or's, ²í ñòè òó òó êîð ïî ðà òèâ íî ãî ïðà âà ³ óïðà -

âë³í íÿ ÐÔ, ³í âå ñòè ö³é íî ãî áàí êó Brunswick UBS War burg.

Òà êîæ çà ñëó ãî âó þòü íà óâà ãó ðîç ðîá êà Óê ðà ¿íñü êî ãî ³í ñòè -

òó òó ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó – ³í òå ãðî âà íèé êîì ïëåêñ íèé

ïî êàç íèê ð³â íÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ â Óê ðà ¿ í³, òà ³í òå -

ãðàëü íèé ïî êàç íèê ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ (²CGQ),

ðîç ðî áëå íèé óê ðà ¿íñü êèì íàó êîâ öåì Ò.Â. Ìî ìîò [1].

Âèç íà ÷è ìî îñ íîâ í³ ïà ðà ìå òðè îö³í ö³ â äà íèõ ðåé òèí ãàõ.

Ðåé òèíã êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ Stan dard & Po or's. Ö³ëü

ðåé òèí ãó êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ – â ïî ð³â íÿëü íî ìó àíà -

ë³ ç³ ïî òî÷ íèõ ñòàí äàð ò³â óïðà âë³í íÿ ùî äî ³ñ íóþ ÷èõ åòà ëîí íèõ

ìî äå ëåé, íà ñàì ïå ðåä ìî äå ë³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ Îð -

ãà í³ çà ö³¿ åêî íî ì³÷ íî ãî ñï³ âðî á³ò íèö òâà òà ðî çâèò êó.

Ðåé òèí ãî âà øêà ëà S&P äå ñÿ òè áàëü íà. Íàé âè ùèì ðå çóëü -

òà òîì º ðåé òèíã êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ (ÐÊÓ) – 10, íàé -

ìåí øèì, â³ä ïî â³ä íî, – 1. Êð³ì òî ãî, îêðå ì³ áà ëè ïî øêà ë³ â³ä

10 (âè ùèé) äî 1 (íèæ ÷èé) ïðèâ ëàñ íþ þòü ñÿ êîæ í³é ç ÷î òèðüîõ

îïè ñà íèõ íèæ ÷å ãî ëîâ íèõ êîì ïî íåí ò³â ìå òî äè ö³ ðåé òèí ãó:

ñòðóê òó ðà âëàñ íî ñò³ (ïðî çî ð³ñòü ñòðóê òó ðè âëàñ íî ñò³, êîí öåí -

òðà ö³ÿ âëàñ íî ñò³ ³ âïëèâ ç áî êó âëàñ íè ê³â); â³ä íî ñè íè ç ô³ íàí -

ñî âî çà ö³ êàâ ëå íè ìè îñî áà ìè (ðå ãó ëÿð í³ñòü ïðî âå äåí íÿ çáî -

ð³â àê ö³ î íå ð³â, ìî æëè â³ñòü ïðèé íÿò òÿ â íèõ ó÷à ñò³ é îäåð æàí -

íÿ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî íèõ, ïðà âà âëàñ íî ñò³ (ðå º ñòðà ö³ÿ ³ ïå ðå äà ÷à,

ð³â í³ñòü ïðàâ âëàñ íî ñò³); ô³ íàí ñî âà ïðî çî ð³ñòü ³ ðîç êðèò òÿ ³í -

ôîð ìà ö³¿ (ïðèé íÿ ò³ ñòàí äàð òè ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿, ñâîº ÷à -

ñí³ñòü ³ ïðè ñòóï í³ñòü ³í ôîð ìà ö³¿, ùî ðîç êðè âàºòü ñÿ, íå çàë åæ -

í³ñòü àó äè òî ðà ³ éî ãî ñòà òóñ); ñòðóê òó ðà ³ ìå òî äè ðî áî òè ðà äè

äè ðåê òî ð³â ³ êå ð³â íèö òâà êîì ïà í³¿ (ñòðóê òó ðà ³ ñêëàä ðà äè äè -

ðåê òî ð³â, ðîëü ³ åôåê òèâ í³ñòü ðà äè äè ðåê òî ð³â, ðîëü ³ íå çàë åæ -

í³ñòü çîâ í³ø í³õ äè ðåê òî ð³â) 

Ðåé òèíã êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ²í ñòè òó òó êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî ïðà âà ³ óïðà âë³í íÿ Ðî ñ³éñü êî¿ Ôå äå ðà ö³¿ (CO -

RE–ðåé òèíã). ßâ ëÿº ñî áîþ ³í äè â³ äó àëü íèé ÷è ñëî âèé ïî êàç -

íèê, ùî äî çâî ëÿº îö³ íè òè ñó êóï í³ñòü â³ä íî ñèí (çâ'ÿç ê³â), ùî

ñêëà ëè ñÿ ì³æ àê ö³ î íå ðà ìè, ÷ëå íà ìè ðà äè äè ðåê òî ð³â ³ ïðà -

âë³í íÿì êîì ïà í³¿, ì³æ ð³ç íè ìè ãðó ïà ìè àê ö³ î íå ð³â, à òà êîæ

ì³æ óñ ³ìà çà ö³ êàâ ëå íè ìè îñî áà ìè â ïðî öå ñ³ óïðà âë³í íÿ êîì -

ïà í³ ºþ.

Â³ä ïî â³ä íî äî ìå òî äè êè êîì ïà í³¿ îö³ íþ þòü ñÿ ïî øå ñòè ïà -

ðà ìå òðàõ, ùî â³ä áè âàº ð³ç í³ àñ ïåê òè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ:

– â³ä ñóò í³ñòü ðè çè ê³â (âè â³ä àê òè â³â, òðàí ñôåðò í³ ö³ íè, ðîç -

ìè âàí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó ³ ò.ï.) – âà ãà 45,4%;

– ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ (òåð ì³ íè ðîç êðèò òÿ ³ ïîâ íî òà äî êó -

ìåí ò³â, ùî ðîç êðè âà þòü ñÿ ïðè âñå ëþä íî ³ ïî çà ïè òó àê ö³ î íå -

ð³â ³ ò.ï.), – âà ãà 23%;

– ñòðóê òó ðà ðà äè äè ðåê òî ð³â ³ âè êî íàâ ÷èõ îð ãà í³â óïðà -

âë³í íÿ (àô³ ëüî âà í³ñòü, âè íà ãî ðî äè, ïðî òî êî ëè çà ñ³ äàíü ³ ò.ï.)

– âà ãà 10%;

– ñòðóê òó ðà àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó (êîí òðî ëþþ ÷³ ãðó ïè, ÿñ -

í³ñòü ñòðóê òó ðè âëàñ íî ñò³ ³ ò.ï.);

– îñ íîâ í³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â (ïðà âî íà ó÷àñòü ó êå ðó âàí í³

êîì ïà í³ ºþ, ïðà âî íà îäåð æàí íÿ äè â³ äåí ä³â ³ ò.ï.);

– ³ñ òî ð³ÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ (ôàê òè ïî ðó øåíü

ïðàâ àê ö³ î íå ð³â ó ìè íó ëî ìó, ïðî áëå ìè ç ðå ãó ëþ âàëü íè ìè

îð ãà íà ìè, ñòàí äàð òè ô³ íàí ñî âî¿ çâ³ò íî ñò³, àó äè òîð ñü ê³ âèñ -

íîâ êè ³ ò.ï.).

Çà ãàëü íà âà ãà òðüîõ îñòàí í³õ ñóá ðåé òèí ã³â ó ï³ä ñóì êî â³é

îö³í ö³ – 21,6%.

Ðåé òèíã êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî áàí êó

Brunswick UBS War burg. Ïðè ñâîºí íÿ ðåé òèí ãó â³ä ïî â³ä íî

äî ìå òî äè êè Brunswick UBS War burg ´ðóí òó ºòü ñÿ íà àíà ë³ ç³

ðå àëü íî ³ñ íóþ ÷èõ ³ ïî òåí ö³é íî ìî æëè âèõ ðè çè ê³â êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ â äîñ ë³ äæó âà í³é êîì ïà í³¿.

Ä³ÿëü í³ñòü êîì ïà í³¿, ùî ðåé òèí ãó ºòü ñÿ, îö³ íþ ºòü ñÿ ïî êà -

òå ãî ð³ÿõ ðè çè ê³â øëÿ õîì íà ðàõ óâàí íÿ øòðàô íèõ áà ë³â. Âå -

ëè ÷è íà ðè çè êó ìî æå êî ëè âà òè ñÿ â³ä 72 áà ë³â (íàé âè ùèé

ñòó ï³íü ðè çè êó êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ) äî 0 (ðè çè êè â

òà êî ìó âè ïàä êó ì³ í³ ìàëü í³).

Ðè çè êè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ Brunswick UBS War -

burg ï³ äðîç ä³ ëÿº íà â³ ñ³ì îñ íîâ íèõ êà òå ãî ð³é ³ äâàä öÿòü ï³ä -

êà òå ãî ð³é. Êîæ í³é êà òå ãî ð³¿ â³ä ïî â³ äàº ÷³ò êî âèç íà ÷å íèé êî å -

ô³ ö³ ºíò ³ âêà ç³â êè ïî éî ãî çà ñòîñ óâàí íþ, Çî êðå ìà, íå ïðî çî -

ð³ñòü – 14 (19%), ðîç ìè âàí íÿ – 13 (18%), çëèò òÿ/ðå ñòðóê -

òó ðè çà ö³ÿ – 10 (7%), âè â³ä àê òè â³â – 10 (7%), áàí êðóò ñòâî –

12, (17%) òà ³í. [2].

Øëÿ õîì àíà ë³ çó ïå ðå âàã ³ íå äî ë³ ê³â ì³æ íà ðîä íèõ ðåé òèí -

ã³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ Óê ðà ¿íñü êèì ³í ñòè òó òîì ðî -

çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó ðîç ðî áëå íî ³í òå ãðî âà íèé êîì -

ïëåêñ íèé ïî êàç íèê ð³â íÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ – ³í -

äåêñ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ Óê ðà ¿ íè (CGI). [3]. Â³í ðîç -

ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê ñó ìàð íèé ïî êàç íèê ³í äåê ñ³â CGI–1, CGI–2 òà

CGI–3 ç óðàõ óâàí íÿì ³í äåê ñó ñï³â â³ä íî øåí íÿ (âà ãè) êîæ íî¿ ç³

ñêëà äî âèõ çà ôîð ìó ëîþ 1:

CGI = CGI–1 õ 1/3 + CGI–2 õ 1/3 + CGI–3 õ 1/3, (1)

äå CGI–1 – çíà ÷åí íÿ ²í äåê ñó ð³â íÿ ðî çâèò êó êîð ïî ðà òèâ íî ãî

ïðà âà â Óê ðà ¿ í³, îá ÷è ñëå íî ãî íà â³ä ïî â³ä íó äà òó ðîç ðà õóí êó;

CGI–2 – çíà ÷åí íÿ ²í äåê ñó ð³â íÿ ðå ãó ëÿ òîð íî ãî âïëè âó

óïîâ íî âà æå íèõ îð ãà í³â âëà äè íà ïðî öåñ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ â Óê ðà ¿ í³, îá ÷è ñëå íî ãî íà â³ä ïî â³ä íó äà òó ðîç ðà -

õóí êó;
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CGI–3 – çíà ÷åí íÿ ²í äåê ñó ð³â íÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í -

íÿ â àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðè ñòâàõ, îá ÷è ñëå íî ãî íà â³ä ïî â³ä íó

äà òó ðîç ðà õóí êó.

Âè ùå âêà çà í³ ñêëà äî â³ ³í äåê ñó êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ

ìî æóòü áó òè âè êî ðè ñòà í³ ÿê ñà ìî ñò³é í³ ïî êàç íè êè.

Îñ íîâ íèì çàâ äàí íÿì ³í äåê ñó CGI–1 º âèç íà ÷åí íÿ ñòó ïå íÿ

â³ä ïî â³ä íî ñò³ ïðèí öè ïàì êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ Îð ãà -

í³ çà ö³¿ åêî íî ì³÷ íî ãî ñï³ âðî á³ò íèö òâà òà ðî çâèò êó (ÎÅÑÐ) ä³ -

þ ÷èõ â Óê ðà ¿ í³ àê ò³â çà êî íî äàâ ñòâà, ÿê³ ñòîñ óþòü ñÿ ïè òàíü

êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ.

Ñêëàä îö³ íþ âà íèõ ïî êàç íè ê³â çà öèì ³í äåê ñîì ôîð ìà ë³ -

çî âà íî ó âè ãëÿ ä³ êîí êðåò íèõ âè ìîã òà îñ íîâ íèõ ïî ëî æåíü

Ïðèí öè ï³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ÎÅÑÐ, ÿê³ ìà þòü áó òè

âðå ãó ëüî âà í³ íà ö³î íàëü íè ìè íîð ìà ìè êîð ïî ðà òèâ íî ãî ïðà -

âà. Äî îñ íîâ íèõ ïðàâ àê ö³ î íå ð³â â³ä íî ñèòü ñÿ: ð³â íå ñòà âëåí -

íÿ äî àê ö³ î íå ð³â, ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ òà ïðî çî ð³ñòü,

îáîâ'ÿç êè ðà äè, íà ÿâ í³ñòü íà ö³î íàëü íèõ ïðèí öè ï³â êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, ïðà âî íà íà ä³é í³ ìå òî äè ðå º ñòðà ö³¿

âëàñ íî ñò³; ïå ðå äà ÷ó àê ö³é; ðå ãó ëÿð íå òà ñâîº ÷à ñíå îò ðè ìàí -

íÿ íåîáõ³ä íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî òî âà ðè ñòâî; ó÷àñòü òà ãî ëî ñó -

âàí íÿ íà çà ãàëü íèõ çáî ðàõ àê ö³ î íå ð³â; ó÷àñòü ó âè áî ðàõ ðà -

äè; îò ðè ìàí íÿ ÷àñò êè ïðè áóò êó òà ³í ø³.

Îñ íîâ íèì çàâ äàí íÿì ³í äåê ñó CGI–2 º îö³í êà ñòó ïå íþ òà

ÿêî ñò³ ðå ãó ëÿ òîð íî ãî âïëè âó íà êëþ ÷î â³ ïðî öå ñè(ïè òàí íÿ)

êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, âèç íà ÷å í³ â ³í äåê ñ³ (CGI–1), ç áî -

êó óïîâ íî âà æå íèõ îð ãà í³â äåð æàâ íî¿ âëà äè (íà ÿâ í³ñòü, äî -

ñòàò í³ñòü, êî í³ öåí òðà ö³ÿ/ðîç ïî ðî øåí íÿ ïîâ íî âà æåíü îð ãà í³â

âëà äè â ñôå ð³ ðå ãó ëþ âàí íÿ êîð ïî ðà òèâ íèõ â³ä íî ñèí).

Îñ íîâ íèì çàâ äàí íÿì ³í äåê ñó CGI–3 º îö³í êà ñòó ïå íþ ðî -

çâèò êó òà ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ íà ð³â í³ êîð ïî -

ðà ö³¿, à òà êîæ çäàò íî ñò³ êîð ïî ðà ö³¿ ñà ìî ñò³é íî âè ð³ øó âà òè

ñï³ð í³ ïè òàí íÿ â ñôå ð³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ.

Ïî êàç íè êè, ÿê³ âêëþ ÷à þòü ñÿ äî ñêëà äó ³í äåê ñó CGI–3,

ðîç ïî ä³ ëÿ þòü ñÿ íà ÷î òè ðè ãðó ïè:

1. Îö³í êà ÿêî ñò³ êëþ ÷î âèõ ïî ëî æåíü ñòà òóò íèõ òà âíó òð³ø -

í³õ äî êó ìåí ò³â, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü ÿê³ñòü êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ (çà ãàëü í³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â òà ¿õ ãà ðàí ò³¿, ð³â íî -

ïðàâ í³ñòü àê ö³ î íå ð³â, çà ö³ êàâ ëå í³ îñî áè, ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà -

ö³¿, ðà äà òî âà ðè ñòâà, âïî ðÿä êó âàí íÿ ñòà òó ò³â òà ³í øèõ äî êó -

ìåí ò³â òî âà ðè ñòâà).

2. Ïî êàç íè êè, ÿê³ â³ äîá ðà æà þòü ïðàê òè êó çà ñòîñ óâàí íÿ

ïðèí öè ï³â Îð ãà í³ çà ö³¿ åêî íî ì³÷ íî ãî ñï³ âðî á³ò íèö òâà òà ðî -

çâèò êó íà äà íî ìó ï³ä ïðè ºì ñòâ³ (ïðàê òè êè ñâîº ÷à ñíî ãî íà -

äàí íÿ àê ö³ î íå ðàì ïå ðåä áà ÷å íî¿ çà êî íî äàâ ñòâîì ³í ôîð ìà ö³¿,

ïîâ íî òà ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ â ð³÷ íèõ çâ³ òàõ àê ö³ î íåð íî ãî

òî âà ðè ñòâà, ïðàê òè êè ðå ãó ëÿð íî¿ ñïëà òè (íà ðàõ óâàí íÿ) äè â³ -

äåí ä³â çà ï³ä ñóì êà ìè ðî êó).

3. Ïî êàç íè êè, ÿê³ â³ äîá ðà æà þòü çäàò í³ñòü êîð ïî ðà ö³¿ äîò -

ðè ìó âà òè ñÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî çà êî íî äàâ ñòâà òà âè ð³ øó âà òè

êîð ïî ðà òèâ í³ êîí ôë³ê òè ñà ìî ñò³é íî (íà ÿâ í³ñòü/â³ä ñóò í³ñòü:

âèÿ âëå íèõ êîí òðî ëþþ ÷è ìè îð ãà íà ìè ïî ðó øåíü êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî çà êî íî äàâ ñòâà òà ïðàâ àê ö³ î íå ð³â, ð³ øåíü ñó ä³â ïî

êîð ïî ðà òèâ íèõ êîí ôë³ê òàõ íà öüî ìó ï³ä ïðè ºì ñòâ³, ³í ôîð ìà -

ö³¿ ùî äî êîð ïî ðà òèâ íèõ êîí ôë³ê ò³â íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³ â çà ñî -

áàõ ìà ñî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿).

4. Ïî êàç íè êè, ÿê³ â³ äîá ðà æà þòü âïëèâ ïðàê òè êè êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà íà ðå çóëü òà òè éî ãî ãîñ ïî -

äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Òà êèì ÷è íîì, ïðè àíà ë³ ç³ ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í -

íÿ ÿê íà íà ö³î íàëü íî ìó, òàê ³ íà ð³â í³ ÀÒ ñòó ï³íü çà õè ùå íî ñò³

ïðàâ àê ö³ î íå ð³â º îä í³ ºþ ç íàé âà æëè â³ øèõ õà ðàê òå ðè ñòèê.

Âà æëè â³ñòü ïðàâ àê ö³ î íå ð³â ïðè îö³í ö³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ òà êîæ âèç íà ÷àº ó ñâîº ìó íàó êî âî ìó ïðî åê ò³ Ò.Â.

Ìî ìîò. Ðå çóëü òà òîì ¿¿ àíà ë³ òè÷ íî¿ îá ðîá êè ³í ôîð ìà ö³¿ º ³í -

òå ãðàëü íèé ïî êàç íèê ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ

(²CGQ) – ³í äè â³ äó àëü íèé ÷è ñëî âèé ïî êàç íèê îö³í êè êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ àê ö³ î íåð íî ãî òî âà ðè ñòâà çà øêà ëîþ,

ìàê ñè ìàëü íå çíà ÷åí íÿ ÿêî¿ â³ä ïî â³ äàº åòà ëîí íî ìó àê ö³ î -

íåð íî ìó òî âà ðè ñòâó, â ÿêî ìó íå ò³ëü êè íå ïî ðó øó þòü ñÿ âè -

ìî ãè çà êî íî äàâ ñòâà, àëå é çà ñòî ñî âà í³ íèì ïðî öå äó ðè íå

ìà þòü ïî òåí ö³é íî¿ ìî æëè âî ñò³ îá ìå æåí íÿ ïðàâ àê ö³ î íå ð³â:

²CGQ = 18,15x1 + 18,96x2 + 10,47x3 +

+ 13,8x4 + 14,31x5 + 14,62x6 + 9,7x7, (2)

äå (õ1) – ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ ³ ïðî çî ð³ñòü;

(õ2) – ïðà âà àê ö³ î íå ð³â;

(õ3) – ñòðóê òó ðà àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó;

(õ4) – ä³ÿëü í³ñòü íà ãëÿ äî âî¿ ðà äè;

(õ5) – ä³ÿëü í³ñòü âè êî íàâ ÷î ãî îð ãà íó;

(õ6) – êîí òðîëü çà ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êîþ ä³ÿëü í³ ñòþ

òî âà ðè ñòâà;

(õ7) – äîò ðè ìàí íÿ ³í òå ðå ñ³â ³í øèõ çà ö³ êàâ ëå íèõ ñòî ð³í ³

êîð ïî ðà òèâ íà ñî ö³àëü íà â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü.

Òà êèì ÷è íîì, ïðà âà àê ö³ î íå ð³â º íàé á³ëüø âà ãî ìè ìè â ³í -

òå ãðàëü íî ìó ïî êàç íè êó ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ³

ñòà íî âëÿòü 18,96%.

Óçà ãàëü íåí íÿ ñòðóê òó ðè ïå ðå ë³ ÷å íèõ ðåé òèí ã³â ïðî âå äå íî

Ò.Ä. Êî ñî âîþ, Í.Å. Äº º âîþ, ÿê³ ñè ñòå ìà òè çó âà ëè êîì ïî íåí -

òè äå ñÿ òè íàé á³ëüø ïî øè ðå íèõ ó ñâ³ ò³ òà â Óê ðà ¿ í³ ìå òî äèê

âèç íà ÷åí íÿ ðåé òèí ãó êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Â îñ íîâ -

íî ìó êîæ íà ìå òî äè êà ì³ ñòèòü 4–7 êîì ïî íåí ò³â, â çà ãàëü íî -

ìó ¿õ íà ðàõî âó ºòü ñÿ 25 [4].

Çà ðå çóëü òà òà ìè ¿õ äîñ ë³ äæåí íÿ âñòà íî âëå íî, ùî íàé -

á³ëü øîþ º ÷à ñòî òà âè êî ðè ñòàí íÿ òà êèõ êîì ïî íåí ò³â: «ô³ -

íàí ñî âà ïðî çî ð³ñòü ³ ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿» – 8; «ñòðóê òó ðà é

ìå òî äè ðî áî òè ðà äè äè ðåê òî ð³â ³ êå ð³â íèö òâà êîì ïà í³¿» òà

«îñ íîâ í³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â» – 7; «ñòðóê òó ðà âëàñ íî ñò³» – 6,

«â³ä íî ñè íè ç ô³ íàí ñî âî çà ö³ êàâ ëå íè ìè îñî áà ìè» – 3. Çà -

ãàëü íà ê³ëü ê³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ êîì ïî íåí ò³â ïî êîæ íî ìó ³ç

ðåé òèí ã³â ñòà íî âèòü 54.

×à ñòî òà âè êî ðè ñòàí íÿ ïî êàç íè êà «îñ íîâ í³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â»

ó ðåé òèí ãàõ ìåí øà ëè øå çà ÷à ñòî òó âè êî ðè ñòàí íÿ òà êî ãî ïà -

ðà ìå òðó, ÿê «ô³ íàí ñî âà ïðî çî ð³ñòü ³ ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿».

Öå ïî ÿñíþ ºòü ñÿ òèì, ùî á³ëü ø³ñòü ðåé òèí ã³â ðîç ðî áëå í³ â

ðîç âè íå íèõ çà õ³ä íèõ êðà ¿ íàõ, â ÿêèõ ïðàê òè êà êîð ïî ðà òèâ -

íî ãî óïðà âë³í íÿ ñêëà äà ëà ñÿ ïðî òÿ ãîì áà ãàòüîõ äå ñÿò ê³â ðî -

ê³â ³ îñ íîâ í³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â çà õè ùå í³ äîñ êî íà ëèì çà êî íî -
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äàâ ñòâîì, à ñòó ï³íü ïó áë³÷ íî ñò³ àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ äî -

ñòàò íüî âè ñî êèé, ùîá ëè øå çà îïó áë³ êî âà íîþ ³í ôîð ìà ö³ºþ

ìîæ íà áó ëî á çðî áè òè âèñ íîâ êè ïðî ä³ÿëü í³ñòü ÀÒ.

Â Óê ðà ¿ í³ æ êîð ïî ðà òèâ íèé ñåê òîð çíà õî äèòü ñÿ íà åòà ï³

ðî çâèò êó, òî ìó á³ëüø àê òó àëü íè ìè º äîò ðè ìàí íÿ ÀÒ áà çî âèõ

ïðàâ éî ãî àê ö³ î íå ð³â.

Òà êèì ÷è íîì, âñòà íî âëå íî, ùî ñêëà äî âîþ âñ³õ ðåé òèí ã³â

êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ º ðå à ë³ çà ö³ÿ òà çà õèñò ïðàâ àê ö³ -

î íå ð³â, ïðè öüî ìó, ÿê ùî äà íà õà ðàê òå ðè ñòè êà íå âè ä³ ëå íà ÿê

îêðå ìèé ïà ðà ìåòð, òî îáîâ'ÿç êî âî âõî äèòü äî ñêëà äó ³í øî ãî

ïà ðà ìå òðó.

Ùå îä íèì ï³ä õî äîì äî îö³í êè ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ º îö³í êà éî ãî çà äî ïî ìî ãîþ ð³â íÿ ðè çè êó òà

ïîâ'ÿçà íèõ ³ç íèì çáèò ê³â ç ìå òîþ ñôîð ìó âà òè óÿ âó êî ðè -

ñòó âà ÷à ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî îá'ºê òèâ íó îö³í êó êîð ïî ðà òèâ íî ãî

ðè çè êó ÀÒ Óê ðà ¿ íè. Äà íèé ï³ä õ³ä ïðî à íà ë³ çó âàâ òà îá´ðóí òó -

âàâ ².Î. Ãðå ÷à íèê [5].

Íà äóì êó äîñ ë³ä íè êà, îä íèì ³ç ïî êàç íè ê³â, ÿêèé º íå â³ä'ºì -

íîþ ñêëà äî âîþ áóäü–ÿêî¿ ä³ÿëü íî ñò³, â òî ìó ÷è ñë³ é åêî íî -

ì³÷ íî¿, º ðè çèê.

Ñå ðåä íà âå äå íèõ âè ùå ðåé òèí ã³â ëè øå ²í ñòè òóò êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî ïðà âà ³ óïðà âë³í íÿ (CO RE ra ting) òà Brunswick UBS

War burg àíà ë³ çó þòü ðè çèê ÿê îêðå ìèé àñ ïåêò êîð ïî ðà òèâ -

íî ãî óïðà âë³í íÿ. Îò æå, â³ä ñóò í³ñòü äî ñòàò íüî ïðî ñòèõ òà äî -

ñòóï íèõ äëÿ ðå à ë³ çà ö³¿ ìå òî äèê îö³í êè ðè çè ê³â ïðèç âî äèòü äî

òî ãî, ùî â îñ íîâ íî ìó îö³í êà âå äåòü ñÿ íà ³í òó ¿ òèâ íî ìó ð³â í³.

Îá'ºê òîì äîñ ë³ äæåí íÿ, ÿêî ìó âëà ñòè âèé ðè çèê, âè ñòó ïàº

êîð ïî ðà òèâ íå óïðà âë³í íÿ. Çî êðå ìà, ïðî ïî íó ºòü ñÿ îö³ íþ âà -

òè êîð ïî ðà òèâ íå óïðà âë³í íÿ çà äî ïî ìî ãîþ îö³í êè ð³â íÿ ðè -

çè êó òà ïîâ'ÿçà íèõ ³ç íèì çáèò ê³â ç ìå òîþ ñôîð ìó âà òè óÿ âó

êî ðè ñòó âà ÷à ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî îá'ºê òèâ íó îö³í êó êîð ïî ðà òèâ -

íî ãî ðè çè êó ÀÒ Óê ðà ¿ íè.

Ðè çèê ÿâ ëÿº ñî áîþ íà ñòàí íÿ âèç íà ÷å íî¿ ïî ä³¿, ÿêà ìî æå

íå ãà òèâ íî âïëè íó òè íà äî ñÿ ãíåí íÿ âèç íà ÷å íèõ ö³ ëåé àáî ðå -

à ë³ çà ö³þ ñòðà òå ã³¿.

Íà ï³ä ñòà â³ ïðî âå äå íèõ äîñ ë³ äæåíü ²í ñòè òó òîì êîð ïî ðà -

òèâ íî ãî ïðà âà òà óïðà âë³í íÿ òà ³í âå ñòè ö³é íèì áàí êîì

Brunswick War burg, Ruther ford and Cos tel lo ðè çè êè êîð ïî -

ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ç ïî çè ö³¿ ì³ íî ðè òàð íî ãî àê ö³ î íå ðà ïî -

ä³ ëÿ þòü ñÿ íà ñ³ì ãðóï, ÿê³ ïðè âå äå í³ íà ðèñ. 1 [6, 7].

Íà îñ íî â³ ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó çà ñòîñ óâàí íÿ ñòàí äàð ò³â,

ìå òî äèê, ñè ñòåì ³í äè êà òî ð³â ðè çè ê³â ùî äî âèç íà ÷åí íÿ ÿêî -

ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ïðåä ñòà âëÿºòü ñÿ ìî æëè âèì

âèç íà ÷è òè ñÿ ç îñ íîâ íè ìè ôàê òî ðà ìè, ÿê³ íå ãà òèâ íî âïëè -

âà þòü íà ä³ÿëü í³ñòü ÀÒ òà ïðà âà àê ö³ î íå ð³â.

Äëÿ àíà ë³ çó òà ê³ëü ê³ñ íî¿ îö³í êè ðè çè ê³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ ñë³ä âèç íà ÷è òè ñÿ ç îá'ºê òîì òà ôàê òî ðà ìè ðè çè -

êó. Îá'ºê òà ìè ðè çè êó êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ âè ñòó ïà -

þòü àê òè âè, ÿê³ ìî æóòü áó òè âòðà ÷å í³, ìàé íî â³ òà íå ìàé íî â³

³í òå ðå ñè, ÿê³ ìî æóòü áó òè ïî ðó øå í³. Ï³ä ôàê òî ðà ìè ðè çè êó

êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ðî çó ì³ ºòü ñÿ ïî ä³ÿ àáî ä³ÿ, ÿê³ âè -

ñòó ïà þòü äæå ðå ëà ìè ðè çè ê³â, ùî ìî æå ñïðè ÷è íè òè â³ä õè -

ëåí íÿ â³ä çà äî â³ëü íî ãî ñòà íó îá'ºê òà ðè çè êó.

Äà í³ ðè çè êè ïðèç âî äÿòü äî â³ä ïî â³ä íèõ íå ãà òèâ íèõ íàñ -

ë³ä ê³â. Âçàº ìîçâ'ÿçîê ðè çè ê³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ç

ìî æëè âè ìè íå ãà òèâ íè ìè íàñ ë³ä êà ìè íà âå äå íèé íà ðèñ. 2.

Ç ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó ìîæ íà âèî êðå ìè òè ò³ íå ãà òèâ í³

ÿâè ùà, ÿê³ ì³æ ñî áîþ ò³ñ íî ïîâ'ÿçà í³ òà âïëè âà þòü îäèí íà

îä íî ãî ïðè îö³í ö³ ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, çî êðå -

ìà: çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ àê ö³é, ðè çèê ðîç ìè âàí íÿ ÷àñò êè àê ö³ -

î íå ðà òà áàí êðóò ñòâî.

Äà í³ ÿâè ùà âçà ºìî ïîâ'ÿçà í³ òà â³ äîá ðà æà þòü ñÿ íà áà çî -

âèõ ïðà âàõ àê ö³ î íå ð³â, çî êðå ìà:

– ïðè ðîç ìè âàí í³ êà ï³ òà ëó ÷à ñòî ïî ðó øó ºòü ñÿ ïå ðå âàæ íå

ïðà âî àê ö³ î íå ðà íà êó ï³ âëþ àê ö³é, àê ö³ î íåð âòðà ÷àº òîé ð³ -

âåíü ïðåä ñòàâ íèö òâà â óïðà âë³í í³ ÀÒ, ÿêèé áóâ äî ðîç ìè -

âàí íÿ êà ï³ òà ëó, çðî ñòàí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó çà äî ïî ìî -

ãîþ äî äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿ íå º ãà ðàí ò³ ºþ îò ðè ìàí íÿ á³ëü øî ãî ÷è -

ñòî ãî ïðè áóò êó, à îò æå îò ðè ìàí íÿ á³ëü øèõ äè â³ äåí ä³â;

– ïðè áàí êðóò ñòâ³ (ë³ê â³ äà ö³¿) ÀÒ âè ìî ãè àê ö³ î íå ðà çã³ äíî ç

Çàêî íîì Óê ðà ¿ íè «Ïðî â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³

áîðæ íè êà àáî âèç íàí íÿ éî ãî áàí êðó òîì» çà äî âîëü íÿ þòü ñÿ

ó ï'ÿòó òà øîñ òó ÷åð ãó, çíà÷ íà ÷à ñòè íà àê òè â³â, ÿê ïðà âè ëî,

âæå âè âå äå í³ ìà æî ðè òàð íè ìè àê ö³ î íå ðà ìè ÷è êå ð³â íèö òâîì
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ÀÒ, à âàð ò³ñòü àê òè â³â, ùî çà ëè øè ëèñü, íå ïî êðè âàº çà ãàëü -

íî¿ ñó ìè âè ìîã êðå äè òî ð³â, ùî ïðèç âî äèòü äî ïîâ íî¿ âòðà òè

ïðàâ àê ö³ î íå ð³â íà îò ðè ìàí íÿ äè â³ äåí ä³â [8];

– ïðè ïðèé íÿò ò³ àê ö³ î íå ðîì ð³ øåí íÿ ïðî íåç ãî äó ç çà ãàëü -

íè ìè çáî ðà ìè ùî äî âè ïó ñêó äî äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿ àê ö³é, óêëà äåí -

íÿ çíà÷ íî¿ óãî äè, ðå îð ãà í³ çà ö³¿ ÀÒ ó áà ãàòüîõ âè ïàä êàõ ïî ðó -

øó þòü ñÿ éî ãî ïðà âà ç âèç íà ÷åí íÿ âàð òî ñò³ àê ö³é, ÿê³ çã³ äíî ³ç

çà êî íî äàâ ñòâîì Óê ðà ¿ íè çî áîâ'ÿçà íèé âèêó ïè òè åì³ òåíò.

Ïðî âå äå íèì Óê ðà ¿íñü êîþ àñî ö³ àö³ºþ ³í âå ñòè ö³é íî ãî á³ç -

íå ñó äîñ ë³ äæåí íÿì ïè òàíü ðå à ë³ çà ö³¿ ïðàâ àê ö³ î íå ð³â â Óê -

ðà ¿ í³ ï³ä òâåð äæå íî ðè çèê çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ ÷è ñòèõ àê òè â³â,

çî êðå ìà ïî ðó øåí íÿ ïðàâ àê ö³ î íå ð³â ñïî ñòå ð³ ãà þòü ñÿ ïðè

çä³é ñíåí í³ êå ð³â íèö òâîì ÀÒ îïå ðà ö³é ç ìàé íîì òà àê òè âà ìè,

íà ñàì ïå ðåä:

– ïå ðå äà ÷à ó ï³ä êîí òðîëü í³ êå ð³â íèö òâó ÀÒ ñòðóê òó ðè, ïðî

ùî ïî â³ äî ìè ëî 70,4% ðåñ ïîí äåí ò³â;

– ïðî äàæ çà çà íè æå íè ìè ö³ íà ìè – 51,2%;

– îò ðè ìàí íÿ êðå äè ò³â çà íå âè ã³ äíè ìè â³ä ñîò êà ìè – 25,9%;

– çä³é ñíåí íÿ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ – 38,9%.

Êð³ì òî ãî, åêñ ïåð òà ìè â³ä çíà ÷å íî, ùî íå äî ñòàò íüî çà áåç -

ïå ÷å í³ ãà ðàí ò³¿ ïåð øî ÷åð ãî âî ãî ïðà âà àê ö³ î íå ð³â íà ïðèä áàí -

íÿ àê ö³é äî äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿ ïðè íà äàí í³ ðå àëü íèõ ìî æëè âî ñòåé

ñïëà òè òè àê ö³¿ (â³ä ì³ ÷å íî ó 33.3% àí êåò), îò ðè ìàí í³ ³í ôîð ìà -

ö³¿ ïðî åì³ ñ³þ òà çàáî ðî í³ ñïëà òè àê ö³é ÿêè ìîñü êîí êðåò íèì

ìàé íîì (îáèä âà àñ ïåê òè çãà äà í³ ó 31,5% â³ä ïî â³ äåé) [9].

Ïðî çíà÷ í³ ðè çè êè ðîç ìè âàí íÿ ÷àñò êè ó÷à ñò³ àê ö³ î íå ðà ó

ñòà òóò íî ìó êà ï³ òà ë³ êîì ïà í³¿ ñâ³ä ÷èòü ñòà òè ñòè êà ÄÊÖÏÔÐ,

çã³ äíî ç ÿêîþ ñêà ñî âà íî åì³ ñ³é àê ö³é çà ïå ð³îä 2006–2009

ðî ê³â íà çà ãàëü íó ñó ìó 31,3 ìëðä. ãðí., ùî ñòà íî âèòü 13%

â³ä çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó âè ïó ùå íèõ àê ö³é çà äà íèé ïå ð³îä

(240,75 ìëðä. ãðí.). Êð³ì òî ãî, ëè øå â 2010 ðî ö³ ÄÊÖÏÔÐ

çó ïè íå íî 3662 òà ñêà ñî âà íî 6967 åì³ ñ³é àê ö³é, ó òîé ÷àñ ÿê

çà ðå ºñ òðî âà íî 71 770 åì³ ñ³é àê ö³é [10].

Òà êèì ÷è íîì, ó ðå çóëü òà ò³ äà íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ âñòà íî âëå -

íî, ùî îñ íîâ í³ ïðà âà àê ö³ î íå ð³â ïî ðó øó þòü ñÿ ïå ðå âàæ íî

ïðè îö³í ö³ âàð òî ñò³ àê ö³é, ðîç ìè âàí í³ ÷àñò êè àê ö³ î íå ðà øëÿ -

õîì äî äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿ òà áàí êðóò ñòâ³.

Âèñ íîâ êè

1. Ïðî âå äå íèé àíà ë³ç ä³ þ ÷èõ ì³æ íà ðîä íèõ òà â³ò ÷èç íÿ íèõ

çà êî íî äàâ ÷èõ àê ò³â, ñòàí äàð ò³â, íîð ìà òèâ íèõ äî êó ìåí ò³â,

ìå òî äèê îö³í êè ÿêî ñò³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ òà âèç íà -

÷åí íÿ îñ íîâ íèõ ôàê òî ð³â ÿê³ ïðèç âî äÿòü äî ïî ðó øåí íÿ ïðàâ

àê ö³ î íå ð³â.

2. Íà îñ íî â³ ïî ãëè áëå íî ãî àíà ë³ çó âèç íà ÷å í³ îñ íîâ í³ ðè -

çè êè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, ÿê³ ïðèç âî äÿòü äî â³ä ïî -

â³ä íèõ íå ãà òèâ íèõ íàñ ë³ä ê³â òà ïî ðó øó þòü ïðà âà àê ö³ î íå ð³â,

çî êðå ìà ì³ íî ðè òàð íèõ àê ö³ î íå ð³â.

3. Îá´ðóí òî âà í³ íà ïðÿ ìè âèç íà ÷åí íÿ îñ íîâ íèõ ôàê òî ð³â,

ùî âïëè âà þòü íà çà õèñò ïðàâ àê ö³ î íå ð³â.
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Ó ñòàò ò³ ðîç êðè òî ñóò í³ñòü òà îñî áëè âî ñò³ åêî íî ì³÷ íî¿
ñò³é êî ñò³ òà ïðî öå ñó óïðà âë³í íÿ ô³ íàí ñî âîþ áåç ïå êîþ
ï³ä ïðè ºì ñòâà â óìî âàõ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ðèí êó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ï³ä ïðè ºì ñòâî, åêî íî ì³÷ íà ñò³é ê³ñòü
ï³ä ïðè ºì ñòâà, ô³ íàí ñî âà áåç ïå êà ï³ä ïðè ºì ñòâà, ðè íîê.

Â ñòàòüå ðà ñêðû òà ñóù íîñòü è îñî áåí íî ñòè ýêî íî ìè -
÷å ñêîé ñòîé êî ñòè è ïðî öåñ ñà óïðà âëå íèÿ ôè íàí ñî âîé
áå çî ïàñ íî ñòüþ ïðåä ïðè ÿ òèÿ â óñëî âèÿõ íå ñòà áèëü íî ñòè
ðûí êà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ïðåä ïðèÿ òèå, ýêî íî ìè ÷å ñêàÿ
ñòîé êîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ôè íàí ñî âàÿ áå çî ïàñ íîñòü
ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ðû íîê.

In the ar tic le es sen ce and fe a tu res of eco no mic fir mness
and pro cess of ma na ge ment of en ter prise fi nan cial sa fe ty
is ex po sed in the con dit ions of in sta bi li ty of mar ket. 

Ke ywords: en ter prise, eco no mic fir mness of en ter -
prise, fi nan cial sa fe ty of en ter prise, mar ket.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Îñî áëè â³ ñòþ ôóíê ö³î íó âàí íÿ

ï³ä ïðè ºìñòâ ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ º ¿õ íÿ ïî ñò³é íà çàë åæ í³ñòü

â³ä óñ ³õ ñóá'ºê ò³â ñó êóï íî ñò³ çà ãàëü íî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè. Ï³ä -

ïðè ºì ñòâî ó ïðî öå ñ³ âè ðîá íè ÷î–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³

ïî ñò³é íî âñòó ïàº â ïðÿ ì³ ³ íå ïðÿ ì³ âçà º ìè íè ³ç ïî ñòà ÷àëü íè -

êà ìè ñè ðî âè íè (ìà òå ð³ à ë³â), ùî êîì ïëåê òó þòü âè ðî áè, ñïî -

æè âà ÷à ìè ãî òî âî¿ ïðî äóê ö³¿ ³ êîí êó ðåí òà ìè. Îñòàí í³ âè õî äÿ -

÷è ç ìå òè áóäü–ÿêî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà – ñòâî ðè òè ñâî ãî ñïî -

æè âà ÷à, ïðàã íóòü çì³ö íè òè ñâîº ñòà íî âè ùå íà ðèí êó, ïî ñëà -

áëÿþ ÷è òèì ñà ìèì ïî ëî æåí íÿ êîí êó ðåí ò³â. Ï³ä ïðè ºì ñòâà

âñ³õ ñôåð âè ðîá íèö òâà, ³ çî êðå ìà é ñôå ðè áó ä³â íèö òâà, ÿê ³

ðà í³ øå, â îñ íîâ íî ìó ëè øà þòü ñÿ íà î äèí ö³ ç³ ñâî ¿ ìè ïðî áëå -

ìà ìè. Ïðè ðîä íî, ùî â òà êèõ óìî âàõ ¿õ íþ ä³ÿëü í³ñòü íåì -

îæëè âî çà õè ñòè òè â³ä íå áà æà íèõ ïî òðÿ ñ³íü. Òî ìó âè íè êà þòü

ïðî áëå ìè çà õè ùå íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà â³ä íå ãà òèâ -

íèõ âïëè â³â çîâ í³ø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà, à òà êîæ çäàò íî ñò³

øâèä êî óñó íó òè ð³ç í³ çà ãðî çè, ÿê³ íå ãà òèâ íî ïîç íà ÷à þòü ñÿ

íà éî ãî ä³ÿëü íî ñò³. Âè ð³ øåí íÿ äà íèõ ïè òàíü ÿâ ëÿº ñî áîþ

åêî íî ì³÷ íó áåç ïå êó ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî âêëþ ÷àº â ñå áå ñè -

ñòå ìó çà õî ä³â ³ç çà áåç ïå ÷åí íÿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ òà

åêî íî ì³÷ íî¿ ñòà á³ëü íî ñò³ (ñò³é ê³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà) [13, ñ. 48].

Êð³ì òî ãî, âà æëè âèì àñ ïåê òîì åêî íî ì³÷ íî¿ ñò³é êî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà º éî ãî ô³ íàí ñî âà áåç ïå êà. Çà ãðî çîþ åêî íî ì³÷ í³é

áåç ïå ö³ ï³ä ïðè ºì ñòâà º, ïî–ïåð øå, ñà ìà ðèí êî âà åêî íî ì³ êà,

ïî áó äî âà íà íà êîí êó ðåí ö³¿, ïî–äðó ãå, óê ðà ¿íñü êèé ðè íîê ïå -

ðå áó âàº ó ñòà ä³¿ ñòà íî âëåí íÿ, à òî ìó áà ãà òî ìå õà í³ç ì³â º íå

â³ äðå ãó ëüî âà íè ìè. Ïî–òðå òº, íå äî ñòàò íüî ðîç ðî áëå í³ íîð -

ìè ïðà âî âî ãî çà õè ñòó ³í òå ðå ñ³â ï³ä ïðè ºì ö³â. Òà êèì ÷è íîì,

àê òó àëü íèì çàâ äàí íÿì, ùî ìàº âè ð³ øó âà òè áóäü–ÿêå ï³ä -

ïðè ºì ñòâî, º îö³ íþ âàí íÿ ðè çè ê³â ³ ïðîã íî çó âàí íÿ ñâî ãî ñòà -

íó ç óðàõ óâàí íÿì âëà ñòè âèõ éî ìó ôóíê ö³é, âæèò òÿ çà õî ä³â

çà õè ñòó â³ä âïëè âó ð³ç íèõ âíó òð³ø í³õ ³ çîâ í³ø í³õ ôàê òî ð³â. 

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ñå ðåä

íàó êîâ ö³â, ó ïðàö ÿõ ÿêèõ ðîç êðè âà þòü ñÿ ð³ç í³ àñ ïåê òè ïðî -

áëå ìè åêî íî ì³÷ íî¿ ñò³é êî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ñë³ä â³ä çíà ÷è òè

çà ðó á³æ íèõ åêî íî ì³ ñò³â, òà êèõ ÿê Ê. Êëàâ í³, Ì. Ãåõò, Ò. Ïó çîð,

Ë. Áðåí òà ëî, Å. Äà âèä òà ³í ø³. ²ñ òîò íèé âíå ñîê ó ðîç ðîá êó ïè -

òàíü óïðà âë³í íÿ åêî íî ì³÷ íîþ ñò³é ê³ ñòþ çðî áè ëè ².Á. Çà ãàé -

òîâ, Ï.Ä. Ïî ëî â³í ê³í, Ê.Â. Ïàâ ëîâ, Â.Ï. Ïàí àãó øèí, Ä.Ñ. Ìî -

ëÿ êî âà òà ³í ø³. Ó ñâîþ ÷åð ãó, ïðî áëå ìîþ ô³ íàí ñî âî¿ áåç ïå -

êè â Óê ðà ¿ í³ ³ çà êîð äî íîì çàé ìà ëè ñÿ Î². Áà ðà íîâ ñüêèé,

Â.Â. Áóð öåâ, Î.Ô. Íî âè êî âà, ª.À. Îëåé í³ êîâ, Ã.À. Ïàñ òåð -

íàê–Òà ðà íó øåí êî òà ³í ø³. Íà âè ð³ øåí íÿ îêðå ìèõ àñ ïåê ò³â

çà áåç ïå ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ áåç ïå êè íà ð³â í³ ãîñ ïî äà ðþ þ ÷èõ

ñóá'ºê ò³â çâåð òà ëè óâà ãó òà ê³ óê ðà ¿íñü ê³ ³ çà ðó á³æ í³ äîñ ë³ä íè -

êè, ÿê Î.Â. Àðåô'ºâà, ².Î. Áëàíê, À.Å. Âî ðîí êî âà, Ñ.Ì. ²ë ëÿ -

øåí êî, Ã.Â. Çà äî ðîæ íèé òà ³í ø³.

Ìå òîþ äà íî¿ ñòàò ò³ º ðîç êðèò òÿ ñóò íî ñò³ òà îñî áëè âî ñòåé

åêî íî ì³÷ íî¿ ñò³é êî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òà êîæ àíà ë³ç ³ âèç íà -

÷åí íÿ õà ðàê òåð íèõ îç íàê ïðî öå ñó óïðà âë³í íÿ ô³ íàí ñî âîþ

áåç ïå êîþ ï³ä ïðè ºì ñòâà â óìî âàõ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ðèí êó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Íàó êî âèé íà ïðÿì, ùî

âèâ ÷àº åêî íî ì³÷ íó ñò³é ê³ñòü áó ä³ âåëü íèõ îá'ºê ò³â, íà ðàõî âóº

ëè øå ê³ëü êà äå ñÿ òè ë³òü. Âèâ ÷åí íÿ ïè òàíü ïðî ÿâó ñóò íî ñò³

ñò³é êî ñò³ ñêëàä íèõ ñè ñòåì, ó òî ìó ÷è ñë³ åêî íî ì³÷ íî¿ ñò³é êî ñò³

ï³ä ïðè ºìñòâ, ñâ³ä ÷èòü ïðî â³ä ñóò í³ñòü íà ñüî ãîä í³ ºäè íî¿ çà -

ãàëü íî ïðèé íÿ òî¿ äóì êè ç âèç íà ÷åí íÿ äà íî¿ êà òå ãî ð³¿. Òàê,

Ï.². ÇÎÐ²ÍÅÖÜ,
ïîøóêóâà÷, ÊÍÓÁ³À

Åêîíîì³÷íà ñò³éê³ñòü òà ô³íàíñîâà
áåçïåêà ï³äïðèºìñòâà â óìîâàõ

íåñòàá³ëüíîñò³ ðèíêó


