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інноваційного потенціалу. Через це багато наших підприємств у процесі приватизації можуть втратити 

вдвічі, а то і втричі від своєї реальної вартості. Тут потрібно закласти гарантії для підприємств, які б, з 

одного боку, унеможливлювали недооцінку нематеріальних активів, а з другого – стимулювали 

надходження інвестиційних проектів, спрямованих на модернізацію та розвиток інноваційного 

потенціалу підприємств. Для утвердження ефективної національної інноваційної моделі необхідно 

зробити таке: 

а) передбачити державні гарантії послідовної і відповідальної інноваційної політики; розвивати вже 

існуючі інноваційні структури і сприяти виникненню нових, особливо в регіонах; 

б) створити ефективну систему інноваційного кредитування та інвестування, прийняти необхідні 

законодавчі документи щодо її правового і фінансового функціонування. 
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ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СТАЛОГО ЕКОНОМІЧНОГО ЗРОСТАННЯ 

Розроблена методика визначення впливу АТ на забезпечення сталого економічного зростання. 

Визначені відповідний інтегральний індекс та показники, що характеризують вплив А Т на економічну, 

соціальну, екологічну та інституціональну складові сталого економічного зростання. 
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Відповідно до "Стратегії економічного та соціального розвитку України на 2004-2015 роки" одним 

основних стратегічних пріоритетів є забезпечення сталого економічного зростання. На нашу думку, стале 

економічне зростання (СЕЗ) – стале зростання виробництва суспільно-корисного і конкурентоздатного 

продукту на основі розширеного відтворення та якісного удосконалення факторів виробництва при 

ефективному використанні ресурсів та збереженні природного середовища з мстою найбільш повного 

задоволення економічних та соціальних потреб нинішнього та прийдешніх поколінь з урахуванням 

зростаючих стандартів життя людей. 

Однією з нагальних проблем сьогодення для України є формування і розвиток акціонерної власності 

та спрямування її на досягнення СЕЗ. Як показує досвід розвинутих країн, саме корпорації сприяють 

підвищенню ефективності великого капіталомісткого виробництва і сприяють СЕЗ. Цей процес 

супроводжується збільшенням обсягу суспільного продукту, зростанням рівня соціального забезпечення 

та мінімізацією впливу на навколишнє середовище, зростанням інвестицій в людський капітал, 

впровадженням інновацій та підвищенням якості життя населення. 

Визначення впливу акціонерних товариств (AT) на забезпечення СЕЗ, передбачає формування 

системи показників, які, з одного боку, деталізуватимуть вплив факторів на кінцевий результат, а з іншого 

– дозволятимуть оцінити ефективність заходів, здійснених з цією мстою. Однак, це вимагає значної 

кількості інформації, отримати яку складно або неможливо (наприклад, за багатьма екологічними та 

соціальними параметрами, трансакційними витратами). 

У економічній літературі [1-2] переважно розглядається два підходи щодо визначення ефективності 

діяльності AT: 1) зміна ринкового курсу акцій; 2) використання окремих показників: рентабельність, 

зміна темпів реального доходу, продуктивність праці тощо. Оскільки акції переважної більшості 
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українських AT не котируються на фондовому ринку, а купівля-продаж акцій відбувається переважно з 

метою перерозподілу власності, то перший, підхід для аналізу є недоцільним. Тому, ми оберемо другий 

шлях, доповнюючи зазначені показники іншими з визначенням інтегрального показника. 

Питання корпоративної сталості розвитку стало предметом ініціативи ООН "Глобальний Пакт” (UN 

Global Compact), оголошеної на Давоському форумі в 1999 році. Пакт заохочує бізнес до прийняття таких 

стратегій, поведінки й систем звітності й рейтингування, які б відповідально враховувати соціальні й 

екологічні пріоритети й проблеми суспільства. 

Імператив сталого розвитку суспільства, як виклик традиційній організаційній культурі бізнесу, 

призвів до появи методики "Оцінки корпоративної сталості". У її рамках, діяльність компаній оцінюється 

не тільки за обсягами продажу і прибутку, але й за впливом на стан суспільства, соціальне й екологічне 

середовище (див. табл. 1). На основі цієї методики, сформована система визначення й рейтингування 

корпоративної сталості. Зокрема, створений розширений індекс Доу-Джонса корпоративної сталості 

(Dow Jones Sustainability Index) [3]. 

Проведення вищезазначеного аналізу корпоративної сталості за прийнятою на Заході методикою, 

сприяє виявленню особливостей економічної, екологічної та соціальної спрямованостей у діяльності 

компаній, виявити які зі звичайних фінансових звітів неможливо. Але на нашу думку, ця методика має ряд 

недоліків: економічна складова індексу не містить оцінку ефективності виробництва, інвестицій, а 

переважно стосується управління і виробничих відносин; при визначенні еко-ефективності, не 

визначається частка матеріальних витрат у собівартості продукції; серед соціальних показників не 

враховано рівень заборгованості, зміна чисельності зайнятих тощо; окремі показники мають настільки 

незначні у вимірі корпоративної сталості, що ними можна було б знехтувати. 

Таблиця 1 

Складові оцінки корпоративної сталості та відповідні показники 

Складові оцінки 

корпоративної сталості 
Показники 

Економічні 

корпоративне управління, інвестиційні відносини, ризик і 

кризове управління, кодекси поведінки / угод / корупція й 

хабарництво, управління взаєминами із клієнтами, 

політика / заходи протидії злочинам, управління брендом, 

передове управління взаєминами із клієнтами. 

Соціальні 

трудові індикатори дій, розвиток людського капіталу, 

залучення й збереження талантів, зобов'язання перед 

акціонерами, корпоративне громадянство / 

доброчинність, соціальна звітність, професійне здоров'я й 

безпека, кодекс етики в інвестуванні / фінансуванні, 

соціальна додаткова цінність: фінансові вкладення / 

капітальне будівництво, стандарти для постачальників. 

Екологічні 

екологічна політика / управління, екологічні дії 

(еко-ефективність), екологічна звітність, ділові 

можливості фінансування послуг / продуктів, проектне 

фінансування ризиків бізнесу, передові екологічні дії. 

В умовах багатоманітності показників, необхідно створити базовий набір показників СЕЗ, який би 

був спрямований на виявлення впливу АТ на основні складові СЕЗ: економічну, соціальну, екологічну та 

інституціональну. Виділимо окремі показники, які є, на нашу думку, визначальними для характеристики 

складових СЕЗ і, водночас, доступними для аналізу потенціалу АТ у забезпеченні СЕЗ (див. табл. 2). 

При розрахунку узагальнюючого індексу СЕЗ важливо привести всі показники до єдиної розмірності. 

Ця задача вирішується за рахунок визначення відносних величин і корегування окремих даних на індекс 

споживчих цін та індекс цін промислової продукції. Для забезпечення методологічної єдності усіх 

показників й однозначну оцінку рівня і динаміки досліджуваного явища аналітично визначимо загальний 

індекс СЕЗ. 

 
де Iі – окрема складова індексу СЕЗ (економічна, соціальна, екологічна чи інституціональна); 

 
де n – загальна кількість показників за якими розраховується окрема складова індексу СЕЗ певного року. 
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Таблиця 2 

Основні показники, що характеризують вплив АТ на СЕЗ 

Складові СЕЗ Показники 

Економічна 

темп зміни реального доходу від реалізації продукції, темп зміни 

продуктивності праці, темп зміни фондоозброєності праці, рентабельність 

(реалізованої продукції, операційної діяльності, обороту, власного капіталу, 

основного капіталу, сукупного капіталу), частка доходу від участі в капіталі, 

частка інвестицій в основний капітал, частка чистих інвестицій капітальних 

інвестиціях, оновленість основних засобів, зношеність основних засобів, 

частка амортизації у операційних витратах, фондовіддача, оборотність 

власного капіталу, оборотність основного капіталу, коефіцієнт фінансової 

незалежності. 

Соціальна 

середня заробітна плата, темп зміни реальної середньої заробітної плати 

частка витрат на оплату праці рівень заборгованості із заробітної плати, 

заборгованість зі страхування, заборгованість перед акціонерами, 

заборгованість перед бюджетом, частка відрахувань на соціальні заходи, 

частка податкових відрахувань до бюджету в доході, частка витрат на 

утримання об’єктів житлово-комунального і соціально-культурного 

призначення, зміна загальної чисельності працівників, частка дивідендів на 

прості акції у чистому прибутку. 

Екологічна частка матеріальних витрат у загальному обсязі операційних витрат, темп 

зміни матеріальних витрат у загальному обсязі операційних витрат. 

Інституціональна частка нематеріальних активів у необоротних активах. 

Визначимо індекс j-го показника і-тої складової СЕЗ певного року за формулами: 

 
де Iij – індекс j-гo показника і-тої складової СЕЗ певного року; 

Xij – усереднений j-й показник за усіма досліджуваними АТ і-ої складової індексу СЕЗ певного року; 

Xij max та Xij min – відповідно максимальне та мінімальне значення усереднених j-й показників за усіма 

досліджуваними АТ і-ої складової індексу СЕЗ за розглядуваний період часу. 

За допомогою використання формул (1) і (2) досліджувані показники були про нормовані, тобто 

приведені до порівняльно коректної форми. При розрахунку індексів для стимуляторів СЕЗ було 

використано формулу (1), а для стимуляторів (2). Зазначимо, що по аналогії розраховується індекс 

окремого AT за кожним з показників які визначають вплив AT на забезпечення СЕЗ у певному році. Але 

при цьому за значення Xij береться не усереднений, конкретний j-й показник досліджуваного AT і-ої 

складової індексу СЕЗ певного року, а максимальні і мінімальні значення Xij max та Xij min визначаються у 

тому ж році що й Xij відповідно. Таким чином, дат окремого AT порівнюються з даними кращого і гіршого 

AT за певний рік. 

Основні принципи, яких необхідно дотримуватись при використанні вищезазначеної методики, такі: 

науковість, комплексність дослідження, репрезентативність показників і бази досліджуваних AT, дос-

тупність і достовірність (у певній мірі) статистичних даних, точність розрахунків, відкритість методики 

до змін та ін. 

На основі індексного методу, скориставшись показниками, які можна розрахувати за даними звітності 

AT, була розроблена методика визначення впливу AT на забезпечення СЕЗ. Система вищезазначених 

показників відповідає ознакам СЕЗ і дає змогу глибше вивчити природу цього явища, знайти та 

застосувати механізми його ефективного регулювання. Аналіз динаміки індексу СЕЗ та його складових 

дасть змогу з’ясувати закономірності і тенденції впливу AT на забезпечення СЕЗ. 
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ДО ПИТАННЯ ПРО КОРПОРАТИВНЕ УПРАВЛІННЯ 

У статті проаналізовано стан та нормативна база корпоративною управління. Обґрунтовується 

створення української моделі корпоративного управління і на її основі пропонуються шляхи підвищення 

економічної діяльності підприємств. 

Ключові слова: акціонерні товариства, корпоративне управління, інвестиційна та інноваційна 

діяльність, законодавство, ефективність, компетенція, підприємство. 

Економічні перетворення, які відбуваються в Україні, супроводжуються процесами роздержавлення, 

приватизації, корпоратизації, зміни організаційних форм і структур управління підприємств та об’єднань, 

активізацією інвестиційної, інноваційної та зовнішньоекономічної діяльності, загостренням конкурентної 

боротьби в усіх сферах господарювання. 

Сучасні промислові корпорації з'явилися в результаті роздержавлення існуючих державних 

підприємств в "акціонерний одяг". Але таке формальне "переодягання" не могло швидко і автоматично 

привести до відчутних позитивних змін у діяльності цих підприємств. Крім того директорат повністю 

зберіг свій авторитарний стиль управління, оформивши корпоративні відносини лише юридично, які 

стали оболонкою, що покрила застарілі управлінські механізми, не змінивши їх суть [ 10, с.36]. 

Досвід Китаю, який здійснює глибокі перетворення господарств еволюційним шляхом показує, що 

одним з головних факторів успішного еволюційного розвитку є економічна роль держави, її управління, 

контролю і регулювання соціально-економічних процесів, що визначає керований характер ринкових 

перетворень. Це досягається двома шляхами. По-перше, завдяки чіткій структурі державних органів, які 

організовують здійснення економічних реформ і управляють ними. Це – державний комітет з реформи 

господарської системи та аналогічні комітети на місцях, дослідницькі центри при центральному і 

місцевих урядах. По-друге, завдяки розробці та вдосконаленню реформ на основі узагальнення досвіду, 

широкої просвітницької роботи щодо пропаганди реформ, яка дозволяє робітникам глибоко усвідомити 

зміст і методи реформ, брати активну участь у їх здійсненні [11, с.70]. 

В умовах глобалізації корпоративне управління розглядається як стимулюючий фактор 

національного розвитку та необхідна вимога існування у міжнародному конкурентному середовищі. 

Сьогодні багато країн визначають корпоративне управління як невід'ємну складову ринкової економіки, 

умови для розвитку приватного підприємництва, засіб підвищення конкурентоспроможності на 

міжнародних ринках і поліпшення показників економічної діяльності в цілому [7, с.41]. 

Проблема формування ефективної системи корпоративного управління привернула до себе увагу 

багатьох українських фахівців у галузі економіки та права, серед них: В.А. Євтушсвський, Д.В. 

Задихайло. Р.П. Задорожна, О.Р. Кібенко, Г.В. Козаченко, Г.В. Назарова, С.А. Румянцев, А.1. Чухно, Л.М. 

Чепурда та інші. 

Аналіз рівня корпоративного управління є предметом зацікавленості широкого кола суб'єктів, 

насамперед акціонерів і кредиторів компаній, потенційних інвесторів, фінансових посередників, 

аналітиків та регуляторів фондових ринків, оскільки оцінка працівника корпоративного менеджменту не 

менш важлива, ніж фінансові індикатори інвестицій. Актуальність даної проблематики підсилюється 

низкою факторів недружнього корпоративного поглинання (рейдерства). Кількість подібних випадків в 

Україні станом на осінь 2006 року перевищує три тисячі [11, с.71]. 

У світовій практиці відсутня єдина модель корпоративного управління (діють англо-американська, 

японська та німецька моделі), але існують загальноприйняті стандарти, які лежать в основі ефективного 

корпоративного управління і можуть бути застосовані в широкому діапазоні правових, економічних та 

політичних умов. 

Сьогодні згідно з діючим законодавством в Україні можуть існувати чотири моделі управління. На 

першому місці кожної з них загальні збори акціонерів, у другій і третій – наглядова рада, виконавчий 

орган і ревізійна комісія. Проте у другій моделі виконавчий орган не колегіальний. а одноосібний 

(наприклад, директор) У третій і четвертій моделях наглядової ради немає, а виконавчий орган відповідно 

колегіальний і одноосібний [8, с.38]. 

Проте дані опитування свідчать, що ревізійну комісію створено лише в 74,6 % опитаних товариств, 

наглядову раду – в 61,5%, а в 16% немає виконавчого органу. Тільки 3% товариств зазначили, що у складі 


