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З аналізу оціночних характеристик видно, що можли-
вості території щодо надання відпочинку, розваг, розвину-
тою соціальною інфраструктурою разом із пізнавальними
туристичними об’єктами складають найвищі цінності рек-
реаційної території серед туристів — коефіцієнт атрактив-
ності від 2,44 до 1,85, в той час як індекс привабливості
торгіовельного обслуговування складає всього 0,036.

Разом з тим, споживачі курортно-рекреаційних послуг
суттєво відрізняються за демографічними, поведінковими,
географічними, психографічними характеристиками, що
вимагає від маркетологів проведення сегментації ринку
споживачів та формування відповідного продукту (послу-
ги), які б максимально задовольняли запити та попит спо-
живачів. На аналогічний підхід вказує зарубіжна практика.
Для прикладу, «зірковість» готелю в Єгипті визначається не
наявністю чи відсутністю позолочених кранів, чи кількістю
перських килимів в апартаментах, а їх розташуванням і
естетичним потенціалом — можливістю споглядання за
миловидним краєвидом з вікна номеру.

Висновки. За результатами проведеного досліджен-
ня можна зробити наступні висновки.

1. У системі територіального менеджменту курорт-
них зон та місцевостей має враховуватися використан-
ня як компонентів традиційного потенціалу території,
так і новітніх — інформаційного, іміджевого, естетич-
ного, атрактивного.

2. Кваліметричний підхід до оцінки використання по-
тенціалу території дозволяє встановити реальну ринкову вагу
складових потенціалу курортно-рекреаційної території у ство-
ренні рекреаційного продукту, визначити елементів-лідерів
та аутсайдерів, ефективно розвивати рекреаційну діяльність
на випередження купівельних уподобань та запитів.

Предметом подальших досліджень має стати комплек-
сне дослідження оцінки видів економічного потенціалу КРТ.
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Постановка проблеми та її зв’язок із найважливіши�
ми науковими та практичними завданнями. В Україні знач-
ного поширення набула діяльність акціонерних корпо-
рацій. Станом на 01.07.08 р. їх налічувалося 31538, у т. ч.
10234 – відкриті, 20793 – закриті [1]. Необхідність по-
кращення механізмів захисту прав акціонерів і креди-
торів акціонерних товариств обумовлює усвідомлення
важливості забезпечення ефективності корпоративного
управління. На це спрямовано законодавче регулюван-
ня питань корпоративного управління та затвердження
Принципів корпоративного управління (Рішення
Комісії з цінних паперів та фондового ринку від
12.11.2003 № 571) зокрема. Формування ефективної
практики неможливо без глибинного розуміння сутності

і особливостей корпоративного управління відповідно до
національних інституціональних умов.

Аналіз останніх досліджень і публікацій, в яких започат�
ковано розв’язання даної проблеми і на які спирається автор,
виділення невирішених раніше частин загальної проблеми,
яким присвячується дана стаття. У нашій країні формуєть-
ся національна інституційна трьохрівнева модель корпо-
ративного управління, що включає макро-, меза- та мікро-
рівень з відповідними притаманними кожному рівню ре-
гуляторними механізмами та чинниками впливу. Тому до
розуміння терміну «корпоративне управління» сформував-
ся комплексний підхід, його застосовують не лише до
діяльності суб’єктів господарювання, а також на рівні ок-
ремого регіону і держави. Зокрема Г. Онищук визначає не-
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обхідність налагодження партнерських відносин між орга-
нами місцевого самоврядування, населенням та приватним
капіталом, концептуально визначаючи структури корпо-
ративного управління розвитком території [2]. О. Мишко
обґрунтовує сутність організаційно-економічного механі-
зму управління корпоративною власністю в регіоні, осно-
вою якого є організація стимулювання участі корпоратив-
них суб’єктів у забезпеченні соціально-економічного роз-
витку регіону [3, с. 6].

Корпоративне підприємництво держави розгля-
дається як інтеграційна форма системи державного ре-
гулювання, головним критерієм ефективності якої є
успішність реалізації макроекономічних цілей, що відпо-
відають основним напрямкам державної політики [4]. На
необхідність створення дієвої системи управління дер-
жавними корпоративними правами наголошують у своїх
працях В. Корнєєв [5], І. Жадан [6], М. Чечетов, О. Мен-
друл [7], Л. Тараш [8]. Інституціональною особливістю
економіки України є становлення корпоративного сек-
тора за умов приватизації. Тому докладно аналізується
структура державних корпоративних прав і корпоратив-
но-дивідендна політика держави щодо приватизованих
підприємств [9]. Разом з тим недостатньо розробленою
залишається проблема формування інституціональної
моделі корпоративного управління на мікрорівні.

Формування цілей статті (постановка завдання) – систе-
матизувати наукові погляди щодо дефініції, теорій і моде-
лей корпоративного управління, ідентифікувати інституці-
ональні особливості його становлення в Україні і на цій
основі розробити пропозиції щодо подальшого розвитку
моделі функціонування корпоративного сектора.

Виклад основного матеріалу дослідження з повним
обґрунтуванням отриманих наукових результатів.

Серед вчених відсутня єдність поглядів щодо визна-
чення сутності корпоративного управління. К. Маєр роз-
глядає його як організаційну угоду, за якою певна компа-
нія репрезентує і обслуговує інтереси своїх інвесторів [10,
с.25]. В. І. Голіков визначає корпоративне управління як
ієрархічну структуру, характерною рисою якої є відокрем-
лення функції управління від власності; наявність поряд з
адміністративними відносинами розвинутих ділових кон-
трактних і соціальних партнерських відносин, які харак-
теризуються високою культурою спілкування як усередині,
так і між корпораціями [11]. А корпоративні відносини —
це єдність формальних і неформальних відносин спільно-
го володіння власністю та партнерських соціальних відно-
син у суспільстві та конкретних корпораціях.

Сутністю корпоративного управління, на думку В. Ос-
кольського, є система відносин між власниками акціонерно-
го товариства, його менеджерами і зацікавленими особами
для забезпечення ефективної діяльності товариства, рівноваги
впливів та балансу інтересів учасників корпоративних відно-
син [12]. У широкому розумінні корпоративне управління
— це засіб, за допомогою якого спрямовується та контро-
люється діяльність компанії, товариства. У рамках корпо-
ративного управління визначається яким чином інвестори
(акціонери) контролюють роботу менеджерів, а також і
відповідальність останніх за результати діяльності компанії.
Добре організована система корпоративного управління доз-
воляє інвесторам (акціонерам, власникам) бути впевнени-
ми в тому, що менеджмент компанії раціонально викорис-
товує їх кошти для ведення фінансово-господарських справ

і збільшення вартості належної їм частки в акціонерному
капіталі товариства.

Наведені дефініції відрізняються ступенем деталізації
і трактуванням корпоративного управління як угоди, ієрар-
хічної структури, системи відносин. Але принципово не
суперечать одна одній, оскільки акцентують увагу на
спільній меті — захисті сторін корпоративних відносин.

Аналіз наукових робіт останніх років, присвячених
корпоративному управлінню, дозволяє виділити три
основні теорії корпоративного управління [13, с. 62–63]:

1) теорія співучасників (stakeholders theory), сутність
якої полягає в обов’язковій підконтрольності керівниц-
тва компанії всім зацікавленим сторонам, що реалізу-
ють прийняту модель корпоративних відносин;

2) агентська теорія (agency theory), у якій механізм
корпоративного управління розглядається через інстру-
ментарій агентських затрат;

3) теорія порівняльного інституціонального аналі-
зу, заснованого на виявленні універсальних положень
систем корпоративного управління при проведенні
міждержавного порівняння.

Структура управління корпорацією кожної окремо
взятої країни має специфічні властивості, разом з тим
існує багато спільних рис корпоративного управління,
що дозволяє фахівцям у галузі акціонерно-корпоратив-
них світових процесів виділити три основні моделі кор-
поративного управління:

1) англо-американська модель, у якій важливу роль
відіграють незалежні та саморегулятивні організації, а відно-
сини акціонерів між собою та з корпорацією чітко визна-
чені на рівні законодавства та локальних корпоративних
актів. В американських корпораціях немає домінантних
інвесторів, акції широко розміщені. Така модель передба-
чає надання акціонерам ефективних засобів захисту їх інте-
ресів і вимагає повного й точного розкриття інформації;

2) німецька (західноєвропейська) модель, яка за-
снована на акціонерах, працівниках, банківській системі
(банки виступають кредиторами, агентами, що голосу-
ють депозитаріями);

3) японська модель, що ґрунтується на тісному
зв’язку з ключовим банком та фінансово-промисловою
мережею (кейрецу).

Проте, самі моделі не є взаємовиключними, їх компо-
ненти взаємно «проникають» у різних країнах світу, що може
свідчити про відсутність явних переваг або недоліків однієї
з моделей. Так, порівняння корпоративних відносин у краї-
нах Центральної та Східної Європи дозволяє зробити вис-
новок про те, що система корпоративного управління в
кожній державі поєднує в собі унікальні елементи з елемен-
тами англо-американської, німецької та японської моделей.

Погляди вчених щодо ідентифікації національної
моделі різняться. На думку А. Мірошник в економіці Ук-
раїни ще чітко не склалася модель корпоративного управ-
ління [14, с. 14]. В. Оскольский [12], Л. Сав’юк [15] дотри-
муються думки, що потенційно більш придатною для країн
з перехідною економікою, у т. ч. для України, вважається
«німецька» модель, за якою великі банки, виступаючи
власниками і кредиторами, відіграють провідну роль у
корпоративному управлінні, а в акціонерних товариствах
передбачені окремі органи з наглядовими функціями.

Погляди вчених іноді є діаметрально протилежними.
Якщо Л. Сав’юк засвідчує, що система державного управ-
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ління акціонерними товариствами в Україні в цілому є така
сама, як і в країнах з розвиненими ринковими відносинами
[15, с. 12], то М. Горинь вказує на недосконалість національ-
ної моделі корпоративних відносин. До основних вад, які є
досить переконливими і характеризують вітчизняну прак-
тику корпоративного управління як неефективну, належать:
законодавчо не закріплена провідна роль спостережних рад
(на відміну від розвинених моделей корпоративного управ-
ління); економічно неефективні структури акціонерної влас-
ності, що виникли в ході акціювання державних підприємств
із використанням сертифікатів, і за якої емітенти не мають
вільного капіталу для інвестицій у розвиток підприємств;
практична безконтрольність діяльності закритих акціонер-
них товариств, що опинилися поза правовим регулюванням;
незначне зростання використання методів залучення додат-
кового акціонерного капіталу шляхом додаткового випуску
акцій і корпоративних облігацій; відсутність дієвого зовні-
шнього та внутрішнього контролю за діяльністю менедж-
менту акціонерних товариств, що спотворює сутність кор-
поративного управління; застосування рейдерських методів
перехоплення корпоративного контролю, що зумовлює не-
стабільність діяльності корпоративних форм тощо [16, с. 9].

О. Блюмхардт доходить висновку, що система кор-
поративного управління в Україні сьогодні проходить етап
становлення і характеризується наявністю ряду спільних
рис як з англо-американською (основну роль відіграють
інституціональні інвестори, приділяється увага захисту
інтересів меншості акціонерів), так і з німецькою (систе-
ма органів товариства включає правління та спостережну
раду, питання діяльності товариства вирішуються спільно
керівництвом та працівниками) та японською (деякі рин-
ки мають ознаки існування ключового банку та кейрецу,
акціонери-інсайдери зацікавлені в довгостроковому кон-
тролі над товариством більше, ніж в отриманні швидкого
прибутку) моделями [17].

Важко погодитися, що систему захисту прав акціо-
нерів в Україні можна порівняти з американською. Наша
країна за показником чисельності акціонерів, їх питомої
ваги в загальній кількості населення випереджає інші роз-
винені держави. У своїй більшості громадяни України є
номінальними власниками акціонерних товариств, вони не
мають можливості захищати свої інтереси, не знають і не
використовують своїх корпоративних прав. Результатом
сформованого механізму роздержавлення стала концент-
рація капіталу та управлінських можливостей у руках не-
великої кількості акціонерів. У цьому дістала вияв супе-
речність, яка виникла у процесі роздержавлення між ко-
лективною природою акціонерної власності та механізмом
її реалізації в інтересах вузького кола людей [18, с. 10–11].

Моделі корпоративного управління в Україні почали
складатися на початку дев’яностих років і ввібрали в себе
чимало негативних моментів перехідного періоду. Пого-
джуємося з А. Сірко, що на противагу ринковим еконо-
мікам, в яких корпоративний сектор визрівав і формував-
ся як об’єктивна економічна закономірність, в перехідних
економіках його обов’язковою передумовою і першоосно-
вою стає приватизація державних підприємств. Тобто ви-
значальну роль в корпоратизації економіки на початково-
му етапі її трансформації відіграють не економічні, а полі-
тичний і социіально-психологічні чинники. По суті, кор-
поративна власність як розвинена, досконала форма рин-
кового підприємництва механічно перенесена (трансплан-

тована) на неринкове середовище. Це і обумовлює її ни-
нішню дискредитацію з боку нестандартної, з погляду по-
стулатів економічної теорії, поведінки акціонованих
підприємств [19, с. 59]. Механізми корпоративного управ-
ління великих промислових підприємств України, які скла-
лися в процесі пострадянської трансформації, мають свої
специфічні особливості: недостатній рівень розвитку
зовнішніх механізмів корпоративного контролю і пов’яза-
ну з цим деформованість, низьку ефективність функціо-
нування внутрішньокорпоративних регуляторів [20].

Власне поняття моделі принципала-агента в пе-
рехідній економіці є перекрученим. У колишньому Ра-
дянському Союзі повний контроль за директорами
підприємств здійснювався державою. У старій системі, де
переважали адміністративні методи керівництва, для топ
менеджерів було абсолютно зрозуміло, хто є принципа-
лом і якими методами заохочення і покарання він володіє.

Модель «принципал-агент» у корпоративному уп-
равлінні в Україні залишається аморфною. В умовах роз-
порошених пакетів акцій, розподілених безкоштовно,
менеджери відчули себе єдиними справжніми власника-
ми підприємств і абсолютно не сприймають своїх робіт-
ників, які володіють маленькими пакетами акцій, як
«принципалів». Проблема «принципал — агент» у пе-
рехідній економіці перетворюється в новий конфлікт між
корпоративними власниками, один з яких одночасно
виступає як домінуючий власник і провідний менеджер.
Головними чинниками цієї особливості є асиметрія
інформації (нерівномірність розподілу інформації між
різними учасниками ринкових відносин), нерозвинутість
контрактних відносин, що викликає високі трансакційні
витрати при обміні та реалізації прав власності [21, с.6].

Переконливою є позиція Ю. Єгорової, що в основу
виділення моделі корпоративного сектора має бути по-
кладена систематизація і субординація ознак: історичні
особливості формування національного корпоративного
капіталу, зумовлені ними механізм корпоративного управ-
ління і контролю, ініціюювальний ключовий розподіл ро-
лей учасників корпоративних відносин — інсайдерів або
аутсайдерів, законодавчі норми регулювання їх відносин,
вимоги розкриття інформації і домінуючі форми фінан-
сування. Вона визначає модель корпоративного управ-
ління як інсайдерську, якій притаманний висококонцен-
трований корпоративний капітал, обмежена роль фондо-
вого ринку та іманентні характеристики корпорацій за
умов трансформації (гіпертрофована роль держави як
акціонера, низький ступінь взаємного володіння акція-
ми, зростання фінансової влади іноземних інвесторів)
тощо. Вважаємо це надто вузьким підходом, який супе-
речить логіці викладання попереднього матеріалу.

Поділяємо підхід І. Малик, яка у рамках інститу-
ціональної матриці України виокремлює декілька видів
моделей корпоративного управління: з концентрованою,
змішаною полярною (концентрація контрольного пакета
акціонерного капіталу в невеликої кількості акціонерів,
а неконтрольний пакет — розпорошений серед великої
кількості міноритарних акціонерів, зазвичай фізичних
осіб) та розпорошеною власністю [22, с. 4].

Сучасні українські корпорації, які функціонують в
різних сферах національної економіки, відрізняються
методами формування. Особливо істотними є
відмінності між нефінансовим і фінансовим секторами.
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Більшість великих підприємств реального сектора еко-
номіки склалися в процесі роздержавлення, тоді як
фінансові установи (за виключенням пострадянських
системних банків) сформувалися як ринкові корпорації.
Це дозволило їм створити економічно ефективну струк-
туру акціонерної власності з вільним грошовим капіта-
лом, а також чітко визначити сторони взаємовідносин
між власниками та менеджерами «принципал-агент».
Разом з тим комерційні банки стикаються з необхідні-
стю вирішення додаткових питань, обумовлених спе-
цифікою їх діяльності [23]:

по-перше, фундаментальний взаємозв’язок прин-
ципала та агента у фінансовому секторі набагато склад-
ніший, ніж у нефінансовому. Це пояснюється більш
серйозними інформаційними асиметріями унаслідок
жорсткого регулювання з боку наглядових органів, бан-
ківською таємницею тощо;

по-друге, для виконання функцій посередника
фінансовим установам достатньо відносно низької, по-
рівняно з нефінансовими компаніями, частки власних
коштів у пасивах. Однак їх специфіка зумовлює більшу
ризикованість активів та критичну залежність банків від
довіри більшості вкладників.

Висновки із зазначених проблем і перспективи подаль�
ших досліджень у даному напрямку.

1. Синтезовано дефініцію корпоративного управлін-
ня як угоди, ієрархічної структури, системи відносин, ха-
рактерною рисою якої є відокремлення функції управлін-
ня від власності, що описується моделлю «принципал-
агент». Незважаючи на наявність адміністративних відно-
син, корпоративне управління не тотожне управлінню кор-
порацією, оскільки передбачає наявність певного якісно-
го рівня контрактних і соціальних партнерських відносин,
які характеризуються високою культурою спілкування.

2. Українські корпорації не однорідні за своєю сутні-
стю і методами формування. Поряд з корпораціями, сфор-
мованими на ринкових засадах, функціонує значна кількість
акціонерних підприємств, які склалися в процесі постра-
дянської трансформації, і мають аморфну модель «принци-
пал-агент», що обумовлює їх неефективність, внутрішні
корпоративні конфлікти і слабкий захист прав акціонерів.

3. Проведений інституціональний аналіз дозволив
встановити, що модель корпоративного управління ви-
різняється серед інших типів фінансової системи. Для
банківсько-орієнтованої фінансової системи України та ви-
ділених національних моделей за рівнем розподілення
власності (концентрована і змішана полярна) найбільше
підходить німецька практика. Разом з тим наявність вели-
кої кількості міноритарних акціонерів у межах неконтроль-
ного пакету змішаної полярної та розпорошеної моделей
і бурхливий розвиток фондового ринку потребує станов-
лення в Україні деяких елементів англо-американського
типу, особливо в частині захисту прав акціонерів.

4. Прийняття за пріоритетний напрямок розвитку
моделі корпоративного управління за німецьким типом
збільшує роль банків як інфраструктурних учасників
фондового ринку. Це потребує узгодженого розвитку
принципів корпоративного управління у фінансовому і
реальному секторах економіки.

Метою подальших досліджень є визначення діалек-
тики взаємозв’язку стану розвитку корпоративного уп-
равління і фондового ринку.
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Постановка проблемы. Вот уже несколько лет эко-
номика Украины и ее регионов является полигоном
эксперимента, но концепция экономической реформы
так и не обнародована. Создается убеждение, что ее
вообще нет, и заверение властей о переходе к рыночной
экономике — словесное прикрытие иных намерений. На
самом деле преобразованиями затронуты лишь два ас-
пекта экономической жизни — власть и собственность.
При этом проблемы экономической власти решаются
таким образом, что прежние властные структуры разру-
шены, а новые, более эффективные, не сформированы.

Переход к рыночной экономике означает всесторон-
нее развитие товарного производства и товарного обраще-
ния. Превращение народной собственности в частную
индивидуальную собственность предполагает перераспре-
деление созданного национального богатства в пользу
отдельных лиц. Но форма собственности сама по себе не
имеет решающего значения в становлении экономики
рыночного типа. Закрепление экономической власти за
определенными субъектами опосредуется местом и функ-
циями, которые ей отводятся в данной экономической
системе. К тоталитарному характеру экономической вла-
сти тяготеют всякая монополия и любой тип бюрократии.
И установление тоталитаризма зависит не столько от форм
собственности, сколько от доминирующих в обществе
экономических и политических решений. Немалое значе-
ние имеет и то обстоятельство, что командная экономика

в определенных условиях способна обеспечивать бурный
экономический рост. Практика подтверждает, что успеху
экономических экспериментов и реформ способствует
критическое использование мирового опыта.

Обзор публикаций по теме исследования. Сегодня важ-
но определить, как именно Украина будет входить в ми-
ровой рынок и конкурировать на международной арене.
Делая выбор, как указывает В. С. Ткаченко, стоит руковод-
ствоваться не официальными рецептами успеха, а задача-
ми внутреннего экономического и социального развития,
национальной безопасности. Четкие экономические при-
оритеты за годы независимости так и не сформулированы
[1, с. 10–11]. Обсуждение актуальности и обоснованности
принципиально новых научных подходов к теории, мето-
дологии и методике обоснования развития экономических
процессов в рамках различных моделей экономических
систем носит оживленный и многогранный характер как
в зарубежных, так и отечественных исследованиях. Среди
них следует отметить следующие работы: Х. Х. Хеманна
[2], Д. Р. Вайта [3], П. Матвиенко [4], Г. К. Губерной [5],
А. И. Амоши, Е. Т. Иванова, Н. Д. Прокопенко и С.
Е. Иванова [6], В. И. Ляшенко [7], В. В. Дементьева [8],
А. А. Чухно [9]. При этом, если сложить публикации пос-
ледних лет, все исследования по проблемам перехода к
рыночной и смешанной экономикам, сформируется целая
библиотека. В целом необходимо отметить, что их отли-
чает определенная общность в методологических и мето-
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