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УПРАВЛІННЯ В УКРАЇНІ
У статті визначено стан корпоративного управління в Україні. Запропоновано оці-

нювати стан корпоративного управління в три етапи. Виділено проблеми корпоративно-
го управління, пов’язані з розбіжністю розвитку корпоративного управління в різних краї-
нах, розумінням корпоративного управління, рівнем готовності до прозорого ведення біз-
несу, свідомістю та корпоративною культурою. 
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ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ КОРПОРАТИВНОГО

УПРАВЛЕНИЯ В УКРАИНЕ
В статье определено состояние корпоративного управления в Украине. Предложено

оценивать состояние корпоративного управления в три этапа. Выделены проблемы кор-
поративного управления, связанные с несовпадением развития корпоративного управления
в разных странах, пониманием корпоративного управления, уровнем готовности к про-
зрачному ведению бизнеса, сознанием и корпоративной культурой.
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CORPORATE GOVERNANCE PROBLEMS IN UKRAINE 
The article describes the current state of corporate governance in Ukraine. It is suggested to

evaluate the state of corporate governance in three stages. Problems in corporate governance are
revealed associated with differences in corporate governance development across countries, differ-
ent understanding of corporate governance as such, different level of readiness to business trans-
parency, awareness and corporate culture.
Keywords: corporate culture; listing; corporate governance.

Постановка проблеми. Корпоративне управління є одним з визначальних
факторів конкурентоспроможності підприємств, видів економічної діяльно-
сті, секторів економіки, регіонів та держави загалом. Воно закладає основи
процесів глобалізації та інтеграції не лише на мікрорівні, але й на макрорівні.
Успішне корпоративне управління сприяє покращенню ліквідності, плато-
спроможності, фінансової стійкості і рентабельності підприємств, їх іннова-
ційній спроможності, залученню іноземних інвестицій. Воно є базисом, який
забезпечує інноваційний розвиток держави.

Аналіз досліджень і публікацій. Вирішенню проблем корпоративного
управління присвячено публікації багатьох вітчизняних та закордонних вче-
них. Зокрема, В.І. Лаптєв досліджував особливості побудови системи органів
управління акціонерного товариства та організації взаємодії між ними. Ним
запропонована типова структура наглядової ради [5]. А.Е. Воронкова,
М.М. Баб’як, Е.Н. Коренєв, І.В. Мажура розглядали корпоративну культуру та
особливості корпоративного управління [4]. Окремі питання корпоративного
управління щодо функціонування об’єднань, стратегії управління, якості кор-
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поративного управління, оцінювання рівня стратегічної гнучкості, семантики
поняття «корпоративне управління» вивчали Н.С. Ілляшенко [2], В.П. Лещук
[6], Р.В. Севастьянов [9]. У розвиток корпоративного управління вагомий вне-
сок здійснили Лауреати Нобелевської премії 2014 р. Ж. Тріоль [11], у 2009 р.
Е. Остром [10] та О. Вільямсон [12].

Невирішені раніше частини загальної проблеми. У згаданих вище працях
закладене вагоме методологічне підґрунтя для дослідження корпоративного
управління в Україні. Однак, незважаючи на різноплановість та глибину про-
ведених досліджень, питання всебічного та ґрунтовного вивчення розвитку
корпоративного управління залишається недостатньо розкритими.

Метою дослідження є виділення проблем у розвитку корпоративного
управління в Україні. 

Основні результати досліджень. Корпоративне управління охоплює відно-
сини між інвесторами та менеджерами, менеджерами та працівниками, спо-
живачами, кредиторами, державними установами, постачальниками і підряд-
никами. В результаті цього виникають конфлікти між міноритаріями і мажо-
ритаріями, роботодавцями та працівниками, внутрішнім і зовнішнім середо-
вищем. Вперше принципал-агент конфлікти було розкрито в теорії агентських
відносин, представники якої з метою нейтралізації таких конфліктів радили
мінімізувати витрати, пов’язані із заходами підвищення рівня кооперації аген-
та та принципала задля досягнення ефекту зменшення дефіцитів в інформа-
ційному забезпеченні. 

Проаналізуємо стан корпоративного управління в Україні, дослідження
проведемо в три етапи:

1 етап – вивчення співвідношення капіталізації лістингових компаній до
ВВП у 2008–2012 рр., оцінювання підприємств з найбільшою ринковою вар-
тістю капіталізації, характеристика частки акціонерних товариств серед інших
господарських товариств та суб’єктів ЄДРПОУ;

2 етап – визначення частки товариств, які розкрили інформацію про стан
корпоративного управління, провели загальні збори акціонерів, створили
ревізійну комісію та мали власний кодекс корпоративного управління в
загальній кількості товариств;

3 етап – визначення проблем розвитку корпоративного управління в
Україні.

Аналіз рівня капіталізації лістингових компаній до ВВП у 2008–2012 рр. в
Україні та європейських країнах і США дав змогу зробити висновок, що
Україна поступово нарощує темпи капіталізації, проте у 2012 р. вони були на
95,2% нижчими за показник у США, на 102,5 % – у Великій Британії.
Причина криється в низькій рентабельності акціонерних товариств, змен-
шенням у 2014 р. порівняно з 2001 р. з 15,42% до 4,56% їх кількості серед гос-
подарських товариств за одночасного зростання кількості товариств з обмеже-
ною відповідальністю – з 85,23% до 94,66% [8]. Оцінимо інформацію про стан
корпоративного управління акціонерних товариств (АТ) (табл. 1). З табл. 1
можна зробити висновок, що корпоративне управління господарських това-
риств та об’єднань лише починає розвиватися. Показники оцінювання стану
корпоративного управління в акціонерних товариствах є загальнодоступними
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для всіх учасників ринку. Кількість АТ, які розкрили інформацію щодо стану
корпоративного управління у 2013 р. порівняно з 2005 р. зменшилась на
16,7%, проте зросла кількість товариств, в яких проведені загальні збори
акціонерів в 1,21 раза, зменшилась кількість товариств, в яких створено реві-
зійну комісію на 25,07%, зросла кількість товариств, які планують включати
власні акції до лістингу фондової біржі в 3,25 раза і мають власний кодекс кор-
поративного управління в 16,93 раза. Частка АТ, які розкрили інформацію
щодо стану корпоративного управління до загальної кількості АТ, зросла на
2,63% у 2013 р. порівняно з 2005 р. і займала 21,26% у 2013 р., а в загальній
кількості господарських товариств – 0,97% у цьому ж році. Частка товариств,
в яких проведено загальні збори до загальної кількості АТ у 2013 р. складала
19,48%, а в загальній кількості господарських товариств 0,89 %, частка това-
риств, в яких створена ревізійна комісія, до загальної кількості АТ у 2013 р.
складала 12,99%, а до загальної кількості господарських товариств – 0,59.
Найнижчою є частка АТ, які мають власний кодекс корпоративного управлін-
ня. Вона у 2013 р. складала 2,73% до загальної кількості АТ, 0,12% до загальної
кількості господарських товариств та 0,05% до загальної кількості суб’єктів
ЄДРПОУ. Таким чином, можна зробити висновок, що корпоративне управ-
ління здійснюють не всі АТ, а лише 21%, у той час як мають кодекс корпора-
тивного управління лише 2,73%.

Негативною тенденцією є те, що порівняно з 2011 р. спостерігається
послаблення розвитку корпоративного управління через зменшення частки
АТ, які розкривають інформацію про стан корпоративного управління, прово-
дять загальні збори, планують включити акції до лістингу фондової біржі.
Позитивною тенденцією є те, що зростає частка АТ, які мають власний кодекс
корпоративного управління. Морфологічний аналіз дефініції «корпоративне
управління» дав змогу сформувати висновок, що його можна застосувати не
лише до АТ, але й до інших видів господарських товариств та об’єднань. До
останніх в Україні Фіскальна служба України віднесла 16 ФПГ, які є найбіль-
шими об’єднаннями підприємств. Серед них група «Приват» (1089 підпри-
ємств), «СКМ» (809 підприємств), «Індустріальний союз Донбасу» (442 під-
приємств), «Укрпромінвест» (348 підприємств), «Фінанси та кредит» (315 під-
приємств), агрохолдінг «Авангард» (302 підприємств), «Інтерпайп» (242 під-
приємств), «Контініум» (224 підприємств), «Енергетичний стандарт» (196 під-
приємств), «Group DF» (172 підприємства), «Універсальна інвестиційна
група» (136 підприємств), «Донецьксталь» (114 підприємств), «Смарт Груп»
(105 підприємств), «ТАС» (70 підприємств), «Укрпідшипник» (63 підпри-
ємств), «Лукойл» (28 підприємств) [7]. До них можна додати ще ДП НКВГ
«Зоря» – «Машпроект», ПАТ «Новокраматорський машинобудівний завод»,
ПАТ «Мотор Січ» [1]. Останній включено у 2014 р. до списку підприємств, які
мають найвищу ринкову капіталізацію. Розширення змістового значення кор-
поративного управління потребує розгляду його стану в об’єднаннях та інших
господарських товариствах, окрім АТ.

Звідси існують обмеження щодо розкриття інформації про стан корпора-
тивного управління цими суб’єктами господарювання. Інформація про це є
комерційною таємницею і не підлягає висвітленню в засобах масової інфор-
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мації та на власних веб-ресурсах. Оцінити її можна через експертне оцінюван-
ня (табл. 2). 

Таблиця 2. Оцінювання стану корпоративного управління
господарських товариств та об’єднань, %*

Дані табл. 2 засвідчують низький рівень розвитку корпоративного управ-
ління в Україні. Все означене вище зумовлює проблеми, які можна об’єднати
в три групи:

1. Проблеми, пов’язані з розбіжністю розвитку корпоративного управлін-
ня в різних країнах. 

2. Проблеми, пов’язані з розумінням визначення та сутності корпоратив-
ного управління.

3. Проблеми, пов’язані з рівнем готовності до прозорого ведення бізнесу,
свідомістю та корпоративною культурою.

Аналізуючи вище викладене, можна зробити такі висновки:
1) корпоративне управління в Україні все ще знаходиться на стадії зарод-

ження. Слід відзначити, що за показниками, які оцінюють його стан, відбува-
ється не розвиток, а скоріше занепад корпоративного управління в країні.
Серед таких показників – кількість товариств, які розкрили інформацію щодо
стану корпоративного управління, в яких створено ревізійну комісію, в яких
проведено загальні збори, які планують включити власні акції до лістингу фон-
дової біржі. До показників, які свідчать про розвиток корпоративного управ-
ління, відносять: кількість товариств, які мають власний кодекс корпоративно-
го управління, співвідношення капіталізації лістингових компаній до ВВП;

2) оцінюючи корпоративне управління, не варто обмежуватися показни-
ками роботи лише акціонерних товариств. Виходячи з визначення, яке запро-
поноване НКЦПФР [3], варто включити до оцінювання інших види госпо-
дарських товариств та об’єднань. Таке припущення зумовлене тим, що корпо-
ративне управління є системою економічних, психолого-соціальних та право-
вих відносин, що охоплює правила та процедури прийняття рішень щодо
діяльності господарських товариств;
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3) на основі експертного оцінювання показників корпоративного управ-
ління господарських товариств встановлено, що вивчити його в товариствах з
обмеженою відповідальність, товариствах з додатковою відповідальністю,
повних та командитних товариствах і об’єднаннях складно, оскільки відсутня
загальнодоступна інформація. Частка товариств, які розкрили інформацію
про стан корпоративного управління, до загальної кількості суб’єктів
ЄДРПОУ, в яких проведені збори учасників та мають власні кодекси корпора-
тивного управління, є низькою. До об’єднань входять різні типи господарсь-
ких товариств різноманітних видів економічної діяльності. Найчастіше зустрі-
чаються класичне поєднання промисловості, торгівлі, інвестиційно-фінансо-
вого сектору, сільського господарства, паливно-енергетичного комплексу;

4) встановлено, що стримують розвиток корпоративного управління від-
сутність чітких правил висвітлення інформації для всіх господарських това-
риств, неготовність керівництва висвітлювати інформацію про стан корпора-
тивного управління, яка була б доступною всім учасниками ринку, сформова-
не уявлення в наукових та ділових колах про те, що корпоративне управління
здійснюється лише акціонерними товариствами.
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