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В сучасних посткризових умовах розвитку економіки України перед вітчизняними 

суб’єктами господарювання постала велика кількість нагальних проблем, однак, однією з го-
ловних, є проблема залучення фінансових ресурсів у виробничо – господарську діяльність. 

При цьому, слід зазначити, що більшість вітчизняних підприємств, враховуючи кризові 
попередні роки, не мають власних резервів фінансових ресурсів, оскільки 2009 та 2010 роки 
були збитковими для багатьох суб’єктів господарювання. 

Невелика кількість найбільш великих підприємств, об’єднань підприємств та комерцій-
них банків звертаються на ринок зовнішніх запозичень, так можемо відмітити такі, як: Агро-
холдинг „Мрія”, що розмістив у 2011 році п’ятирічні єврооблігації на суму 250 млн. долл. з 
доходністю 10,95 % річних; ВАТ „Миронівський хлібопродукт”, що розмістив у 2011 році 
п’ятирічні єврооблігації на суму 330 млн. долл. з доходністю 10,25 % річних; ВАТ „Ощад-
банк”, що розмістив у 2011 році п’ятирічні єврооблігації на суму 500 млн. долл. з доходністю 
8,25 % річних [1]. Однак, така практика є досить не здійсненною для більшості українських 
підприємств. 

Доступ до кредитних ресурсів банків, які були найбільш популярні до кризи є досить 
обмеженим як по умовам надання кредитних ресурсів, так і по вартості їх залучення. 

Звідси, у сучасних умовах розвитку економіки України, найбільш оптимальним джере-
лом залучення фінансових ресурсів у виробничо – господарську діяльність вітчизняних підп-
риємств повинні стати кошти їх власників. 

Особливо великі можливості є по залученню фінансових коштів в діяльність акціонер-
них товариств, які мають можливість залучати їх не тільки у існуючих власників, а, і, вико-
ристовуючи досить легкий механізм додаткових емісій залучати нових інвесторів.  

При цьому, слід зазначити, що даний підхід має досить багато переваг: 
– можливість залучати майже необмежені суми грошових коштів для акціонерних това-

риств; 
– не встановлена річна доходність по простим акціям; 
– велика кількість акціонерних товариств (більше двадцяти восьми тисяч), що дозво-

лить профінансувати значну кількість суб’єктів господарювання та суттєво вплинути на роз-
виток економіки країни; 

– суттєва сума грошових коштів, що знаходяться у фізичних осіб, однак в економіку не 
інвестується, буде залучена у вигляді інвестицій; 

– фізичні та юридичні особи отримають додатковий інструмент інвестування та можли-
вість диверсифікації вкладень. 

Однак, всі перелічені вище переваги стикаються з суттєвими проблемами у корпорати-
вному управлінні, що не дозволяє реалізувати зазначений підхід на практиці. 

Проблемні питання корпоративного управління досліджувала та досліджує у своїх пра-
цях значна кількість вітчизняних та зарубіжних учених і аналітиків – практиків. Доцільно 
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виділити наступних авторів: Е.П. Губина,   В.П. Багов, В.А. Євтушевський, Б. Мільнер,  
С.І. Пішпек, М.В. Сірош, С. Турнбулл та ін. 

Однак, слід зазначити, що теорія та практика корпоративного управління не в повній 
мірі відповідають сучасним реаліям та потребам розвитку економіки України і потребують 
суттєвих змін з метою вирішення зазначених вище фінансових проблем вітчизняних акціоне-
рних товариств. 

Тому автор вважає, що важливим для оптимізації корпоративного управління в Україні 
є спочатку визначити глобальні проблеми теоретичного та практичного характеру, а потім 
запропонувати їх вирішення, що дозволить вирішити в першу чергу проблеми фінансування 
та залучення інвестицій на вітчизняні акціонерні товариства і стане значним фактором зрос-
тання посткризової економіки країни. 

Спираючись на все вище наведене, автор у своєму дослідженні ставить наступні за-
вдання: виявити та запропонувати вирішення проблем теоретичного характеру у корпорати-
вному управлінні, виявити та систематизувати проблеми практичного характеру у корпора-
тивному управлінні в Україні. 

Торкаючись проблем теоретичного характеру у корпоративному управлінні слід зазна-
чити дві головні: невизначеність терміну „корпоративне управління”; дискусійність визна-
чення груп учасників корпоративних відносин. 

Розглянемо зазначені проблеми детальніше. 
Термін корпоративне управління визначають багато науковців, так можемо зазначити 

наступні визначення: 
1. Р. Капелюшніков вважає, що корпоративне управління – це набір інституціональних 

механізмів, які обмежують відхилення від поведінки, яка забезпечує максимізацію ринкової 
вартості [2]. 

2. М. Чечетов та А. Мендрул зазначають, що корпоративне управління – це елемент за-
гальної системи управління, який полягає в організації взаємодії учасників корпоративних 
відносин [3]. 

3. Д.В. Задихайло, О.Р. Кібенко, Г.В. Назарова вважають, що корпоративне управління 
– це сукупність юридичних, економічних, організаційних норм та правил, у рамках яких фу-
нкціонує корпорація (товариство), і на базі яких будуються взаємовідносини між усіма її 
учасниками [4]. 

4. О.В. Мороз, Н.П. Карачина, Т.М. Халімон відзначають, що корпоративне управління 
– це регламентований механізм забезпечення захисту і врахування інтересів основних груп 
соціальних агентів – учасників корпоративних відносин з метою забезпечення максимально 
можливої соціально – економічної результативності підприємства [5]. 

Розглядаючи визначення терміну корпоративне управління не можна не враховувати 
його визначення в електронних ресурсах мережі Internet. Так, в одному з найбільш популяр-
них електронних ресурсів Wikipedia дається таке визначення: „Корпоративне управління – 
внутрішні системи, структура та процедури, що використовуються для управління та конт-
ролю корпорації” [6]. 

Визначення терміну „корпоративне управління” є в українських законодавчих актах. 
Розглянемо цей аспект детальніше. 

Так, в Законі України „Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” да-
ється таке визначення: „Корпоративне управління - система відносин, яка визначає правила 
та процедури прийняття рішень щодо діяльності господарського товариства та здійснення 
контролю, а також розподіл прав і обов'язків між органами товариства та його учасниками 
стосовно управління товариством” [7]. 

Державна комісія з регулювання ринків фінансових послуг України у своєму розпоря-
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дженні „Про затвердження Методичних рекомендацій щодо системи управління та розкриття 
інформації фінансовими установами” акцентує увагу на корпоративному управлінні саме у 
фінансових установах в Україні і дає таке визначення: „Корпоративне управління - система 
організації діяльності та контролю фінансової установи, яка передбачає розподіл повнова-
жень між наглядовим та виконавчим органом фінансової установи, прозорість процедур 
прийняття рішень та контролю за їх виконанням, належний обмін інформацією між наглядо-
вим та виконавчим органами фінансової установи та забезпечує баланс інтересів споживачів 
фінансових послуг, акціонерів (учасників), членів наглядового та виконавчого органів фінан-
сової установи, інших заінтересованих осіб” [8]. 

Цікавою є робота у цій царині Національного банку України, що регламентує процеси 
корпоративного управління у банківських установах в Україні. Так, у постанові Правління 
Національного банку України „Про схвалення Методичних рекомендацій щодо організації та 
функціонування систем ризик-менеджменту в банках України” дається таке визначення кор-
поративного управління в банках: „Корпоративне управління - система організації діяльності 
та контролю банку, визначає розподіл прав і обов'язків між різними учасниками корпорації, а 
саме: спостережною радою банку (радою директорів), керівництвом (правлінням) банку, ак-
ціонерами та іншими зацікавленими сторонами (для банків - насамперед вкладниками та ін-
шими кредиторами), а також правила та процедури прийняття рішень щодо справ банку” [9]. 

Однак автор пропонує більш детальний підхід, а саме, с початку необхідно дати визна-
чення терміну „корпоратизм”, як базовому терміну корпоративного управління, а вже потім 
переходити до сутності визначення корпоративного управління. 

Звідси, корпоратизм – це співволодіння власністю корпоративної співдружності, а та-
кож договірні, законодавчо обумовлені відносини за для задоволення індивідуальних та сус-
пільних потреб. 

Стосовно терміну „корпоративне управління” можемо відмітити, що надати одне ви-
значення, яке б пояснювало всю сукупність багатогранних корпоративних відносин не мож-
ливо. 

Тому автор пропонує для визначення терміну „корпоративне управління” використову-
вати підхід „від кількості груп суб’єктів корпоративних відносин”. 

Розглядаючи корпоративне управління з точки зору двох головних груп учасників кор-
поративних відносин, а саме акціонери (власники) та менеджери, можемо надати таке визна-
чення: „ Корпоративне управління – це система правил та інструментів впливу, яка стимулює 
менеджерів акціонерного товариства працювати в інтересах акціонерів”. 

Для визначення терміну „корпоративне управління” з точки зору всіх головних груп 
учасників корпоративних відносин необхідно вирішити другу головну теоретичну проблему, 
яку автор поставив раніше, а саме визначити ці групи. 

До груп учасників корпоративних відносин слід віднести всі зацікавлені у фінансово – 
господарській діяльності акціонерного товариства сторони, при чому за критерій зацікавле-
ності береться фінансова зацікавленість, тобто до основних груп учасників корпоративних 
відносин ми можемо віднести всіх, хто бере участь або впливає на формування та розподіл 
фінансових ресурсів акціонерних товариств. 

Зазначимо основні групи учасників корпоративних відносин спираючись на наведений 
вище критерій відбору: 

1. Власники (акціонери) – вкладають власні грошові кошти в акціонерне товариство та 
зацікавлені у отримані дивідендів і зростанні курсової вартості акцій, що збільшує їх доходи 
від інвестування. 

2. Менеджери (керівники) – безпосередньо впливають на всі сторони функціонування 
акціонерного товариства, від їх діяльності (бездіяльності) залежать фінансові результати 
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суб’єкта господарювання. Отримують за роботу винагороду у вигляді гарантованої оплати 
праці та інших видів заохочення. 

3. Державні органи та органи місцевого самоврядування – впливають на фінансову дія-
льність акціонерного товариства, в першу чергу, за рахунок податків та інших обов’язкових 
зборів і платежів. 

4. Кредитори – впливають на фінансову діяльність акціонерного товариства через кре-
дитні відносини, при цьому вони зацікавленні у поверненні суми боргу, відсотків за користу-
вання кредитними ресурсами та у продовжені фінансової і господарської співпраці. 

5. Контрагенти (постачальники, покупці) – впливають на фінансову діяльність акціоне-
рного товариства у процесі господарських відносин за рахунок вартості та умов поставок і 
продаж. 

6. Контактні аудиторії (ЗМІ, недержавні інститути корпоративного управління) – впли-
вають на фінансову діяльність акціонерного товариства опосередковано, через формування 
певного іміджу. 

7. Спеціалізовані регістратори – впливають на фінансову діяльність акціонерних това-
риств в рамках виконання своїх функціональних обов’язків. 

Спираючись на наведену класифікацію основних груп учасників корпоративних відно-
син можемо дати більш широке визначення терміну „корпоративне управління”. 

Корпоративне управління – це система організаційних, управлінських, економічних 
взаємозв’язків між групами учасників корпоративних відносин фінансовий інтерес яких 
пов’язаний з діяльністю акціонерного товариства. 

Однак, проблеми теоретичного характеру не відображають усієї проблематики корпо-
ративного управління в Україні, тому перейдемо до розгляду практичних проблем, які зава-
жають вітчизняним акціонерним товариствам здійснювати ефективне управління у сфері ко-
рпоративних відносин. 

Головні проблеми, з якими на практиці доводиться стикатись в рамках корпоративного 
управління пов’язані з перерозподілом власності та утисканням або акціонерів взагалі з боку 
менеджерів, або міноритарних акціонерів з боку менеджерів та власників великих пакетів 
акцій. 

Можемо виділити такі групи проблемних ситуацій: 
1. Перерозподіл власності на майно акціонерного товариства з боку менеджерів: 
– перевід частини майна акціонерного товариства на аффільовані з менеджментом біз-

нес – структури по не ринковій вартості; 
– трансформація акціонерного товариства в товариство з обмеженою відповідальністю з 

виключенням більшості акціонерів з числа власників нової бізнес – структури; 
– вимивання оборотних коштів акціонерного товариства за рахунок нерівноправних до-

говорів з аффільованими з менеджментом бізнес – структурами; 
– захват контролю над акціонерним товариством або за рахунок додаткових емісій, що 

розміщаються серед аффільованих з менеджментом бізнес – структур, або за рахунок проце-
дури банкрутства. 

2. Порушення, що торкаються прав акціонерів бути в достатній степені інформованими 
про рішення, які призводять до суттєвих змін у діяльності акціонерної компанії та реагувати 
на ці рішення:  

– нерегулярне та неповне інформування акціонерів про результати діяльності акціонер-
ної компанії, корпоративні події, що торкаються їх інтересів та впливають на вартість акцій, 
які їм належать; 

– менеджери або крупні акціонери акціонерної компанії прямо або опосередковано кон-
тролюють регістраторів, які здійснюють реєстрацію майнових прав акціонерів даної компа-
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нії; 
– непрозорість акціонерного товариства для власних акціонерів та порушення законо-

давчих прав акціонерів по доступу до фінансово – господарської інформації компанії. 
3. Перешкоди реалізації права акціонерів ефективно брати участь та голосувати на зага-

льних зборах акціонерів: 
– не своєчасне надання або не надання акціонерними компаніями акціонерам інформа-

ції про час, місце проведення та порядок денний загальних зборів акціонерів, у тому числі за 
рахунок технічних помилок у даних про акціонерів; 

– перенесення загальних зборів акціонерів у місце не доступне певній частині акціоне-
рів, наприклад інший город; 

– відмова від реєстрації акціонерів для участі в загальних зборах або не надання їм мо-
жливості прийняти участь у голосуванні під формальними приводами; 

– недопущення частини акціонерів на загальні збору; 
– відмова від надання можливості акціонерам направляти для участі у загальних зборах 

своїх представників. 
4. Рішення менеджерів або крупних акціонерів акціонерних товариств, що призводять 

до зниження вартості часток в активах компаній, які належать міноритарним акціонерам: 
– додаткові емісії акцій, що розміщаються серед аффільованих з менеджментом або 

крупними акціонерами акціонерного товариства осіб; 
– пропозиції покупки акцій у міноритарних акціонерів по низькій ціні; 
– випуск конвертуємих облігацій, які розміщуються серед аффільованих з менеджмен-

том або крупними акціонерами акціонерної компанії осіб; 
– виведення активів без суттєвої компенсації з дочірніх підприємств на користь мате-

ринських компаній. 
5. Контроль з боку менеджерів або крупних (мажоритарних) акціонерів за Спостереж-

ною радою та ревізійною комісією акціонерної компанії. 
6. Не присутність або формальна присутність у Спостережній раді представників міно-

ритарних акціонерів, працівників підприємства та незалежних директорів. 
7. Не розроблений та не впроваджений у корпоративну практику акціонерних товариств 

Кодекс Корпоративного управління. 
8. Не прозорий вибір голови правління, членів Спостережної ради та ревізійної комісії 

акціонерного товариства. 
9. Суттєві утиски права держави або місцевих органів самоврядування по реалізації сво-

їх корпоративних прав, якщо в акціонерному товаристві є частка власності держави або міс-
цевих органів самоврядування. 

Підсумовуючи проведене дослідження можемо відмітити: 
– не достатню розробку теоретичних підходів до корпоративного управління в Україні, 

що ускладнює практику корпоративних відносин; 
– суттєві проблеми у практиці корпоративного управління в Україні – це не дозволяє 

залучати більшості вітчизняних акціонерних товариств ресурси інвесторів і обмежує джерела 
фінансування їх фінансово – господарської діяльності, що негативно відбивається як на їх 
діяльності та і на розвитку економіки України в посткризовий період; 

– необхідність трансформації як теоретичних підходів до корпоративного управління 
так і практики корпоративних відносин в Україні. 

У подальших дослідженнях автор вважає за доцільне більш детально зупинитись на ви-
явлених теоретичних та практичних проблемах у корпоративному управлінні в Україні та 
запропонувати шляхи вирішення даних проблем. 
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