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Атаманчук З. А. Проблеми та перспективи розвитку корпоративного управління в Україні
Метою публікації є з’ясування сутності корпоративного управління, вивчення особливостей формування корпоративного сектора в Україні, до-
слідження існуючих проблем та окреслення перспективних шляхів розвитку системи корпоративного управління. Автором розглянуто підходи 
до визначення поняття «корпоративне управління». З’ясовано роль системи корпоративного управління у вітчизняній економіці й особливості 
формування корпоративного сектора в нашій державі, основу якого становить неефективна структура акціонерної власності, наявність у дер-
жави великої кількості акцій і необхідність розв’язання проблеми управління державними корпоративними правами, а також потужне податко-
ве навантаження. На основі розглянутих особливостей двох систем корпоративного управління: інсайдерської, в якій власність сконцентрована 
в руках кількох осіб, що володіють значними частками корпоративного майна, та аутсайдерської, за якої акціонерна власність є достатньо 
розпорошеною, обґрунтовано українську модель корпоративного управління, що на сучасному етапі перебуває на стадії свого становлення та 
поєднує елементи як першої, так і другої системи. Акцентовано увагу на тому, що, незважаючи на суттєві вади сучасних корпорацій, саме вони 
здатні забезпечити найвищу ефективність виробництва, що може стати поштовхом для економічного поступу нашої держави. Запропонова-
но конкретні заходи щодо вдосконалення системи функціонування корпоративного сектора економіки України, зокрема: ефективна норматив-
но-правова база; приведення внутрішніх положень, діючих на рівні акціонерних товариств, у відповідність з нормами чинного законодавства; 
підвищення конкурентоспроможності українського фондового ринку; перетворення держави як власника акцій в ефективного акціонера через 
створення належної системи державного регулювання ринку капіталу; детінізація корпоративного сектора з метою покращення процедури 
розкриття інформації; удосконалення організаційно-управлінської структури акціонерних товариств шляхом чіткого розподілу влади, відпові-
дальності та підзвітності; оптимізація дивідендної політики; ефективний менеджмент корпорацій; покращення рівня корпоративної культури; 
формування дієвої системи корпоративного контролю.
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В економіці України відбувається складний і су-
перечливий процес руйнації існуючих відно-
син суспільної власності внаслідок структур-

ної трансформації економіки країни в цілому та нато-
мість – становлення нової системи відносин у межах 
недержавних форм власності. В усьому світі в процесі 
розвитку суспільного виробництва на перший план 
виходять ті форми, які здатні забезпечити найвищу 
ефективність, а саме – корпоративні організаційні 
структури, з можливістю концентрації фінансового, 
виробничого, трудового та інноваційного капіталу. 
З огляду на це, питання дослідження особливостей 
формування корпоративного сектора в Україні – дер-
жаві, що активно інтегрується у світове господарство, 
набуває особливої актуальності. 

Першими звернули увагу на переваги корпора-
цій меркантилісти Т. Мен і Дж. Ло. [1, с. 89–90]. Пізні-
ше науковий пошук у цьому напрямку було продовже-
но класиками економічної теорії – А. Смітом, який 
критично ставився до акціонерних компаній, вбачав 
у них певну загрозу економічній конкуренції, але вод-
ночас допускав можливість їх існування в окремих 
видах діяльності, та Дж. С. Міллем, який позитивно 
ставився до функціонування акціонерних товариств, 
виділяючи їхні переваги над іншими підприємствами 
[2, с. 22–23]. Надалі питання корпоративної власності 
зустрічаються у працях таких науковців, як: Е. Берн- 
штейн, Т. Верблен, А. Маршалл, Дж. М. Кейнс,  
Дж. Коммонс, Г. Мінз, Р. Оуен, Ф. Райфайзен,  
Й. Шумпетер та інших. Особливості корпоративно-
го управління в Україні є об’єктом наукового пошуку  
В. Бабіченко, Ю. Войцеховської, І. Гейця, М. Іорга-
чової, В. Кублікова, С. Красовського, Є. Манжули,  
О. Полінкевич, М. Сарнавської, Т. Фролової, В. Царук, 
Ю. Чихачової, А. Ягмуджи та багатьох інших. Пробле-
ми концентрації власності в корпоративному секторі 
та її вплив на ефективність компаній розглядаються у 
працях М. Бєляй, О. Денис, О. Лактіонової, А. Нако-
нечної, М. Сарнавської, В. Третяк, Ф. Фратіні та інших 
науковців. Проте доцільними є подальші досліджен-
ня проблемних питань розвитку корпоративної влас-
ності, особливостей цього процесу як ефективного 
інструменту зростання конкурентоспроможності 
економіки нашої держави. 

Метою статті є з’ясування сутності корпоратив-
ного управління, вивчення особливостей формування 
корпоративного сектора в Україні, дослідження існу-
ючих проблем та окреслення перспективних шляхів 
розвитку системи корпоративного управління. 

В Україні становлення та функціонування кор-
поративного сектора є важливою складовою євроін-
теграційних процесів [2, с. 24], що вимагає від нашої 
держави проведення відповідних реформ і поступо-
вого входження у висококонкурентне середовище. 

Акціонерні товариства, холдинги й інші корпо-
ративні об’єднання, що з’явилися порівняно недавно, 
сформували корпоративний сектор економіки Украї-

ни. Управління акціонерними товариствами та інши-
ми корпоративними об’єднаннями має особливості, 
які вимагають використання теорії корпоративного 
управління [3]. 

В економічній літературі наведено різні підходи 
до визначення поняття «корпоративне управління», 
основні з яких систематизовано в табл. 1.

Проблема формування національної моделі 
корпоративного управління підприємствами 
набула особливої актуальності в Україні з кін-

ця 1990-х років після закінчення масової приватизації 
та створення значного прошарку акціонерів [3, c. 98–
99]. Окрім того, формування корпоративного сектора 
відбувалося на базі попередньої системи, в якій ве-
ликі підприємства та науково-виробничі об’єднання 
посідали провідне місце [2, c. 26]. Проте суспільство 
зіткнулося з певними проблемам, що суттєво впли-
нули на подальший розвиток системи корпоративних 
відносин. Серед них були проблеми як зовнішнього 
характеру, так і внутрішні (табл. 2).

Серед особливостей формування вітчизняного 
корпоративного сектора фахівці виділяють: неефек-
тивну структуру акціонерної власності в процесі при-
ватизації; значну роль держави у формуванні кор-
поративного сектора; наявність у держави великої 
кількості акцій і необхідність розв’язання проблеми 
управління державними корпоративними правами; 
потужне податкове навантаження, яке створює для 
акціонерів різних галузей неоднакові податкові умо-
ви [9, c. 80; 10]. 

В Україні не можна прослідкувати чітких осо-
бливостей і методології проведення приватизації, 
адже протягом 1991–2009 рр. вона мала несистем-
ний хвилеподібний характер [11, c. 79]. Фахівці кон-
статують, що основою вітчизняної приватизацій-
ної програми була модель масової приватизації, що 
об’єднувала корпоратизацію та розподіл приватиза-
ційних сертифікатів серед громадян. При цьому, важ-
ливим елементом такої моделі була закрита підписка 
на акції серед інсайдерів, система сертифікатних аук-
ціонів і система посередників – сертифікатних інвес-
тиційних фондів [12].

Модель проведення приватизації значно впли-
нула на формування структури власності в нашій 
державі. В економічній літературі [12, с. 98–102; 13, 
с. 4] наведено дві системи корпоративного управлін-
ня: інсайдерська, в якій власність сконцентрована в 
руках кількох осіб, що володіють значними частка-
ми корпоративного майна, та аутсайдерська, за якої 
акціонерна власність є достатньо розпорошеною. 
Стверджується, що чим нижчим є рівень економіч-
ного розвитку держави, тим більш недосконалою 
є існуюча інституціональна система, тим вищою є 
концентрація власності – як наслідок неефективної 
нормативно-правової бази із захисту інвесторів у на-
ціональній економіці.
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Таблиця 1 

Підходи до визначення поняття «корпоративне управління»

Підходи до визначення поняття «корпоративне управління» Автор, джерело

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

Закон України «Про дер-
жавне регулювання ринків 
капіталу та організованих 
товарних ринків» (2020) [4] 

Під корпоративним управлінням розуміється система взаємовідносин між менеджментом 
компанії, її радою директорів, її акціонерами та іншими зацікавленими особами. Корпора-
тивне управління також визначає структуру, за допомогою якої встановлюються цілі ком-
панії, а також способи досягнення цих цілей і моніторинг результатів діяльності

Принципи корпоративно-
го управління G20/ОЕСР 
(2016) [5]

Під корпоративним управлінням розуміється загальний менеджмент, стратегічне управ-
ління підприємством, персоналом і т. п. Корпоративне управління не відірване від за-
гального менеджменту, воно є одним із його базових елементів, визначає, насамперед, 
погодження відносин власників і менеджерів. Корпоративне управління виділилося на 
певному історичному етапі соціально-економічного розвитку, коли відбулося відокрем-
лення функцій управління від власності та почали виникати організаційні форми господа-
рювання, що отримали назву акціонерних товариств або корпорацій

Штерн Г. (2009) [6]

Автором запропоновано для позначення об’єкта корпоративного управління використо-
вувати поняття «корпоративні структури», змістовне наповнення якого враховує еволю-
ційний розвиток даної форми організації підприємницької діяльності, оскільки передба-
чає включення до його складу як господарських товариств, так і їх об’єднань.  
В основу корпоративного управління покладено змістовні особливості поняття «корпора-
тивна структура», зокрема наявність відокремленості прав власності від прав управління 
корпоративною структурою внаслідок того, що її власність розподілена між значною кіль-
кістю стейкхолдерів

Царук В. (2018) [7]

Корпоративне управління є системою забезпечення ефективної діяльності корпорації за-
вдяки взаємодії акціонерів, органів управління та зацікавлених осіб з метою отримання 
максимального прибутку відповідно до чинного законодавства та міжнародних стандартів

Ягмуджи А. (2007) [8]

Джерело: систематизовано автором.

Таблиця 2

Проблеми корпоративного управління в Україні

Зовнішні Внутрішні

– Наявність прогалин у вітчизняному корпоративному 
законодавстві, що не сприяє покращенню інвестиційного 
клімату в Україні;  
– проблема формування кодексу корпоративного управ-
ління з урахуванням особливостей української менталь-
ності та вже сформованих на рівні провідних світових 
корпорацій принципів корпоративного управління;  
– проблема ефективної взаємодії між органами державної 
влади та корпоративними структурами;  
– недостатній рівень розвитку українського фондового 
ринку та його інфраструктури;  
– відсутність у більшої частини населення реальних  
коштів для ефективної організації бізнесу;  
– недостатній рівень прозорості процедури розкриття 
інформації 

– Фізично та морально застарілі основні фонди підпри-
ємств, що підлягали приватизації;  
– часті непорозуміння у відносинах між акціонерами  
та управляючими;  
– недостатній рівень підготовки менеджерів корпорацій  
з теорії та практики корпоративного управління, механіз-
мів функціонування корпорацій, з антикризового менедж-
менту, що дозволило б організувати ефективну роботу 
корпорацій в ринкових умовах та підвищити рівень конку-
рентоспроможності;  
– проблема формування належного рівня корпоративної 
культури

Джерело: авторська розробка.

Українська модель корпоративного управління, 
що на сучасному етапі перебуває на стадії свого ста-
новлення, поєднує елементи як першої, так і другої 
системи. 

Модель корпоративного управління в Україні 
наведено на рис. 1.

На початку приватизаційних процесів в Украї-
ні власність була притаманна аутсайдерській моделі, 
далі для національної моделі стала характерною тен-
денція до концентрації власності та контролю, запро-
вадження елементів перехресного володіння та фор-
мування складних корпоративних структур різного 
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Модель корпоративного управління в Україні

1 етап
Аутсайдерська модель  

2 етап
Інсайдерська модель  

 

Модель W
(the widely-held corporation model):

– поширена в англосаксонських країнах;
– з розпорошеною власністю;
– існує безліч корпорацій, які конкурують 
   одна з одною за споживачів;
– контролюється професійними менеджерами
   та пасивною масою дрібних акціонерів;
– захист інтересів незначної кількості акціонерів;
– виникнення конфлікту можливе 
   між акціонерами та найманими менеджерами

Модель В
(the blockholder model):

– поширена в всіх інших країнах;
– з концентрованою власністю;
– контролюється великими власниками;
– немає конкуренції, тільки декілька великих 
   корпорацій є по-справжньому незалежними;
– виникнення конфлікту можливе 
   між блокхолдерами й усіма іншими
   акціонерами

Рис. 1. Модель корпоративного управління в Україні 
Джерело: складено на основі [10; 12].

типу, що властиво інсайдерським моделям. Зазначи-
мо, що Модель W (the widely-held corporation model) 
найбільшого поширення набула в США, Великій 
Британії та інших країнах англосаксонського типу. 
Натомість Модель В (the blockholder model), з кон-
центрованою власністю, поширена в Японії, Німеч-
чині, країнах континентальної Європи та в більшості 
країнах світу. Структура власності є основним еле-
ментом, за яким ці моделі відрізняються між собою. 
Для моделі W характерною є розпорошена власність 
(із широким володінням акціями), а для моделі В –  
концентрована, з домінуючими власниками, так зва-
ними блокхолдерами.

У результаті спонтанної приватизації на межі 
1980–90-х рр., унаслідок організаційних маніпуляцій 
і структурних перетворень колишніх галузевих мініс-
терств і відомств, номенклатура прибрала до своїх 
рук найбільш прибуткові підприємства та сфери еко-
номічної діяльності, насамперед орієнтовані на екс-
порт підприємства паливно-енергетичного комплек-
су [14, c. 36–37]. 

За роки незалежності Україна, на яку припадала 
чверть сільськогосподарського виробництва 
СРСР і яка мала потужні виробничо-промислові 

комплекси літакобудування, машинобудування, мета-
лургійні комбінати та багато іншого, в рейтингу зрос-
тання пострадянських економік знаходиться серед 15 
позицій на 13-й [15]. Серед причин такого становища 
фахівці виділяють корупцію та злиття влади і капіта-
лу, що є наслідком, перш за все, специфічного форму-
вання корпоративного сектора в Україні [2, с. 25]. 

Незважаючи на суттєві вади сучасних корпора-
цій, саме вони здатні забезпечити найвищу ефектив-
ність виробництва, що може стати поштовхом для 
економічного поступу нашої держави. 

Корпоратизація економіки України стала основ-
ною причиною необхідності пошуку інструментів та 
механізмів (контракти, організаційний дизайн, нор-
мативне регулювання) формування системи відно-
син і взаємодії учасників корпоративної структури 
та захисту інтересів різних груп стейкхолдерів, які 
пов’язані з її діяльністю [7, с. 92]. 

ВИСНОВКИ
Підвищення ефективності функціонування кор-

поративного сектора економіки України є одним із 
пріоритетних завдань як на загальнодержавному, так 
і на міжнародному рівні. 

Для вдосконалення системи функціонування 
корпоративного сектора української економіки важ-
ливим є вирішення таких проблемних питань:
 удосконалення нормативно-правового поля 

функціонування корпоративного сектора, 
основу якого мають становити розроблені з 
урахуванням міжнародних стандартів базо-
ві принципи та положення корпоративного 
управління;

 підвищення конкурентоспроможності укра-
їнського фондового ринку, передусім через 
упровадження різноманітних дієвих фінансо-
вих інструментів, які б надавали можливість 
здійснювати інвестиції в певні фінансові ак-
тиви на даному ринку, а також через розвиток 
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інфраструктури фондового ринку й активне 
впровадження сучасних технологій;

 приведення внутрішніх положень, діючих на 
рівні акціонерних товариств, у відповідність 
до норм чинного законодавства. З огляду на 
це, важливим є формування типових ста-
тутів акціонерних товариств як публічних, 
так і приватних; формування положення 
про інформаційну політику; положення про 
корпоративного секретаря, впровадження 
посади якого, починаючи з 1 січня 2018 р.,  
є обов’язковим для всіх публічних акціонер-
них товариств України;

 перетворення держави як власника акцій в 
ефективного акціонера шляхом створення 
належної системи державного регулювання 
ринку капіталу;

 детінізація корпоративного сектора з метою 
покращення процедури розкриття інформації 
та підвищення рівня прозорості операцій, що 
сприятиме покращенню інвестиційної прива-
бливості українських товариств;

 удосконалення організаційно-управлінської 
структури акціонерних товариств шляхом чіт-
кого розподілу влади, відповідальності та під-
звітності, а також формування адекватного ме-
ханізму корпоративних відносин на рівні АТ;

 оптимізація дивідендної політики, зокрема, 
шляхом чіткого законодавчого закріплення 
регламентації порядку виплати дивідендів, 
перш за все дрібним акціонерам, інтереси яких 
часто не враховують власники великих пакетів 
акцій або проста більшість. Окрім того, ствер-
джується, що чітка регламентація порядку на-
рахування та виплати дивідендів сприятиме 
збільшенню інвестицій в економіку країни з 
боку як населення, так і іноземних інвесторів;

 ефективний менеджмент корпорацій;
 поліпшення рівня корпоративної культури в 

акціонерних товариствах щодо прав акціоне-
рів та управління ними;

 формування дієвої системи корпоративного 
контролю.

Удосконалення системи корпоративного управ-
ління залишається одним із пріоритетних завдань як 
на загальнодержавному рівні так і на міжнародному, 
проте вони мають бути розроблені з урахуванням ін-
тересів всіх учасників.

Позитивні зміни в системі корпоративного 
управління України з урахуванням світового досвіду 
та ментальних особливостей формування та функціо-
нування корпоративного сектора вітчизняної еконо-
міки в комплексі сприятимуть економічному підне-
сенню нашої держави.

Перспективним напрямом подальших наукових 
досліджень визначено проведення аналізу нормативно- 
правового забезпечення системи корпоративного 
управління в Україні.                    
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