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Акціонерне товариство (АТ) являє собою одну з 
найбільш складних і довершених форм органі-
зації господарювання, використання якої дозво-

ляє ефективно об’єднувати зусилля різних економічних 
агентів, залучати емісійні джерела фінансування та за-
безпечувати професійне керівництво діяльністю АТ. 
Функціонування та розвиток акціонерного товариства 
(корпорації) в ринкових умовах є результатом складно-
го процесу органічного поєднання, гнучкої взаємодії та 
безупинного взаємного пристосування широкого кола 
прагнень, намірів і мотивів учасників корпоративних 
відносин (корпорантів). Складність та багатозначність 
проблеми вибору належних форм організації та регу-
лювання корпоративних відносин насамперед обумов-
люється специфічністю змісту корпоративних відносин 
(КВ), джерелом виникнення яких стає втілення принци-
пів корпоратизму у практику організації широкого кола 
соціальних і господарських процесів у суспільстві. 

Вивчення організаційно-економічних і норма-
тивно-пра вових засад забезпечення діяльності АТ здій-
снювалося у наукових трудах таких вітчизняних і за-
рубіжних вчених, як Воронкова А. [1], Гриньова В. [2], 
Євтушевський В. [3], Козаченко Г. [4], Мусiн М. [5], На-
зарова Г. [6], Чiнгос П. [7], Чiркова O. [8], Шоу Д [9] та ін. 
Проте деякі важливі теоретичні аспекти регулювання 
корпоративного розвитку, зокрема – у сфері визначення 
форм і методів нормативного упорядкування КВ, досі не 
дістали належного висвітлення.

Метою дослідження у роботі є теоретичне обґрун-
тування та розробка рекомендацій щодо нормативного 
упорядкування корпоративних відносин в акціонерно-
му товаристві.

Джерелом виникнення комплексу нормативно-
го упорядкування корпоративних відносин звичайно є 
колективна воля (інституціональний вибір) переважної 
більшості учасників КВ (реальних або потенційних). 
Консолідуючою силою та уособленням такої колектив-
ної волі можуть виступати або акти самоорганізації і 
самоврядування корпорантів, що на добровільних заса-
дах висловлюють явну чи негласну згоду на дотримання 
чітко визначених засад організації спільної діяльності 
та здійснення відповідних контрактних відносин, або 
ухвала державою прямих норм і правил такого роду 
співробітництва. У першому випадку прийняті норми 
і правила можуть приймати вигляд традицій і рутин, 
звичаїв ділового співробітництва зокрема та громад-
ського спілкування у цілому (дотримання таких норм 
корпорантами забезпечується через дію різноманітних 
механізмів контролю соціальної поведінки, а запобіган-
ня проявам егоїстичної або опортуністичної поведінки 
досягається шляхом загрози виключення порушників 
із складу учасників КВ). У другому випадку гарантією 
виконання корпорантами вимог, що встановлюються 
законами та іншими нормативними актами беззапере-
чної дії, виступає механізм легального примушення (ле-
гітимного насильства), наявність якого є одним з най-
важливіших атрибутів держави. 

Сфера нормативного упорядкування КВ містить 
різноманітні внутрішньо- (між акціонерами, між акціо-
нерами та власне акціонерним товариством, між АТ та 

найманим персоналом) та зовнішньокорпоративні (між 
АТ, численними зовнішніми групами впливу і контак-
тними аудиторіями) відносини. Норми і правила КВ 
можуть носити формальний (нормативно-правова база, 
статутні документи, регламенти і нормативи та ін.) або 
неформальний (сталі традиції ділового співробітництва 
та етики відносин, положення корпоративної культури, 
рутини, звичаї і т. п.) характер, бути обов’язковими до 
виконання (беззаперечні нормативні вимоги законодав-
ства, умови укладених контрактів) або визначатися реко-
мендаційною спрямованістю (позанормативні правила).

Проте в ході здійснення господарських операцій 
і трансакцій корпоративні відносини перетерп-
люють безперервний процес трансформації, яка 

призводить до зміни складу корпорантів, їхніх цілей та 
інтересів, форм взаємодії, моделей поведінки та ін. Тому 
переважно статичний характер інституціональних норм 
і правил, що регулюють різноманітні аспекти процесу 
корпоративного співробітництва, обумовлює неможли-
вість повного охоплення цими нормами усього надмір-
ного розмаїття динамічних обставин інституціонально-
го вибору, які виникають в сфері КВ. До складу основних 
причин неповної досконалості нормативного упорядку-
вання процесів взаємодії корпорантів слід віднести такі.

По-перше, норми і правила, які укладають норма-
тивне підґрунтя корпоративного співробітництва, для 
належного і якісного виконання функцій організації 
КВ мають носити стійкий і незмінний характер, бути 
обов’язковими до виконання в повному обсязі, не при-
пускати неоднозначності трактувань (чи доповнюватися 
вичерпним переліком можливих альтернатив поведінки) 
та ін. У разі невиконання зазначеної вимоги (сталості і 
незмінності) такі норми і правила або не будуть у повній 
мірі виконуватися (можуть також виникати певні сфе-
ри корпоративних відносин, у яких унормування спів-
робітництва буде здійснюватися на будь-якому іншому 
підґрунті), або корпоранти взагалі стануть відмовляти-
ся від участі у спільній діяльності, не маючи чітких під-
став для передбачення потенційного співвідношення 
власних ризиків та очікуваних результатів участі у КВ, 
оцінки розподілу прав і повноважень і т. ін. Крім того, 
розвиток системи унормування КВ для забезпечення 
спадкоємності та стабільності сосунків корпорантів 
звичайно носить інерційний характер, притаманний 
більшості соціальних норм і правил. Тому сталість норм 
і правил КВ при зміні умов середовища господарювання 
закономірно буде входити у протиріччя із динамічним 
характером розвитку корпоративного сектору. 

По-друге, інерційність перетворень нормативного 
упорядкування КВ обумовлює надзвичайну тривалість 
процесу удосконалення норм і правил корпоративного 
співробітництва. Певні елементи такого упорядкуван-
ня (так само, як і система нормативного упорядкування 
КВ у цілому), що вимагають на удосконалення, являють 
собою невід’ємні складові інституціонального просто-
ру корпоративних (або навіть суспільних) відносин, 
які (тобто, складові) пов’язані з іншими складовими 
цього простору численними і досить різноманітними 
за змістом зв’язками і відносинами. Отже, трансфор-
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мація одного з елементів інституціонального простору 
обов’язково буде спричиняти перетворення інших скла-
дових, без чого дієвість новоутворених і більш доско-
налих за змістом норм і правил (внаслідок існування 
розмаїтого комплексу прямих і зворотних зв’язків між 
ними) буде вкрай обмеженою.

З іншого боку, зміна норм і правил КВ (так само, як 
і започаткування співробітництва) являє собою резуль-
тат колективного вибору, здійснення якого передбачає 
проходження низки складних за змістом, кількістю та 
розмаїттям учасників, процедур ухвали відповідних 
рішень. Тому пристосування нормативного упорядку-
вання КВ до трансформацій конкретних обставин гос-
подарської ситуації звичайно буде продовжуватися 
тривалий час, протягом якого відповідні корпоративні 
відносини будуть позбавлені (частково або повністю) 
належного нормативного упорядкування.

По-третє, навіть при формуванні найдосконалі-
шої системи найбільш раціональних і довершених норм 
та правил організації КВ неодмінно буде зберігатися 
ймовірність й небезпека вибору окремими учасниками 
моделі опортуністичної поведінки або недоброчинного 
маніпулювання певними нормативними настановами. 
Отже, згода корпоранта з умовами і результатами ко-
лективного вибору означає також добровільність під-
корення ним власних егоїстичних прагнень інтересам 
широкої корпоративної спільноти. Внаслідок такого 
підкорення індивідуальний вибір учасника обов’язково 
має узгоджуватися (навіть покорятися) колективній 
волі, вираженій встановленими нормами і правилами 
співробітництва. Проте звичайно можливості такого 
узгодження (з огляду на динамічність змін як приватних 
інтересів, так і господарських умов забезпечення праг-
нень учасників) є обмеженими, тобто цілком ймовірною 
виглядає ситуація, за яку добровільне підкорення вимо-
гам базової корпоративної угоди стане для корпоранта 
вкрай невигідним. 

Дієвим способом розв’язання проблемної ситуації 
такого роду міг би стати оперативний перегляд 
норм КВ або ухвала нових правил, дотримання 

яких дозволило б запобігти одержанню вигід від реа-
лізації порушником моделі опортуністичної поведінки. 
Проте можливості оперативного удосконалення інсти-
туціонального забезпечення за причинами, які вже були 
описані вище, є вкрай обмеженими та майже не дозво-
ляють запобігти втратам доброчинних учасників КВ від 
дій корпоранта-опортуніста.

По-четверте, важливою причиною виникнення 
корпоративних конфліктів та однією з передумов ви-
бору корпорантами моделі опортуністичної поведінки 
є неоднозначність трактування інституціональних норм 
і правил. З одного боку, порушення встановлених умов 
корпоративних відносин може носити несвідомий (не-
повністю свідомий) характер, обумовлений неясністю 
відповідних норм і правил. З іншого боку, можливість 
різного трактування окремих положень нормативного 
підґрунтя КВ здатне перешкодити (повністю або част-
ково) застосуванню будь-яких запобіжних заходів (за 
винятком оперативного вдосконалення правил, неод-

нозначність яких виступає причиною виникнення кон-
фліктної ситуації) стосовно учасника, який схиляється 
до недоброчинних дій. Проте і в цьому випадку потен-
ціал спротиву проявам егоїстичної або опортуністичної 
поведінки певних корпорантів буде обмежуватися через 
інерційність механізму трансформації інституціональ-
ного забезпечення корпоративних відносин.

По-п’яте, необхідною умовою сталого функціону-
вання системи нормативного упорядкування КВ є фор-
мування комплексу належної інфраструктури, що має 
обслуговувати потреби корпорантів, виконубчи низку 
функцій інформаційно-комунікативного, організацій-
ного, контрольного та ін. характеру. Необхідність утво-
рення такого комплексу визначається, з одного боку, 
цілком ймовірною можливістю виникнення численних 
труднощів учасників при узгодженні їхнього індивіду-
ального вибору з нормами і правилами КВ, а з іншого 
боку – нагальністю потреб у запобіганні проявам опор-
туністичної та егоїстичної поведінки певних корпоран-
тів. Проте нормативні засади функціонування складових 
інфраструктурного забезпечення КВ, без яких неможли-
вим виглядає ефективне виконання покладених на них 
функцій, будуть визначатися недоліками, аналогічними 
за змістом вадам, притаманним системі нормативного 
упорядкування КВ у цілому.

По-шосте, норми і правила корпоративного спів-
робітництва мають носити універсальний характер, 
що визначає широту й розмаїття можливостей для ви-
користання даних елементів системи унормування КВ 
при здійсненні безлічі конкретних актів і трансакцій (у 
зворотному випадку, таку систему слід було б вважати 
майже повністю недієздатною). Проте унікальний ха-
рактер сполучення суб'єктивних інтересів корпорантів, 
а також неповторні особливості вибору певних моделей 
поведінки, притаманні цим учасникам КВ, визначають 
індивідуальну неповторність генезису, структури і умов 
функціонування корпорацій як основних інституціо-
нальних організацій, в межах (або за безпосередньою 
участю) яких здійснюються корпоративні відносини. 
Таким чином, внутрішні регламенти діяльності корпо-
ративних організацій, утворених на засадах виконання 
певних правил КВ, надалі – у силу індивідуальної непо-
вторності генезису, структури і умов їхнього функціону-
вання – можуть входити у протиріччя із деякими нор-
мами, що визначають колективний вибір.

По-сьоме, КВ як форма здійснення колективної ді-
яльності являють собою прояв ідеології корпоратизму, 
реалізація принципів якого відбувається майже в усіх 
сферах суспільної активності людей. Більше того, кор-
поративні організації, що утворюються для інституціо-
налізації відповідних зв’язків і відносин, є досить склад-
ними системами, в ході функціонування яких знаходять 
прояв численні протиріччя й суперечності (об’єктивні 
та суб’єктивні) – структурні, просторово-часові, фазові 
та ін. Отже, правила і норми корпоративних відносин 
мають охоплювати усе надзвичайно широке розмаїття 
(перш за все, за змістом) проблем і завдань стратегіч-
ного і поточного управління корпорацією. У поєднанні 
із впливом ознак індивідуальної неповторності гене-
зису виникнення корпорацій, задоволення такого роду 
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вимоги потребує формування нескінченно ускладненої 
системи норм і правил корпоративних відносин, ство-
рення якої на практиці здається майже неймовірним і 
неможливим.

По-восьме, норми і правила КВ визначаються узго-
дженою колективною волею учасників, які свідомо і до-
бровільно підкоряють власні інтереси груповим праг-
ненням, обираючи моделі поведінки, що відповідають 
спільно обраним цілям співробітництва. Проте наявна 
множинність ситуацій інституціонального вибору в кор-
поративній сфері також цілком здатна ставати причиною 
неймовірного ускладнення і розширення вимог щодо 
змісту і складу системи нормативного упорядкування КВ.

По-дев’яте, норми і правила корпоративних від-
носин визначають тільки найбільш загальні умови та ви-
моги щодо організації корпоративного співробітництва. 
Проте реальні корпоративні відносини, в ході яких відбу-
вається задоволення прагнень та забезпечення інтересів 
учасників, являють собою складну послідовність укла-
дання і виконання корпоративних контрактів, що мають 
складну природу походження. Форми виконання такого 
роду контрактів також можуть характеризуватися зна-
чним розмаїттям, у т. ч.– наявністю такого інструмента-
рію і таких способів досягнення цілком легітимних цілей 
корпорантів, які виходять за межі, встановлені норма-
тивним упорядкуванням корпоративних відносин.

Таким чином, нормативне інституціональне ре-
гулювання (ІР) звичайно за складністю змісту 
поступається розмаїттю можливих корпоратив-

них ситуацій, а, отже, має обов’язково доповнюватися 
більш гнучкими управлінськими механізмами адаптації 
та пристосування різних аспектів КВ до змін умов гос-
подарського середовища. Тому закономірним наслідком 
спільної дії зазначених передумов неповної досконалос-
ті нормативного регулювання КВ, яка має надмірно ста-
тичний характер, стає необхідність формування інстру-
ментарію динамічного ІР у цій сфері. Найважливішим 
механізмом такого роду, формування і розвиток якого 
забезпечує збалансованість та погодженість різноспря-
мованих інтересів, мотивів і стимулів різних корпоран-
тів на ґрунті утворення відповідних інституціональних 
правил та інституціональних структур, стає корпора-
тивне управління. Корпоративне управління виступає 
відображенням насамперед динамічного аспекту ІР, що 
має компенсувати вади та недоліки, які виникають вна-
слідок обмеженості змісту або недосконалості практики 
застосування інституціональних норм і правил КВ, за-
гострення економічних протиріч між корпорантами, на-
ростання необхідності удосконалення інфраструктур-
ного забезпечення корпоративних відносин та ін.
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Нормативний підхід до організації КВ звичайно за 

складністю поступається розмаїттю можливих корпо-
ративних ситуацій, а, отже, має обов’язково доповнюва-
тися інструментарієм динамічного ІР у цій сфері. Відо-
браженням динамічного аспекту ІР стає корпоративне 
управління, що має компенсувати вади та недоліки, які 

виникають внаслідок обмеженості змісту або недоско-
налості практики застосування інституціональних норм 
і правил КВ, загострення економічних протиріч між 
корпорантами, наростання необхідності удосконалення 
інфраструктурного забезпечення КВ та ін. На додатко-
ве дослідження вимагають концептуальні підходи щодо 
узгодження статичних і динамічних аспектів інституціо-
нального регулювання КВ.                   
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