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Дîñë³äæåííÿ ïðèñâÿ÷åíå òåîðåòè÷íèì òà ìåòîäè÷íèì ïèòàííÿì зàбåзïå÷åííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè â óìîâàх ðèíêîâèх ïåðåòâîðåíü. У ñòàòò³ íà îñíîâ³ бàзîâèх ñâ³òîâèх ìîäåëåé 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (àíãëî-àìåðèêàíñüêîї, зàх³äíîєâðîïåéñüêîї òà ÿïîíñüêîї) ïðîäåìîíñòðîâàíî 
âзàєìîзâ’ÿзîê ³íòåðåñ³â êîðïîðàö³ї з³ ñòåéêхîëäåðàìè, äî ÿêèх â³äíîñÿòü àêö³îíåð³â, äåðæàòåë³â êîíòð-
îëüíèх òà ì³íîðèòàðíèх ïàêåò³â àêö³é, äåðæàâó, ³íâåñòîð³â, êðåäèòîð³â, ïðàö³âíèê³â òà ìåíåäæåð³â, ñïî-
æèâà÷³â, ïîñòà÷àëüíèê³â, ì³ñöåâå íàñåëåííÿ òà òîâàðèñòâî â ö³ëîìó. Уðàхîâóю÷è ìåòó òà фóíêö³ї êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïðåäñòàâëåíî ñхåìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè, 
ÿêà äîзâîëÿє âèÿâèòè âïëèâ зîâí³шíüîãî òà âíóòð³шíüîãî ñåðåäîâèщà. Íà îñíîâ³ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³зó 
â³äì³ííèх ðèñ êîðïîðàö³é ïðîâåäåíî хàðàêòåðèñòèêó ³íòåðåñ³â ñóб’єêò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÿê 
ñòåéêхîëäåð³â àêö³îíåðíèх òîâàðèñòâ з ìåòîю ïîäàëüшîãî ïîë³ïшåííÿ їх ä³ÿëüíîñò³.
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Постановка проблеми. Òåíäåíö³ї ñâ³òîâîї åêîíî-
ì³êè äî ãëîбàë³зàö³ї, зб³ëüшåííÿ ðîзì³ð³â îðãàí³зà-
ö³é òà їх ñòâîðåííÿ з ïîєäíàííÿì ÿê íàö³îíàëüíîãî, 
òàê ³ ³íîзåìíîãî êàï³òàëó зìóшóє íàóêîâö³â б³ëüшó 
óâàãó ïðèä³ëÿòè âèâ÷åííю ñàìå òàêîãî åêîíîì³÷-
íîãî ïðîöåñó – êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿêèé 
ðåãóëює ä³ÿëüí³ñòü ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ, â³äî-
бðàæàє бàëàíñ ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â ³ ñïðÿìîâàíèé 
íà зàбåзïå÷åííÿ ìàêñèìàëüíî ìîæëèâîãî ïðèбóòêó 
â³ä óñ³х âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêòà ãîñïîäàðюâàííÿ 
â ìåæàх íîðì ÷èííîãî зàêîíîäàâñòâà.

Уðàхîâóю÷è ñòð³ìê³ åòàïè ïðèâàòèзàö³ї â 
Уêðàїí³, â ðåзóëüòàò³ ÿêèх бóëî ñòâîðåíî зíà÷íó 
ê³ëüê³ñòü ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ ³ їх âëàñíèê³â, 
âïðîâàäæåííÿ ³ ðîзâèòîê зàñàä êîðïîðàòèâíîãî 

óïðàâë³ííÿ є ëîã³÷íèì ïåðåхîäîì äî ñòâîðåííÿ â 
Уêðàїí³ åфåêòèâíîї åêîíîì³÷íîї ìîäåë³, ïîä³бíîї 
äî âæå ³ñíóю÷èх â ³íшèх ðîзâèíåíèх êðàїíàх. 

Åфåêòèâíå êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ àêö³îíåð-
íèìè òîâàðèñòâàìè (äàë³ – ÀÒ) â Уêðàїí³ ïîòðåбóє 
ñòâîðåííÿ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèщà ³з ñèñ-
òåìîю фîðìàëüíèх ³ íåфîðìàëüíèх ³íñòèòóò³â òà 
³íñòèòóö³îíàëüíèх ìåхàí³зì³â, ÿê³ б ñòèìóëюâàëè 
ÿê ï³äâèщåííÿ ï³äïðèєìíèöüêîї àêòèâíîñò³ ³ åêî-
íîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, òàê ³ ïåðåх³ä з ò³íüîâîãî äî 
ëåãàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, ñïðèéíÿòòÿ ä³ëî-
âèìè êîëàìè åêîíîì³÷íèх ³íñòèòóò³â ó шèðîêîìó 
ðîзóì³íí³.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Пðî-
бëåìè фóíêö³îíóâàííÿ ³ ðåãóëюâàííÿ ìîäåëåé 
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êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïðîòÿãîì бàãàòüîх 
äåñÿòèð³÷ü äîñë³äæóюòü зàðóб³æí³ òà â³ò÷èзíÿí³ 
ó÷åí³. Îãëÿä íàóêîâèх ïðàöü з êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ ïîêàзàâ, щî íàéïîâí³шå òåîðåòè÷í³ 
àñïåêòè òà ïðàêòè÷í³ ðåêîìåíäàö³ї ö³єї ïðîбëåìè 
ðîзãëÿäàюòüñÿ ó ïðàöÿх òàêèх зàðóб³æíèх ó÷åíèх, 
ÿê Ì. Àîêè, Ð. Àêîффà, Ю. Б. Â³íñëàâà, П. Дðó-
êåðà, Â. Шåїíà òà ³íшèх [6]. Сåðåä â³ò÷èзíÿíèх 
ó÷åíèх, щî äîñë³äæóюòü öю ïðîбëåìó, âàðòî â³ä-
зíà÷èòè Â. Гåєöÿ, Â. Гîë³êîâà, Â. Єâòóшåâñüêîãî, 
Г. Íàзàðîâó òà ³íшèх [1–5]. 

Çà òàêèх óìîâ íàãàëüíèì ïîñòàє ïèòàííÿ ïîбó-
äîâè åфåêòèâíîї ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ â êîíòåêñò³ ðèíêîâèх ïåðåòâîðåíü, щî 
ìàюòü ì³ñöå â óêðàїíñüê³é åêîíîì³ö³ ÿê ïðîöåñ 

äèíàì³÷íîãî ðîзâèòêó ³ àäàïòàö³ї äî íàö³îíàëüíèх 
îñîбëèâîñòåé Уêðàїíè. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Íåзâàæàю÷è íà íàÿâí³ñòü бàãàòüîх 
òåîðåòè÷íèх ðîзðîбîê, ïðîбëåìè âèзíà÷åííÿ ðîë³ 
ñòåéêхîëäåð³â òà зà³íòåðåñîâàíèх îñ³б â êîðïîðà-
òèâíîìó óïðàâë³íí³ зàëèшàюòüñÿ фðàãìåíòàðíî 
äîñë³äæåíèìè òà ïîòðåбóюòü ïîäàëüшîãî íàóêî-
âîãî îбґðóíòóâàííÿ. 

Íåîбх³äí³ñòü òà àêòóàëüí³ñòü âèð³шåííÿ ïðî-
бëåì, ïîâ’ÿзàíèх ³з ðîзðîбêîю òåîðåòèêî-ìåòîäè÷-
íèх ï³äхîä³â äî îðãàí³зàö³ÿ óñï³шíîãî êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÀÒ â êîíòåêñò³ äåф³í³ö³ї ðîë³ 
ñòåéêхîëäåð³â, зóìîâèëè зì³ñò òà зàâäàííÿ äîñë³-
äæåíü. 

Òàбëèöÿ 1
Âзаємозв’язок інтересів корпорації зі стейкõолдерами

Ñтейкõолдери
Поведінка під час 

прийняття рішень щодо 
корпорації

²нтерес у діяльності корпорації Завдання корпорації

Àêö³îíåðè

Íàäàííÿ ïåðåâàãè âèñîêèì 
ïðèбóòêàì, щî ñóïðîâîäæó-
юòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì 
ðèзèêó

Âèñòóïàюòü äæåðåëàìè êàï³òàëó 
êîðïîðàö³ї, ïîòð³бíîãî äëÿ її 
âèíèêíåííÿ ³ ðîзâèòêó. Çàö³êàâ-
ëåí³ â ï³äâèщåíí³ î÷³êóâàíîãî 
ïðèбóòêó â ðåзóëüòàò³ ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåíü (ðîзðàхîâóюòü íà âåëèêèé 
ïðèбóòîê)

²íòåðåñè ìàюòü бóòè äîòðè-
ìàí³ ó âñ³х íàéâàæëèâ³шèх 
ä³ÿх êîðïîðàö³ї

Дåðæàòåë³ êîíòðîëü-
íèх ïàêåò³â àêö³é

Íàäàííÿ ïåðåâàãè âèñîêèì 
ïðèбóòêàì, щî ñóïðîâîäæó-
юòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì 
ðèзèêó

Âèñòóïàюòü äæåðåëàìè êàï³òàëó 
êîðïîðàö³ї, ïîòð³бíîãî äëÿ її 
âèíèêíåííÿ ³ ðîзâèòêó. Çàö³êàâ-
ëåí³ â ï³äâèщåíí³ î÷³êóâàíîãî 
ïðèбóòêó â ðåзóëüòàò³ ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåíü (ðîзðàхîâóюòü íà âåëèêèé 
ïðèбóòîê)

Пîєäíóâàòè ³íòåðåñè àêö³î-
íåð³â ³ êîðïîðàö³ї äëÿ îòðè-
ìàííÿ ïðèбóòê³â êîðïîðàö³ї 
³ â ðåзóëüòàò³ її àêö³îíåð³â

Дåðæàòåë³ íåзíà÷íîãî 
ïàêåòà àêö³é

Âèñîê³ ïðèбóòêè ó âèãëÿä³ 
äèâ³äåíä³â ó äîâãîñòðîêî-
âîìó ïåð³îä³, àбî îäíîðàзî-
âèé ïðèбóòîê â³ä ïðîäàæó 
àêö³é ÀÒ зà âèщîю â³ä 
ðèíêîâîї ö³íîю

Çàö³êàâëåí³ñòü ó зðîñòàíí³ îðãàí³-
зàö³ї зà ì³í³ìàëüíîãî âïëèâó íà її 
ä³ÿëüí³ñòü äëÿ îòðèìàííÿ äèâ³-
äåíä³â àбî æ ïðîäàæó її àêö³é зà 
íàéâèщîю ö³íîю

Ìàюòü зàхèщàòè òà â³äñòîю-
âàòè їх ³íòåðåñè

Дåðæàâà ÿê àêö³îíåðà

Îð³єíòàö³ÿ íà ï³äâèщåííÿ 
åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ, 
зб³ëüшåííÿ éîãî ïðèбóòêî-
âîñò³

Îòðèìàííÿ ïðèбóòê³â â³ä ä³ÿëü-
íîñò³ ÀÒ òà íàïîâíåííÿ äåðæàâ-
íîãî бюäæåòó 

Çàхèñò òà äîòðèìàííÿ ³íòåð-
åñ³â íà ð³âí³ âñ³х ³íшèх 
ó÷àñíèê³â

²íâåñòîðè

Дåòàëüíèé àíàë³з ф³íàíñî-
âîãî ñòàíó òà ñòàíó êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
îðãàí³зàö³ї, îð³єíòàö³ÿ íà 
äîâãîñòðîêîâèé ðîзâèòîê

Âèñòóïàюòü äæåðåëàìè êàï³òàëó 
êîðïîðàö³ї, ïîòð³бíîãî äëÿ її 
фóíêö³îíóâàííÿ ³ ðîзâèòêó. Çàö³-
êàâëåí³ â її ñòàб³ëüíîìó ðîзâèòêó

²íòåðåñè ìàюòü âðàхîâóâà-
òèñÿ ÿê ãàðàíò³ÿ ïîâåðíåííÿ 
âêëàäåíèх êîшò³â

Êðåäèòîðè Êîíñåðâàòèзì ó âèзíà÷åíí³ 
àëüòåðíàòèâ ³íâåñòóâàííÿ

Çàф³êñîâàíèé ïðèбóòîê, щî äîð³â-
íює â³äñîòêó зà êðåäèò; ³íòåðåñ ó 
ãàðàíòîâàíîìó ïîâåðíåíí³ êîшò³â

Ф³íàíñîâà ñòàб³ëüí³ñòü ÿê 
ãàðàíò³ÿ ïîâåðíåííÿ êðå-
äèòó

Ìåíåäæìåíò
Çàö³êàâëåí³ ó ï³äâèщåíí³ 
âëàñíîї ïðèбóòêîâîñò³ 
(зàëåæíî â³ä фîðìè îïëàòè)

Çðîñòàííÿ ðîзì³ðó îðãàí³зàö³ї ³ 
îòðèìàííÿ б³ëüш âèñîêèх ïðè-
бóòê³â

Дîòðèìóâàòèñü зàхèñòó їх 
³íòåðåñ³â ³з âñòàíîâëåííÿì 
ïðîöåäóð, щî óíåìîæëèâëю-
юòü âèíèêíåííÿ àãåíòñüêîї 
ïðîбëåìè

Пðàö³âíèêè

Çàö³êàâëåí³ ó збåðåæåíí³ 
âëàñíèх ðîбî÷èх ì³ñöü ³ 
ñòàб³ëüíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ 
îðãàí³зàö³ї

Сòâîðåííÿ îïòèìàëüíèх óìîâ 
зàéíÿòîñò³, âèìîãè ñïðàâåäëèâîї 
îïëàòè ïðàö³, ð³âí³ñòü ìîæëèâîñ-
òåé, зàхèñò зäîðîâ’ÿ íà ðîбî÷îìó 
ì³ñö³, ф³íàíñîâà бåзïåêà, зàбåзïå-
÷åííÿ â³äïîâ³äíîї ÿêîñò³ æèòòÿ

Çàäîâîëåííÿ âèìîã ïðàö³â-
íèê³â з ìåòîю óòðèìàííÿ ³ 
зàëó÷åííÿ âèñîêîêâàë³ф³êî-
âàíèх êàäð³â

Пîñòà÷àëüíèêè ³ ñïî-
æèâà÷³

Âïëèâàюòü íà ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåíü, ÿêщî âîíè зàéìà-
юòü ìîíîïîëüíå ñòàíîâèщå 
íà ïåâíîìó ðèíêó

Î÷³êóюòü â³ä ñï³âðîб³òíèöòâà з 
êîðïîðàö³єю ñïðàâåäëèâèх òîðãî-
âèх â³äíîñèí

Âèêîíàííÿ êîíòðàêò³â, ñâîє-
÷àñí³ ïëàòåæ³

Ì³ñöåâå íàñåëåííÿ
Çä³éñíює âïëèâ ÷åðåз зàñîбè 
ìàñîâîї ³íфîðìàö³ї, ñîö³-
àëüíå îòî÷åííÿ

Îñîбèñòà ó÷àñòü ó ð³шåíí³ ì³ñöå-
âèх ïðîбëåì: óòâîðåííÿ, îðãàí³-
зàö³ÿ òðàíñïîðòó, óìîâè äëÿ â³äïî-
÷èíêó, ñèñòåìà îхîðîíè зäîðîâ’ÿ, 
âèð³шåííÿ åêîëîã³÷íèх ïðîбëåì

Ðîз’ÿñíåííÿ ñóòíîñò³ ³ 
хàðàêòåðó ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàö³ї, її ïðèíöèï³â

Òîâàðèñòâî â ö³ëîìó Уðàхîâóâàòè ³íòåðåñè âñ³х 
ãðóï ó÷àñíèê³â

У÷àñòü ó âèð³шåíí³ ïðîбëåì 
íàö³îíàëüíîãî ³ ì³æíàðîäíîãî 
ìàñшòàбó. Пåðшèé ³ ãîëîâíèé 
îбîâ’ÿзîê êîðïîðàö³ї – òóðбîòà 
ïðî ï³äòðèìêó âëàñíîї åêîíîì³÷íîї 
æèòòєзäàòíîñò³ ÿê âèðîбíèêà òîâà-
ð³â ³ ïîñëóã, íàéìà÷à ðîб³òíèê³â

Åêîíîì³÷íà åфåêòèâí³ñòü, 
ñòâîðåííÿ ðîбî÷èх ì³ñöü, 
ó÷àñòü â ð³шåíí³ ïðîбëåì 
íàö³îíàëüíîãî (ì³æíàðîä-
íîãî) ìàñшòàбó
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Метою статті є âèзíà÷åííÿ ðîë³ ñòåéхîëåäð³â â 
êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèìè òîâàðè-
ñòâàìè äëÿ ïîäàëüшîãî ïîë³ïшåííÿ їх ä³ÿëüíîñò³.

Âикладення основного матеріалу дослідження. 
Ðîзêðèòòÿ ñóòíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÿê 
åêîíîì³÷íîãî ïîíÿòòÿ ïîòðåбóє âèзíà÷åííÿ éîãî 
ñóб’єêò³â òà îб’єêò³â. Д³ÿëüí³ñòü ó÷àñíèê³â êîð-
ïîðàòèâíèх â³äíîñèí – ñóб’єêò³â êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ ñïðÿìîâàíî íà îб’єêò³â êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ. П³ä ó÷àñíèêàìè êîðïîðàòèâíèх 
â³äíîñèí ðîзóì³єìî íå ëèшå àêö³îíåð³â ³ ìåíå-
äæåð³â, àëå é êðåäèòîð³â, ïðàö³âíèê³â, фàх³âö³â, 
ñëóæбîâö³â, ïîñòà÷àëüíèê³â, êë³єíò³â, ì³ñöåâó 
ãðîìàäñüê³ñòü òà ³íшèх, íà êîãî âïëèâàє ä³ÿëü-
í³ñòü ÀÒ (äèâ. òàбë. 1).

Дî ñóб’єêò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â³äíî-
ñÿòü:

– ÀÒ ³ їх ó÷àñíèêè â ïðîöåñ³ зä³éñíåííÿ ãîñïî-
äàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ (ðèñ. 1);

– âëàñíèêè òà ìåíåäæìåíò ÀÒ – åì³òåíò êîð-
ïîðàòèâíèх ïðàâ àбî âëàñíèê;

– äåðæàâí³ òà íåäåðæàâí³ îðãàíè, ÿê³ зä³éñíю-
юòü ïðÿìå àбî îïîñåðåäêîâàíå ðåãóëюâàííÿ ðóхó 
êîðïîðàòèâíèх ïðàâ ³ ä³ÿëüíîñò³ ÀÒ, зîêðåìà ãîñ-
ïîäàðñüêèх òîâàðèñòâ, à òàêîæ є âëàñíèêàìè ÿê 
ö³ë³ñíèх ìàéíîâèх îб’єêò³â, òàê ³ êîðïîðàòèâíèх 
ïðàâ;

– îêðåì³ ãðîìàäÿíè – âëàñíèêè êîðïîðàòèâ-
íèх ïðàâ. 

У êîíòåêñò³ âíóòð³шíüîãî é зîâí³шíüîãî åêîíî-
ì³÷íîãî ñåðåäîâèщà ìîæíà âèä³ëèòè зîâí³шí³ òà 
âíóòð³шí³ ñóб’єêòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. 
Çîâí³шí³ìè ñóб’єêòàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ âèñòóïàє äåðæàâà, ðèíêè, ³íñòèòóö³éí³ 
³íâåñòîðè (íå âëàñíèêè êîðïîðàòèâíèх ïðàâ), 
âíóòð³шí³ìè – âëàñíèêè êîðïîðàòèâíèх ïðàâ, 
ìåíåäæìåíò, ïðàö³âíèêè (äèâ. ðèñ. 1). 

Îб’єêòàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íåî-
äì³ííî є ÀÒ, à òàêîæ òà ÷àñòèíà òîâàðèñòâ з îбìå-
æåíîю â³äïîâ³äàëüí³ñòю (ÒÎÂ), ó ÿêèх óïðàâë³í-
ñüê³ фóíêö³ї â³äîêðåìëåí³ â³ä â³äíîñèí âëàñíîñò³.

Àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì ÿê îñíîâíèì îб’єêòîì 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ зã³äíî з Гîñïîäàð-
ñüêèì êîäåêñîì Уêðàїíè âèñòóïàє ãîñïîäàðñüêå 
òîâàðèñòâî, ÿêå ìàє ñòàòóòíèé фîíä, ïîä³ëåíèé íà 
âèзíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é îäíàêîâîї íîì³íàëüíîї 
âàðòîñò³, ³ â³äïîâ³äàє зà зîбîâ’ÿзàííÿìè ò³ëüêè зà 
ìàéíî òîâàðèñòâà, à àêö³îíåðè ðèзèêóюòü зàзíàòè 
збèòê³â, ïîâ’ÿзàíèх ³з ä³ÿëüí³ñòю òîâàðèñòâà, ó 
ìåæàх âàðòîñò³ íàëåæíèх їì àêö³é [1].

Òîâàðèñòâîì з îбìåæåíîю â³äïîâ³äàëüí³ñòю 
âèñòóïàє ãîñïîäàðñüêå òîâàðèñòâî, щî ìàє ñòà-
òóòíèé фîíä, ïîä³ëåíèé íà ÷àñòêè, ðîзì³ð ÿêèх 
âèзíà÷àєòüñÿ óñòàíîâ÷èìè äîêóìåíòàìè, ³ â³äïîâ³-
äàє зà ñâîїìè зîбîâ’ÿзàííÿìè ò³ëüêè зà ñâîє ìàéíî. 
У÷àñíèêè òîâàðèñòâà, ÿê³ ïîâí³ñòю ñïëàòèëè ñâîї 
âêëàäè, ï³äëÿãàюòü ðèзèêó збèòê³â, ïîâ’ÿзàíèх з 
ä³ÿëüí³ñòю òîâàðèñòâà ó ìåæàх ñâîїх âêëàä³â [1].

 

КОРПОРАТИВНЕ УПРАВЛІННЯ АКЦІОНЕРНИМ ТОВАРИСТВОМ 

Мета: 
• підвищення економічної ефективності роботи АТ; 
• підвищення інвестиційної привабливості та 

конкурентоспроможності АТ; 
• забезпечення ефекту синергії від діяльності АТ; 
• створення стимулів для досягнення АТ цілей, що 

відповідають інтересам держави, акціонерів та 
інвесторів.

Акціонери АТ 

Працівники АТ 

 
Правління 

АТ 
  

Спосте-
режна 

рада АТ 

Ревізійна 
комісія АТ 

Загальні 
збори АТ 

 
Кредитори 

Афілійо-
вані та інші 
зацікавлені

 особи 

Клієнти та 
споживачі 

Інвестори АТ 

Місцеве 
населення 

 
 Ðис. 1. Ñõема корпоративного управління ÀÒ
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Îäíå з êëю÷îâèх ïîíÿòü ó êîðïîðàòèâíèх â³ä-
íîñèíàх òà êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³ – «êîðïî-
ðàö³ÿ». Сë³ä зàзíà÷èòè, щî зàêîíîäàâñòâà ð³зíèх 
êðàїí ïî-ð³зíîìó òðàêòóюòü ïîíÿòòÿ «êîðïîðà-
ö³ÿ». У äåÿêèх з íèх, íàïðèêëàä ó СШÀ, âзà-
ãàë³ íå ³ñíóє єäèíîãî зàêîíó, â ÿêîìó âèзíà÷åíî 
ïîíÿòòÿ «êîðïîðàö³ÿ». Пîãëÿäè â÷åíèх щîäî 
öüîãî ïèòàííÿ òàêîæ ð³зíÿòüñÿ. Àëå ìîæíà ñêà-
зàòè, щî íà ñüîãîäí³ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ï³ä êîð-
ïîðàö³єю зàзâè÷àé ðîзóì³юòü àêö³îíåðíó êîìïà-
í³ю. Íàâåäåìî, íàïðèêëàä, âèзíà÷åííÿ â÷åíîãî 
Б.À. Ðàéзбåðãà: «Êîðïîðàö³ÿ (â³ä ëàò. corporatio – 
îб’єäíàííÿ) – ñóêóïí³ñòü îñ³б, щî îб’єäíàëèñÿ äëÿ 
äîñÿãíåííÿ зàãàëüíèх ö³ëåé, зä³éñíåííÿ ñï³ëü-
íîї ä³ÿëüíîñò³ òà óòâîðююòü ñàìîñò³éíèé îб’єêò 
ïðàâà – юðèäè÷íó îñîбó» [3].

Уêðàїíñüêå зàêîíîäàâñòâî äåщî ³íàêшå âèзíà-
÷àє öå ïîíÿòòÿ, à ñàìå êîðïîðàö³ї – öå «äîãîâ³ðí³ 
îб’єäíàííÿ, ñòâîðåí³ íà îñíîâ³ ïîєäíàííÿ âèðîб-
íè÷èх, íàóêîâèх òà êîìåðö³éíèх ³íòåðåñ³â, з äåëå-
ãóâàííÿì îêðåìèх ïîâíîâàæåíü öåíòðàë³зîâàíîãî 
ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîæíîãî з ó÷àñíèê³â» [2]. 

Îòæå, ï³ä êîðïîðàö³єю ìîæíà ðîзóì³òè äâà 
ïîíÿòòÿ: «êîðïîðàòèâíå ï³äïðèєìñòâî» òà «êîðïî-
ðàòèâíå îб’єäíàííÿ». Сë³ä ðîзð³зíÿòè ö³ ïîíÿòòÿ. 
Êîðïîðàòèâí³ ï³äïðèєìñòâà ñòâîðююòüñÿ зëèòòÿì 
êàï³òàë³â, ³ ãîëîâíîю ìåòîю їх ä³ÿëüíîñò³ є îòðè-
ìàííÿ ïðèбóòêó. Дî íèх â³äíîñÿòü: àêö³îíåðí³ òà 
íåàêö³îíåðí³ ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà, ñï³ëüí³ ï³ä-
ïðèєìñòâà, ì³æãîñïîäàðñüê³ ï³äïðèєìñòâà.

Яê зàзíà÷åíî âèщå, â óêðàїíñüêîìó зàêîíîäàâ-
ñòâ³ ïîíÿòòÿ «êîðïîðàòèâíå îб’єäíàííÿ» âèзíà-
÷àєòüñÿ ÿê îб’єäíàííÿ êîðïîðàö³é, ñòâîðåíå íå 
äëÿ îòðèìàííÿ ïðèбóòêó, à äëÿ êîîðäèíàö³ї 
ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ її ÷ëåí³â, зàбåзïå-
÷åííÿ зàхèñòó їх ïðàâ, ïðåäñòàâëåííÿ зàãàëüíèх 
³íòåðåñ³â ó ð³зíèх îðãàíàх. П³ä ïîíÿòòÿì «êîð-
ïîðàòèâíå îб’єäíàííÿ» ìîæíà ðîзóì³òè òàêîæ 
³íòåãðîâàí³ êîðïîðàòèâí³ ñòðóêòóðè (хîëäèíãè, 

ф³íàíñîâî-ïðîìèñëîâ³ ãðóïè òîщî), щî ÿâëÿюòü 
ñîбîю îб’єäíàííÿ êîðïîðàö³é, ñòâîðåíå íå ò³ëüêè 
äëÿ êîîðäèíàö³ї ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ її 
÷ëåí³â, àëå ³ äëÿ îòðèìàííÿ ïðèбóòêó. 

Îòæå, êîðïîðàö³ї ³ñíóюòü ó âèãëÿä³ àêö³îíåð-
íèх òîâàðèñòâ, äåðæàâíèх ï³äïðèєìñòâ, ñïåö³àë³-
зîâàíèх ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â (бàíêè, êîðïîðàö³ї 
ðîзâèòêó òîщî). 

Ðîзãëÿíåìî зàãàëüí³ îзíàêè êîðïîðàö³é, щî 
ìîæíà âèзíà÷èòè òàê:

1) íàÿâí³ñòü юðèäè÷íîї îñîбè, â³ä ³ìåí³ ÿêîї 
âåäåòüñÿ б³зíåñ, ÿêà íå â³äïîâ³äàє зà зîбîâ’ÿзàííÿìè 
âëàñíèê³â ³ зà зîбîâ’ÿзàííÿìè ÿêîї íå â³äïîâ³äà-
юòü âëàñíèêè (öå â³äð³зíÿє êîðïîðàö³ю â³ä òàêèх 
âèä³â êîìïàí³é, ÿê, íàïðèêëàä, ïîâí³ àбî êîìàí-
äèòí³ òîâàðèñòâà);

2) ³íñòèòóö³éíèé (ïðàâîâèé àбî ïåðñîíàëüíèé) 
ðîзïîä³ë фóíêö³é âëàñíîñò³ òà óïðàâë³ííÿ;

3) êîëåêòèâíå ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü âëàñíèêàìè 
òà (àбî) íàéìàíèìè ìåíåäæåðàìè (íàéб³ëüшå 
âèðàæåíèé ðîзïîä³ë фóíêö³é óïðàâë³ííÿ òà âëàñ-
íîñò³ ó ïàéîâèх ³íâåñòèö³éíèх фîíäàх, íåäåðæàâ-
íèх ïåíñ³éíèх фîíäàх òà ³íшèх ñó÷àñíèх ф³íàíñî-
âèх ³íñòèòóòàх) [3].

Îòæå, ñó÷àñíà êîðïîðàö³ÿ – öå îðãàí³зàö³ÿ, щî 
íàëåæèòü äåðæàâ³ àбî êîëåêòèâó íåзàëåæíèх îäèí 
â³ä îäíîãî âëàñíèê³â (ф³зè÷íèх àбî юðèäè÷íèх 
îñ³б); ÿêà є юðèäè÷íîю îñîбîю; íå â³äïîâ³äàє зà 
зîбîâ’ÿзàííÿìè âëàñíèê³â; зä³éñíює ñâîю ä³ÿëü-
í³ñòü зã³äíî з íîðìàìè зàêîíîäàâñòâà òà ñòàòóòó 
(ÿêèé ïðèéìàюòü зàñíîâíèêè òà зì³íююòü â³äïî-
â³äíî äî ïðàâèë, âñòàíîâëåíèх зàêîíîäàâñòâîì òà 
ñòàòóòîì), àäì³í³ñòðàòèâíèìè ð³шåííÿìè îðãàí³â 
äåðæàâíîї âëàäè (ó ìåæàх їх êîìïåòåíö³ї); ÿêîю 
óïðàâëÿюòü êîëåêòèâí³ îðãàíè, îбðàí³ âëàñíèêè, 
à òàêîæ íàéìàí³ ìåíåäæåðè, ÿêèх ïðèзíà÷àюòü 
âëàñíèêè òà ÿê³ ìàюòü ïðàâî óêëàäàòè â³ä ³ìåí³ 
êîðïîðàö³ї óãîäè ó ìåæàх äåëåãîâàíèх âëàñíè-
êàìè ïîâíîâàæåíü.

Òàбëèöÿ 2
Характеристика інтересів суб’єктів корпоративного управління як стейкõолдерів ÀÒ

Заінтересовані 
групи 

(стейкõолдери)
²нтереси Öілі ÀÒ Êритерії ефективності Показник

Êðåäèòîðè Ф³êñîâàíèé ïðèбóòîê 
(% зà êðåäèò)

Åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëü-
íîñò³

Êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü, 
ë³êâ³äí³ñòü

Л³êâ³äí³ñòü. Ф³íàíñîâà 
íåзàëåæí³ñòü

²íâåñòîðè Пîâåðíóòè âêëàäåí³ 
êîшòè

Åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëü-
íîñò³

Пðèбóòîê íà зä³éñíåí³ 
êàï³òàëîâêëàäåííÿ

Дîхîäí³ñòü ñóêóïíèх 
àêòèâ³â. Дîхîäí³ñòü 
³íâåñòèö³é

Âëàñíèêè (ó òîìó 
÷èñë³ äåðæàâà ÿê 
àêö³îíåð)

Îòðèìàòè äîх³ä Îòðèìàòè ïðèбóòîê
Ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè 
(ïðèбóòîê, äèâ³-
äåíäè). Дîòðèìàííÿ 
íîðì зàêîí³â, ñïëàòà 
ïîäàòê³â

Чèñòèé ïðèбóòîê

Îòðèìàòè äîх³ä Çб³ëüшèòè ÷àñòêó 
ðèíêó

Дîхîäí³ñòü âëàñíîãî 
êàï³òàëó. Дîх³ä íà îäíó 
àêö³ю (÷àñòêà ðèíêó)

Сòàòóñ Çб³ëüшèòè ê³ëüê³ñòü 
îбåðò³â Îбñÿã ïðîäàæ

Ìåíåäæìåíò

Сòàòóñ Çб³ëüшèòè ê³ëüê³ñòü 
îбåðò³â

Пðåì³ї â³ä ðîзâèòêó 
ÀÒ, бîíóñè, зàðïëàòà

Îбñÿã ïðîäàæ

Çàö³êàâëåí³ñòü â ðîбîò³ Âèâåäåííÿ íà ðèíîê 
íîâîї ïðîäóêö³ї

Уñ³ ïîêàзíèêè ä³ÿëü-
íîñò³ ÀÒ

Àäåêâàòíà ãðîшîâà 
âèíàãîðîäà

П³äòðèìêà зàðïëàòè 
ïåðñîíàëó íà â³äïîâ³ä-
íîìó ð³âí³

Ð³âåíü îïëàòè ïðàö³ 
(зàðïëàòà, ïðåì³ÿ, 
бîíóñ)

Пðàö³âíèêè ³ 
ì³ñöåâå íàñåëåííÿ

Àäåêâàòíà ãðîшîâà 
âèíàãîðîäà

П³äòðèìêà зàðïëàòè 
ïåðñîíàëó íà â³äïîâ³ä-
íîìó ð³âí³

Çàäîâîëåííÿ ðîбîòîю, 
зàðïëàòà, ñîö³àëüí³ 
ïðîãðàìè Âíåñîê ó ñóñ-
ï³ëüí³ ñïðàâè, бëàãî-
ä³éí³ñòü

Ð³âåíü îïëàòè ïðàö³ 
(зàðïëàòà, ïðåì³ÿ, 
бîíóñ)

Âïåâíåí³ñòü ó ìàéбóò-
íüîìó, ñòàб³ëüí³ñòü

Âíåñîê ó ñóñï³ëüí³ 
ñïðàâè, бëàãîä³éí³ñòü

Сïîæèâà÷³ òà 
ïîñòà÷àëüíèêè

Яê³ñíà ïðîäóêö³ÿ 
Íèзüê³ ö³íè

Пîзèòèâíèé ³ì³äæ 
êîìïàí³ї

Âèã³äí³ñòü óãîä, óìîâè 
ïëàòåæó. Ц³íà, ÿê³ñòü 
òîâàð³â ³ ïîñëóã, îбñëó-
ãîâóâàííÿ

Л³êâ³äí³ñòü. Îбîðîò-
í³ñòü àêòèâ³â. Чèñòèé 
ïðèбóòîê. Ф³íàíñîâà 
íåзàëåæí³ñòü
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Òèïîâèé ð³зíîâèä êîðïîðàö³ї – àêö³îíåðíå 
òîâàðèñòâî, äå ïðàâî âëàñíèêà íà ó÷àñòü â îбðàíí³ 
îðãàí³â óïðàâë³ííÿ òà íà îòðèìàííÿ ÷àñòêè 
äîхîä³â ïðîïîðö³éíå äî íàëåæíîї éîìó ÷àñòêè 
êàï³òàëó êîðïîðàö³ї (öå ïðàâî ³ фàêò âîëîä³ííÿ 
÷àñòêîю êàï³òàëó ï³äòâåðäæåíî ö³ííèì ïàïåðîì – 
àêö³єю, ÿêó ìîæíà â³ä÷óæóâàòè). Сóñï³ëüíèé ñåê-
òîð åêîíîì³êè ñêëàäàєòüñÿ з äåðæàâíèх óñòàíîâ 
òà ï³äïðèєìñòâ, щî âèðîбëÿюòü зâè÷àéí³ òîâàðè 
(ïîñëóãè) ³ ñóñï³ëüí³ бëàãà é îðãàí³зîâàí³ ÿê êîð-
ïîðàö³ї. ²íîä³ äåðæêîðïîðàö³ї ñòâîðююòü ÿê àêö³-
îíåðí³ òîâàðèñòâà з³ ñòîâ³äñîòêîâîю ó÷àñòю äåð-
æàâè.

Бàëàíñ ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ. Гîëîâíà фóíêö³ÿ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ – зàбåзïå÷åííÿ ðîбîòè êîìïàí³ї â 
³íòåðåñàх àêö³îíåð³â, щî íàäàëè їé ф³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè. Íåзâàæàю÷è íà ïðîñòîòó, öå ïîëîæåííÿ 
ìàє ö³ëèé ðÿä ñêëàäíèх ³ âàæëèâèх ïèòàíü:

– ÷è ïîòð³бíå îêðåìå ïðåäñòàâíèöòâî ïðàâ 
âåëèêèх, äð³бíèх àêö³îíåð³â, âëàñíèê³â зâè÷àé-
íèх ³ ïðèâ³ëåéîâàíèх àêö³é;

– ÷è ñë³ä îêðåìî âðàхîâóâàòè ³íòåðåñè êðåäè-
òîð³â êîìïàí³é ³ âëàñíèê³â àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 
(äèâ. òàбë. 2) [4; 5];

– ÷è ïîâèííà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ êîðïîðàö³єю 
âðàхîâóâàòè ³íòåðåñè її ïðàö³âíèê³â?

Ðîзб³æíîñò³ â ï³äхîäàх äî âèð³шåííÿ öèх 
ïèòàíü âèзíà÷àюòü ð³зíîìàí³òí³ñòü ñòðóêòóð ³ 
ïðîöåñ³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â ð³зíèх êðà-
їíàх.

Îäíèì з ïåðñïåêòèâíèх ïèòàíü, щî ìàє âèð³-
шèòè êîðïîðàö³ÿ є âèзíà÷åííÿ ãðóï ñòåéêхîëäå-
ð³â, щî ìàюòü бóòè ïðåäñòàâëåí³ â êîðïîðàòèâ-
íîìó óïðàâë³íí³.

Âèñíîâêè. Пðåäñòàâëåíå òåîðåòè÷íå óзà-
ãàëüíåííÿ ïðîïîíóє íîâå âèð³шåííÿ íàóêîâîãî 
зàâäàííÿ щîäî ñèñòåìíîãî ïðåäñòàâëåííÿ ðîë³ 
ñòåéêхîëäåð³â â êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³ ÀÒ â 
óìîâàх ðèíêîâèх ïåðåòâîðåíü.

Дîñë³äæåííÿ ðîзâèòêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ â Уêðàїí³ äîзâîëèëî âèÿâèòè âзàєìîзâ’ÿзîê 
³íòåðåñ³â êîðïîðàö³ї з³ ñòåéêхîëäåðàìè, щî âïëè-
âàє íà фóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ÀÒ òà ñïðèÿє ï³äâèщåííю éîãî åфåêòèâ-
íîñò³. 

Òàê, àíàë³зóю÷è âèêëàäåí³ â åêîíîì³÷í³é 
ë³òåðàòóð³ òåîðåòè÷í³ ïîãëÿäè íà ïðîбëåìè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÀÒ â óìîâàх ðèíêîâèх 
ïåðåòâîðåíü зàäëÿ ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ фóíê-
ö³îíóâàííÿ ÀÒ, ïðîâåäåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³з 
ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³з âèзíà÷åí-
íÿì îñíîâíèх хàðàêòåðèñòèê ³íòåðåñ³â ñóб’єêò³â 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÿê ñòåéêхîëäåð³â ÀÒ.
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Ðезюме 
Пðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîñâÿщåíî òåîðåòè÷åñêèì è ìåòîäè÷åñêèì âîïðîñàì îбåñïå÷åíèÿ êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíыìè îбщåñòâàìè â óñëîâèÿх ðыíî÷íых ïðåîбðàзîâàíèé. Пðèíèìàÿ âî âíèìà-
íèå öåëè è фóíêöèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ быëà ïðåäñòàâëåíà ñхåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
àêöèîíåðíыìè îбщåñòâàìè, êîòîðàÿ ïîзâîëÿåò âыÿâèòü âëèÿíèå âíåшíåé è âíóòðåííåé ñðåäы. Íà îñíîâå 
ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèзà îòëè÷èòåëüíых îñîбåííîñòåé êîðïîðàöèé ïðîâåäåíî хàðàêòåðèñòèêó èíòåðåñîâ 
ñóбъåêòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ êàê ñòåéêхîëäåðîâ àêöèîíåðíых îбщåñòâ ñ öåëüю äàëüíåéшåãî 
óëó÷шåíèÿ èх äåÿòåëüíîñòè.
Êлючевые слова: ñòåéêхîëäåðы, êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå, àêöèîíåðíîå îбщåñòâî, êîðïîðàöèÿ, 
зàèíòåðåñîâàííыå ëèöà.
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STAKEHOLDERS IN CORPORATE GOVERNANCE

Summary
The study is devoted to theoretical and methodological issues of ensuring corporate governance of joint stock 
companies in terms of market transformation. Based on purpose and functions of corporate governance, the 
scheme of joint stock companies’ corporate governance was presented, which can detect the influence of external 
and internal environment. Comparative analysis of corporations’ distinctive features allows characterizing 
interests of stakeholders of joint stock companies in order to further improve their performance.
Key words: stakeholders, corporate governance, joint stock company, corporation, interested parties.


