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передмОвА

На сьогодні в Україні більшу частину приватного сектору економі-
ки складають підприємства, які в результаті приватизації набули фор-
ми акціонерних товариств. Акціонерні товариства поступово прохо-
дять перший період адаптації до нових економічних умов, визначають 
основні напрямки свого розвитку, формують працездатні колективи та 
активізують пошук фінансових ресурсів для здійснення своїх страте-
гічних планів. Окремі економічні складнощі сучасного періоду, такі як 
криза неплатежів, дефіцит бюджету, інфляція, тільки підвищують ін-
терес до більш дешевого, в порівнянні з банківськими кредитами, рин-
ку акціонерного капіталу. При цьому запровадження ефективної систе-
ми корпоративного управління має в цілому вирішальне значення для 
розвитку промислового та фінансового секторів економіки України

Оскільки між учасниками корпоративних відносин дуже часто ви-
никають конфлікти, важливо чітко знати права і обов’язки всіх зацікав-
лених сторін. Навіть якщо конфлікту не існує, обізнаність в питаннях 
корпоративного управління не лише не завадить, але й буде, напевно, 
дуже корисною. Корпоративне управління створює правове поле для 
визначення прав і відповідальності різних сторін корпорації. Розумін-
ня питань корпоративного управління дозволяє кожній із сторін пла-
нувати і здійснювати свою стратегію та оцінювати поведінку інших 
сторін. Знання основ корпоративного законодавства важливе тому що, 
по-перше, воно визначає права і обов’язки сторін і тим самим забез-
печує основу для їх співробітництва; по-друге, дозволяє зацікавленим 
сторонам виявити недоліки самого законодавства і удосконалити його.

Система корпоративного управління в Україні, як і в усіх інших 
країнах з перехідною ринковою економікою, має надзвичайно важливе 
значення. В даний час в світі росте розуміння того, що сильне корпора-
тивне управління є основною передумовою стійкого росту компаній та 
отримання ними доступу до міжнародних ринків капіталів. Принципи 
корпоративного управління запроваджені, законодавчо закріплені та 
використовуються на практиці публічними компаніями в багатьох кра-
їнах світу, що дозволяє їм враховувати інтереси різних груп акціонерів.

Що стосується проблеми корпоративного управління в Україні, 
то її можна виразити декількома словами, перш за все, це — недовіра 
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Передмова

до акціонерної форми власності, неможливість залучати кошти ві-
тчизняних та іноземних інвесторів для розвитку фінансово-госпо-
дарської діяльності акціонерних товариств, що призводить до невдач 
у їх діяльності, конфлікту інтересів всіх учасників корпоративних 
відносин та погіршує економічну ситуацію в цілому. Дійсно, корпора-
тивне управління на практиці сприяє реструктуризації підприємств, 
модернізації виробничих фондів та дозволяє виходити зі своєю про-
дукцією на нові ринки збуту. Підприємство отримує можливість за-
лучати капітал, а інвестори впевнені в тому, що їх права захищені, та 
наданий ними капітал використовується ефективно.

Необхідність створення курсу корпоративного управління зазна-
чена в Розпорядженні Кабінету Міністрів України від 25.10.2001 р. 
«Про затвердження заходів щодо удосконалення системи підготов-
ки та підвищення кваліфікації фахівців з питань фондового ринку та 
корпоративного управління в Україні на 2001–2005 роки» та в Ука-
зі Президента України від 21.03.2002 р. «Про заходи щодо розвитку 
корпоративного управління в акціонерних товариствах». Все це до-
водить необхідність введення в навчальні програми підготовки еко-
номістів та менеджерів різних спеціальностей окремого курсу з кор-
поративного управління, який дозволить студентам одержати знання 
та навички з організаційних, правових та фінансових аспектів діяль-
ності акціонерних товариств.

За структурою та змістом матеріалу підручник «Корпоративне 
управління» повністю відповідає програмі відповідної дисципліни, 
що визначена нормативною галузевою компонентою державного 
стандарту зі спеціальності «Менеджмент і адміністрування» та від-
повідає сучасним вимогам розвитку методології менеджменту. Осно-
вний текст підручника містить дидактично та методично оброблений 
і систематизований навчальний матеріал, що має високий науково-
методичний рівень та практичне професійне спрямування. Струк-
тура підручника має об’єктивну чітку логічну послідовність викла-
дання та засвоєння навчального матеріалу. Композиція підручника, 
введення нових термінів та понять мають чітке авторське визначення 
та роз’яснення, що дозволить студентові легко їх засвоїти.

Підручник призначений для студентів, аспірантів та викладачів 
вищих навчальних закладів. Він також буде корисним для практику-
ючих менеджерів та керівників підприємств.
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ЧАСтинА I.  
теОретичнІ ОснОви  

КОрпОрАтивнОГО упрАвлІння

РоздІл 1.  
передумОви виниКнення КОрпОрАтивнОї 

фОрми ОрГАнІзАцІї бІзнесу

зміст
1. Еволюція становлення корпоративної форми організації бізнесу 

та корпоративного сектору економіки України.
2. Поняття корпорації та менеджменту корпорацій. Основні харак-

теристики інтеграційних процесів та принципи організації бізнесу.

Ключові слова та поняття:
корпорація, менеджмент корпорацій, корпоративний сектор 
економіки, корпорація, корпоративне управління, корпора-
тивна ідентичність

За сучасних умов докорінних та тривалих змін в економічному 
середовищі, формування недержавного сектору економіки країни, 
який представлений переважно господарськими товариствами та ак-
ціонерними товариствами, виникла необхідність створення принци-
пово нової системи управління — управління інтегрованими корпо-
ративними структурами.

Як свідчить практика, на сьогодні багато керівників акціонерних 
товариств, холдингових структур та концернів перенесли методи 
та прийоми управління державними підприємствами на акціонерні 
товариства, що, насамперед, призводить до негативних результатів 
у діяльності корпоративних підприємств. Основні проблеми корпо-
ративного управління в Україні зумовлені недосконалістю структури 
управління, відсутністю дійових механізмів саморегулювання, а та-
кож браком практики ефективного впровадження загальних принци-
пів корпоративного управління в практику діяльності вітчизняних 
корпоративних структур.
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Частина I. Теоретичні основи корпоративного управління  

1.1. еволюція становлення корпоративної форми  
організації бізнесу та корпоративного сектору  

економіки україни

Сучасний корпоративний менеджмент на перше місце ставить 
проблему адаптації корпоративних структур до змін мінливого зо-
внішнього середовища шляхом впровадження стратегічних та інно-
ваційних методів управління. Справа полягає в тому, що ідея кор-
поративного об’єднання підприємств між собою не є новою. Власне 
життя ще за стародавніх часів примушувало людей об’єднувати свої 
розумові та фізичні зусилля, майно, грошові кошти для досягнення 
певної суспільної мети. На різних етапах розвитку суспільства мож-
на було спостерігати певні ознаки об’єднань людей за фаховою або 
іншими діловими ознаками, серед яких найвідоміші аграрні, цехові 
(виробничі та сервісні), судноплавні та інші.

З поширенням географії міжнародної торгівлі комерсанти для 
запобігання пограбуванню в дорозі почали використовувати пози-
кові ресурси з укладанням відповідних договірних відносин. Отже, 
кредитор ставав компаньйоном торговця, а якщо вони, у свою чергу, 
були членами певного товариства, то це явище можна вважати про-
тотипом транснаціональних компаній. Викликає зацікавленість за-
лежність корпоративної діяльності від геополітичних, наукових та 
економічних чинників на різних етапах розвитку суспільства (див. 
додаток 1)1.

Вітчизняні науковці теорії корпоративного управління Євтушев-
ський В. А., Чернявський А. Д. та Кобржицький В. В., Румянцев С. А., 
Шершньова З. Є., Черпак А. Є. розглядають поступове становлення 
корпорацій, починаючи від стародавніх часів та закінчуючи сучасним 
етапом. Ми зупинимося лише на окремих факторах створення корпо-
рацій в різних країнах.

Складні різновиди корпорацій вперше зародилися в Голландії, де 
ще в 1595 році тамтешній Уряд взяв ініціативу у свої руки та почав 
переговори з окремими компаніями й з’єднав їх в одну Нідерланд-
ську Ост-Індську компанію. Так купецькі гільдії і морські товариства 
об’єдналися в колоніальну корпорацію.

1 Чернявський А. Д. Корпоративне управління: Навчальний посібник / А. Д. Чер-
нявський, В. В. Кобржицький. — К.: МАУП, 2006. — 208 с., с. 9.
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Розділ 1. Передумови виникнення корпоративної форми організації бізнесу 

Як і в Голландії, в Англії корпорації розвивалися поступово; і були 
підготовлені розвитком торгівлі. Вони еволюціонували, видозмінюва-
лися і пристосовувалися до зовнішніх умов. Уряди цих країн не давали 
підприємцям вказівки як їм вести свої справи всередині корпорацій. 
Підприємці самі визначали організаційні форми, виробляли визначені 
правила для регулювання відносин всередині корпорацій. Більш того, за-
значені Уряди не мали навіть ясного представлення про сутнісну харак-
теристику асоціацій, яким давали виключні права на ведення торгівлі.

У Франції корпорації виникли під впливом голландського досві-
ду. Франція не стала винаходити те, що було вже винайдене, не стала 
шукати свій власний шлях, а запозичила створене іншими країна-
ми. Організація корпорацій у цій країні мала одну характерну рису: 
вона нав’язувалась практично насильницьким шляхом. Французь-
кий Уряд надмірно інтенсивно втручався в цей процес, переслідую-
чи шляхетні цілі: надати енергійну підтримку розвиткові торгівлі і 
промисловості. Корпорації у Франції не тільки зародилися при осо-
бистій участі Уряду, але і розвивалися під його «невсипущим оком». 
Уряд Франції в порівнянні з англійським Урядом набагато активніше 
втручався в організацію і діяльність корпорацій. Однак результати 
такої турботи не виявилися більш вражаючими, ніж в Англії. Це за-
йвий раз підтвердило, що для підприємництва важливіше за все воля.

Уряд німеччини, усвідомивши у свій час, що країна спізнилася до 
розділу світу, став виявляти ініціативу в розвитку колоніальної тор-
гівлі. Для початку він детально ознайомився з досвідом діяльності 
голландських корпорацій і прийшов до висновку, що ця система збо-
ру капіталу і ведення партнерської справи представляється найбільш 
підходящим для впровадження на «німецькому щаблі». Однак одно-
го дозволу створювати корпорацій для цієї країни виявилося мало. 
Треба було вказати зверху спосіб їх створення, тобто шляхи утворен-
ня корпорацій і регулювання їх внутрішніх і зовнішніх відносин. І це 
не дивно: корпорації для німців були чужою організаційною формою 
підприємництва і перенос її на «німецький щабель» давався нелегко.

Акціонерне товариство як корпоративна форма організації вироб-
ництва була запозичена США з Англії. В англійців американці запо-
зичили і правило про дозвільний порядок утворення корпорацій, що 
діяло аж до середини дев’ятнадцятого сторіччя. Такі дозволи видава-
лися законодавчими органами відповідного штату або федеральних 
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Частина I. Теоретичні основи корпоративного управління  

органів у формі затвердження статуту корпорації. Поступово закони 
про корпорації, що діяли в штатах, стали змінюватися убік розши-
рення прав у здійсненні діяльності корпорацій. Почалася своєрідна 
конкуренція між штатами в області створення законодавчим і шля-
хом максимально привілейованих умов для діяльності корпорацій. 
Вільна конкуренція, найбільш розвита в США, сприяла виникненню 
в цій країні великих корпорацій. З одного боку, це було позитивним 
явищем, оскільки саме в рамках великих корпорацій з’являються 
можливості широкого використання сучасних технологій, ефектив-
ного розвитку виробництва і поліпшення якості продукції. З іншого 
боку, великі корпорації сприяють виникненню монополізму, що, без-
умовно, варто сприймати як негативне явище. От чому США стали 
прабатьками антимонопольного законодавства.

В Україні, що входила до складу Російської імперії, до початку 
ХХ ст. існували великі корпоративні підприємства (в Одесі, Києві, 
Юзовці, Харкові тощо), але переважало мале підприємництво. Панів-
ними формами колективної підприємницької діяльності були повні й 
командитні товариства (останні іменувалися товариствами на вірі)1. 
Становлення корпоративних структур цього типу на теренах Росій-
ської імперії відбувалося дуже повільно.

Законодавче регулювання процесів створення і діяльності гос-
подарських товариств почало формуватися в Україні з початку 90-х 
років після здобуття країною політичної та економічної незалежнос-
ті. Загалом розвиток корпорацій і корпоративного законодавства 
в Україні можна поділити на декілька етапів.

У 1991 р. приймається ряд основних законів з правового регу-
лювання підприємницької діяльності: Закони України «Про підпри-
ємництво», «Про власність», «Про цінні папери і фондову біржу». 
Ухвалення цих нормативних актів заклало правовий фундамент для 
розвитку ринкових відносин в Україні, вперше були визначені учас-
ники таких відносин — підприємці різноманітної організаційно-пра-
вової форми, включаючи товариства.

Законодавче регулювання процесів створення і діяльності госпо-
дарських товариств почало формуватись в Україні з початку 90-х ро-
ків. Потрібно визнати, що корпоративне законодавство розроблялося 
Україною практично заново. Аналіз розвитку корпоративних відно-

1 Чернявський А. Д. Корпоративне управління: Навчальний посібник / А. Д. Чер-
нявський, В. В. Кобржицький. — К.: МАУП, 2006. — 208с., с.15
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син в Україні дає змогу розділити цей процес на три етапи з точки 
зору становлення корпоративних структур (табл. 1.1).

Розглянемо більш детально особливості кожного етапу станов-
лення корпоративного сектору економіки України. На першому ета-
пі становлення корпоративного сектору україни (1990–1993 рр.) 
можна виокремити наступні особливості:

 – виникнення великої кількості відкритих та закритих акціонер-
них товариств (ВАТ та ЗАТ), товариств з обмеженою відпові-
дальністю;

 – відсутність спеціального державного органу, що регулював пи-
тання випуску та обігу цінних паперів;

 – відсутність фондового ринку; наявність значної кількості «ті-
ньових» АТ.

Прийняття нормативних актів (Законів України «Про підприєм-
ництво», «Про власність», «Про підприємства в Україні», «Про цінні 
папери і фондову біржу») заклало правовий фундамент для розвитку 
ринкових відносин в Україні, вперше були визначені учасники таких 
відносин — підприємці різної організаційно-правової форми, вклю-
чаючи корпорації.

Правовий статус господарських товариств як корпоративних 
суб’єктів підприємницької діяльності був закріплений у спеціально-
му законодавчому акті, прийнятому у 1991 р. Мова йде про Закон 
України «Про господарські товариства» від 19.09.1991 р., що охоплює 
питання створення, функціонування і припинення діяльності гос-
подарських товариств. У цьому нормативному акті виокремлюють 
5 форм господарських товариств: акціонерне; з обмеженою відпові-
дальністю; з додатковою відповідальністю; повне і командитне. На 
сьогоднішній день цей Закон залишається одним із основних джерел 
в галузі корпоративного права.

Закони України («Про приватизацію майна державних підпри-
ємств», «Про приватизацію невеликих державних підприємств (малу 
приватизацію)», «Про приватизаційні папери»), прийняті в 1992 році 
заклали початок процесам приватизації державної власності і ство-
ренню великих відкритих акціонерних товариств на базі майна ко-
лишніх державних підприємств. Розвиток корпоративних структур 
у наступні роки відбувався під впливом процесів приватизації і кор-
поратизації, діяльності інвестиційних посередників, таких як довірчі 
і страхові товариства, інвестиційні фонди і компанії.
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Розділ 1. Передумови виникнення корпоративної форми організації бізнесу 

Специфіка другого етапу (1994–1998 рр.) пов’язана із:
 – започаткуванням масового акціонування середніх і великих 
державних підприємств, що утворили основну масу відкритих 
акціонерних товариств;

 – запровадженням процедури регулювання процесу створення АТ;
 – формуванням системи ведення реєстрів акціонерів та оформ-
ленням прав власності на акції; створенням Державної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку (ДКЦПФР) і в її межах 
органу з контролю та регулювання ринку цінних паперів і кор-
поративних відносин.

Характерними рисами третього етапу (1999 – теперішній час) є:
 – припинення сертифікатної приватизації та розширення грошо-
вих форм продажу акцій;

 – збереження у державній власності пакетів акцій (25 %, 50 %+1 
акція) визначеного переліку підприємств;

 – поновлення діяльності спеціального органу з управління дер-
жавними корпоративними правами (який було ліквідовано 
в період з 1996 по 1997 рр.);

 – зростання рівня консолідації пакетів акцій та скорочення кіль-
кості акціонерів; 

 – посилення боротьби за контроль над АТ;
 – започаткування процесів реструктуризації та реорганізації;
 – поступове формування системи захисту прав акціонерів;
 – посилення контролю з боку державних органів за діяльністю АТ.

Перехід від командно-адміністративної системи до ринкової 
спровокував значні зміни в структурі відносин власності в Україні. За 
три періоди формування корпоративного сектору економіки України 
було сформовано відповідну законодавчу базу: Господарський кодекс 
України; Цивільний кодекс України; Закон України «Про акціонер-
ні товариства»; Закон України «Про власність»; Закон України «Про 
господарські товариства»; Закон України «Про державну програму 
приватизації»; Закон України «Про обмеження монополізму і недо-
пущення несумлінної конкуренції»; Закон України «Про промисло-
во-фінансові групи»; Закон України «Про цінні папери і фондову 
біржу»; Концепція формування і функціонування фондового ринку 
в Україні; Указ Президента України «Положення про холдингові 
компанії, що створюються у процесі корпоратизації і приватизації».
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Наведений вище пакет законодавчих актів дозволяє здійснюва-
ти роздержавлення і приватизацію, створює умови для забезпечення 
«цивілізованого» соціально-орієнтованого перетворення власності, 
інфраструктури приватизації. При цьому слід зазначити, що Украї-
на майже останньою на теренах колишнього СРСР прийняла Закон 
«Про акціонерні товариства». В той же час саме в Україні в розрахун-
ку на 10000 мешканців створено найбільшу кількість акціонерних то-
вариств і найбільш слабо законодавчо захищені інтереси держави як 
акціонера.

Незважаючи на велику кількість наведених нормативних доку-
ментів, чинне законодавство України не врегульовує повною мірою 
усі аспекти діяльності акціонерних товариств, в тому числі питання 
корпоративного управління. Така ситуація пояснюється, насамперед, 
недосконалістю Закону України «Про господарські товариства», при-
йнятого у 1991 році. Закон, що вважався прогресивним на етапі запо-
чаткування економічних реформ в Україні, явно не відповідає вимо-
гам щодо регулювання корпоративних відносин сьогодення.

Необхідно зауважити, що незважаючи на досить широку правову 
базу, яка регламентує порядок створення та діяльності ІКС, окремі з 
них законодавством неврегульовані. Зокрема це стосується діяльнос-
ті холдингів. Аналіз низки законодавчих та інших нормативних актів 
показав, що розглядається діяльність лише холдингів, що створені 
у процесі корпоратизації і приватизації, та регулюється Указом Пре-
зидента України «Про холдингові компанії, що створюються в про-
цесі корпоратизації і приватизації» від 11 травня 1994 р.

Також в Україні немає відповідного податкового законодавства, 
за допомогою якого можна регулювати господарську діяльність кор-
порацій, в тому числі ІКС (інтегрованих корпоративних структур). 
Слід зазначити, що відсутня статистична інформація щодо кількості 
офіційно зареєстрованих холдингів, ФПГ, концернів, консорціумів, 
банківських груп.

Фактично в перші два етапи становлення корпоративного секто-
ру економіки України відбулася організаційно-правова «революція», 
що знайшла відображення в скасуванні монополізму держави як 
власниці — з одного боку, і перетворенні основної частки державних 
підприємств в акціонерні товариства (відкритого та закритого типу 
та інші види ІКС) — з другого.
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В період другого етапу становлення вітчизняного корпоратив-
ного сектору (1994–1998 рр.) переважну більшість акціонерних то-
вариств та холдингів було створено на базі державних підприємств, 
що працювали під жорстким тиском адміністративно-планової еко-
номічної системи. Після її розпаду і приватизації державних об’єктів 
держава практично усунулася від керування ними.

Окрім процесів приватизації в Україні в період з 1995 по 1998 рр. 
проходили процеси корпоратизації. Особливістю формування інте-
грованих корпоративних структур (холдингів, концернів) в Україні 
було не лише їх бурхливе зростання, яке значно випереджало фор-
мування правової бази та культури корпоративного управління, а й 
підміна самого змісту їх створення, особливо коли йшлося про кор-
порації, що були створені в процесі приватизації.

Найважливішою проблемою сучасності для української економі-
ки є становлення корпоративного сектору, оскільки більшість вели-
ких підприємств, що пройшли етап приватизації, отримали значний 
ступінь свободи фінансово-господарської діяльності в організаційно-
правовій формі акціонерних товариств. Хоча ці підприємства і про-
йшли правову реорганізацію, залишаючись за своєю суттю промис-
ловими підприємствами, корпорації зіткнулися з безліччю проблем 
стосовно розмежування управління і володіння, структуризації та 
реструктуризації всіх функціональних сфер діяльності.

Як було зазначено раніше, перехід економіки України до ринко-
вої системи господарювання обумовив появу безлічі нових органі-
заційно-правових форм господарської діяльності. В результаті при-
ватизації державного майна державні підприємства перетворилися 
в акціонерні товариства і на основі економічної доцільності створили 
нові технологічні ланцюжки і об’єдналися в корпоративні структури.

Згідно з даними Міністерства статистики, загальна кількість 
під приємств у 2003 році становила 935578, з них акціонерні товари-
ства — 3,75 % (табл. 1.2). Із всієї сукупності АТ на 01.01.2005 р. закри-
ті акціонерні товариства відповідно складали 64 %, а відкриті — 36 %.

Кількість акціонерних товариств поступово зменшується (темп 
росту 1,02), при цьому кількість відкритих АТ зростає швидше ніж 
кількість закритих АТ (темпи росту відповідно 1,04 та 1,02) (див. 
табл. 1.2). Якщо у 1997 році ВАТ складали 2,7 %, то у 2004 році — 3,38 % 
від усієї кількості створених підприємств. Це свідчить про намагання 
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підприємств залучати зовнішні ресурси для розвитку та використову-
вати ринкові механізми процесів корпоратизації в Україні.

Аналіз динаміки кількості суб’єктів господарювання в Україні на 
третьому етапі свідчить про зростання темпів розвитку вітчизняного 
корпоративного сектору економіки (табл. 1.2).

Умови другого етапу становлення вітчизняного корпоративного 
сектору економіки (розробка проекту Закону «Про акціонерні то-
вариства», початок масового акціонування державних підприємств) 
спонукали до зростання кількості АТ в 1999 році. Наявність зна-
чної кількості «тіньових» АТ, нерозвинена законодавча база привели 
в 1998 році до функціонування 23159 ЗАТ в Україні (наприкінці дру-
гого періоду становлення корпоративного сектору економіки). Про-
цеси приватизації та формування постійних органів управління в АТ 
обумовили в 2002 році створення 12171 ВАТ (третій період станов-
лення корпоративного сектору).

Кількість корпорацій та концернів зростає за останні роки (в пері-
од з 2002 по 2005 рр.) відповідно для корпорацій з 648 до 798 та кон-
цернів з 385 до 397. Згідно статистичних даних кількість корпорацій 
на 01.01.2005 р. становила 798 при середньому темпі зростання 1,12 
(найбільшому середньому темпі зростання серед інших організаційних 
форм господарювання) за 1997–2005 роки (див. табл. 1.2). Ця тенден-
ція показує, що на сьогоднішній день йде «хвиля» зростання корпора-
тивних об’єднань в Україні (середній темп зростання концернів — 1,01).

Зберігаючи свою суть (принципи відносин власності та поділу 
відповідальності), динаміка розвитку організаційно-правових форм 
господарювання в Україні характеризується відносною швидкістю 
проходження та розвиненістю правового, фінансового, інформацій-
ного простору їх реалізації.

Пояснити стрімке зростання корпоративного сектору економіки 
України можна пояснити тільки тим, що інтегровані корпоратив-
ні структури на відміну від малих підприємств мають ряд переваг, 
а саме:

 – за рахунок ефекту масштабу виробництва мають більш низькі 
витрати на одиницю продукції та послуг;

 – володіють більшими можливостями диверсифікації своєї ді-
яльності, що знижує ризик втрат, пов’язаних із коливаннями 
ринкової кон’юнктури;
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 – виділяють необхідні фінансові засоби для утримання апарату 
управління;

 – охоплюють широкі сегменти ринку та отримають за рахунок 
цього конкурентні переваги;

 – викликають більше довіри у фінансово-кредитних та держав-
них органів.

Вже майже 14 років триває процес трансформації економічної 
системи нашої держави. Розбудова ринкової економіки в Україні су-
проводжується роздержавленням значної кількості підприємств, їх 
приватизацією, під якою розуміють процес перетворення державної 
власності у приватну або змішану шляхом продажу або безкоштов-
ної передачі суспільної власності і пов’язану з ними появу нових 
власників (фізичних та недержавних юридичних осіб), нових форм 
колективного (але персоніфікованого) володіння. На сьогоднішній 
день приватизація майна державних підприємств є найважливішою 
складовою побудови ринкової економіки.

Отже, переважна більшість АТ в Україні (майже всі великі АТ) 
утворилась не шляхом добровільного об’єднання приватного капі-
талу, а в результаті директивного та у багатьох випадках поспішного 
розформування державних підприємств і створення на їх основі ак-
ціонерних товариств з передачею прав на їх управління новим влас-
никам. При цьому слід зауважити, що нові власники ніколи не займа-
лися консолідацією капіталу. Переслідувалась інша мета: найбільш 
безболісно та швидко розподілити державну власність в суспільстві, 
а також забезпечити пільги найманим робітникам і менеджменту 
колишніх державних підприємств. Зробити це найлегше було через 
акції. Нові власники холдингів, не пройшовши тернистий та важ-
кий шлях створення компаній і залучення до них капіталу з ринків 
капіталу, з чим стикається кожний засновник корпорації на заході, і 
до сьогодні не засвоїли принципів корпоративного управління, про 
що так часто згадується в літературі. Тобто для більшості вітчизня-
них власників ніколи не стояла проблема створення капіталу. Вони 
отримали його від держави і поки що не навчилися користуватися 
отриманими інвестиційними інструментами, які надає їм така форма 
господарювання як акціонування.
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1.2. поняття корпорації та менеджменту корпорацій.  
Основні характеристики інтеграційних процесів  

та принципи організації бізнесу

Суб’єктами корпоративного менеджменту є корпорації. У літера-
турі існують різні визначення цієї господарюючої структури. Однак, 
більшість з них зводиться до того, що корпорація — це юридична осо-
ба, що веде підприємницьку діяльність, що має право придбати ресур-
си, володіти акціями, робити і продавати продукцію, надавати креди-
ти і брати в борг, виступати в суді як позивачем, так і відповідачем.

З більш загальних позицій можна визначити, що корпорація яв-
ляє собою підприємницьку організацію, що володіє розвинутою орга-
нізаційною структурою управління, широким спектром видів діяль-
ності, істотною часткою ринку, великими господарськими зв’язками і 
професійними керуючими.

Корпоративний бізнес відрізняється за своєю формою від бізнесу 
індивідуальних підприємств і партнерств:

 – обмеженою відповідальністю; тобто акціонери не зобов’язані 
відповідати за зобов’язаннями і боргами корпорації (втратити 
вони можуть тільки те, що інвестували в компанію);

 – простотою переходу прав володіння акціями при їх реалізації;
 – безстроковістю (а отже стабільністю) свого існування, тому що 
перехід акцій з одних рук в інші не підриває цілісність корпо-
рації.

Корпорація (лат. corporatio — об’єднання) — товариство, спілка, 
сукупність осіб, об’єднаних на основі цехових, кастових, комерційних 
та інших інтересів; договірні об’єднання, створені на основі поєднання 
виробничих, наукових та комерційних інтересів, з делегуванням окре-
мих повноважень централізованого регулювання діяльності кожного 
з учасників; замкнена група осіб, об’єднаних вузькофаховими, стано-
вими та іншими інтересами; акціонерна компанія (товариство), в якій 
на основі централізації капіталів і заощаджень найманих працівників 
здійснюється колективне привласнення результатів виробничої ді-
яльності залежно від величини отриманих на внесені кошти акцій.

Термін «корпорація» традиційно використовується, як прави-
ло, російськими та зарубіжними вченими, а також є на сьогодні до-
волі багатозначним і застосовується в декількох значеннях. Дехто 
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з фахівців науки управління робить акцент на юридичному аспекті 
терміну «корпорація». Інші дослідники розглядають переважно еко-
номічну сторону даного поняття.

Серед вітчизняних та зарубіжних науковців досі не існує єдиного 
підходу до поняття «корпорація». Корпораціями у вітчизняній еко-
номічній та правовій літературі називаються господарські товариства 
(перш за все акціонерні товариства), які мають статус юридичної осо-
би і утворені шляхом об’єднання майна засновників. В Господарсько-
му кодексі України корпорація визначається як «договірне об’єднання, 
створене на основі поєднання виробничих, наукових і комерційних 
інтересів підприємств, що об’єдналися, з делегуванням ними окремих 
повноважень централізованого регулювання діяльності кожного з 
учасників органам управління корпорації» [Ст. 120 ГК]. У вітчизняно-
му праві будь-які колективні утворення — суб’єкти цивільного права — 
визначаються за допомогою категорії «юридична особа» [Ст. 23 ЦК]. 
Узагальнюючи думку зарубіжних вчених слід відзначити, що вони роз-
глядають дану категорію з двох точок зору, а саме, «корпорація» — це:

 – по-перше, домінуюча форма підприємницької діяльності в сві-
ті, значна організаційно-господарська структура національного 
чи міжнародного масштабу, яка функціонує на основі високого 
рівня усуспільнення виробництва, концентрації та централіза-
ції капіталу;

 – по-друге, сукупність внутрішньокорпоративних взаємовідно-
син, що виникають під час реалізації певної мети корпоратив-
ними підрозділами, заради якої вони об’єдналися.

У Франції, Німеччині, Швейцарії, Росії термін «корпорація» 
в законодавстві безпосередньо майже не використовується, а лише 
зустрічається в економічній літературі. У країнах англосаксонської 
правової системи поняття «корпорація» фактично використовується 
як синонім юридичної особи.

Найбільш загальне, «універсальне» визначення цього понят-
тя представлено в сучасному економічному словнику, згідно з яким 
«корпорація» — це сукупність осіб, об’єднаних для досягнення за-
гальних цілей, здійснення спільної діяльності, що утворюють само-
стійний суб’єкт права — юридичну особу.

Відповідно до наведених вище визначень, критеріями корпора-
ції виступають: статус юридичної особи; принцип обмеженої відпо-
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відальності; безстрокове існування; вільна (або примусова) передача 
акцій; централізація менеджменту. Але головна ознака корпорації — 
це об’єднання. В організаційно-правовому аспекті — це об’єднання на 
добровільній основі фізичних та юридичних осіб, що мають загальні 
інтереси та єдину стратегію взаємодії та розвитку; в ресурсному ас-
пекті — це об’єднання капіталів для формування цілісної системи 
корпоративного капіталу.

В економічній науці термін «корпорація» застосовується як:
 – синонім поняття «компанія» (такий підхід широко використо-
вується в американській економіко-правовій системі) та у зна-
ченні господарюючого суб’єкта, капітал якого отриманий пайо-
вою участю декількох осіб (юридичних та/чи фізичних);

 – інтегрована структура, що особливим чином впорядковує май-
нові відносини учасників при спільному веденні бізнесу;

 – надфірмове утворення (оформлене організаційно як концерн, 
холдинг, група компаній, бізнес-альянс тощо), що концентрує 
права власності та контролю над діяльністю інших підпри-
ємств, що мають обмежену самостійність.

Корпорація — це складна виробничо-технічна і соціально-еконо-
мічна система (табл. 1.3). Складна система корпорації вимагає квалі-
фікованого управління. З цього приводу прийнято вживати два ви-
значення корпоративного управління: у широкому і вузькому сенсі. 
У широкому сенсі корпоративне управління — це процес встановлен-
ня балансу між економічними і соціальними цілями корпорації, між 
індивідуальними, груповими і суспільними інтересами. Іншими сло-
вами, це формування системи управлінських відносин між кооперо-
ваними господарськими одиницями (включаючи зовнішні, зокрема, 
державні органи) з метою гармонізації їх інтересів. Звичайно, корпо-
ративне управління можна охарактеризувати як процес обслугову-
вання інтересів інвесторів (акціонерів).

Принципова схема корпоративного управління показана на 
рис. 1.1.

Слід зазначити, що менеджмент корпорації (в подальшому тер-
міни «корпоративний менеджмент», «управління корпорацією» 
і «менеджмент корпорації» будуть використовуватись як синоні-
ми) припускає присутність визначених корпоративних ознак, що 
одержали назву «корпоративна ідентичність», що означає ступінь 



22

Частина I. Теоретичні основи корпоративного управління  

відповідності системи управління даного конкретного підприємства 
принципам і ознакам корпоративного управління. Корпоративна 
ідентичність містить у собі такі поняття як корпоративна культу
ра, корпоративна філософія, корпоративний стиль управління.

Таблиця 1.3
Корпорація як система1

№ 
п/п

блок системи загальний склад (функції)

1 Організаційно-
правовий

Має правовий статус, наділена правами юридичної 
особи, визначеною організаційно-правовою формою

2 Організаційно-
структурний

Ієрархічні і функціональні зв’язки структурних оди-
ниць корпорації

3 Майновий Визначені матеріально-технічні цінності і відносини 
власності

4 Виробничий Визначені види діяльності, постачальники, спожива-
чі, конкуренти і партнери

5 Бізнес-система Система бізнес-процесів, що направлені на випуск 
продукції бізнесу і отримання прибутку

6 Фінансовий Капітал, інвестиції, інвестори, кредитори тощо

7 Соціальний Кадри, управління персоналом, соціальна політика, 
підготовка персоналу

Корпоративна культура синтезує в собі сформовані в корпора-
тивному товаристві моральні норми і цінності, традиції і принципи. 
Філософія корпорації — це вже сформована в ній система світо-
сприймання, звичайно закріплена в положеннях основних докумен-
тів компанії.

Корпоративний стиль управління характеризується набором 
добровільно прийнятих компанією норм, що визначають і регулюють 
внутрішньокорпоративні відносини. У ряді країн це закріплюється 
в так званих кодексах корпоративного управління, що включають 
у себе в першу чергу рекомендації з організації діяльності ради ди-
ректорів як основного і найбільш діючого механізму корпоративного 
управління.

1 Иванов И. Н. Менеджмент корпорации: Учебник. — М.: ИНФРА-М, 2004. — 
368 с. — (Высшее образование). — С. 5–6.
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ІНВЕСТОРИ

РАДА ДИРЕКТОРІВ КОРПОРАЦІЇ

МЕНЕДЖМЕНТ КОРПОРАЦІЇ

ФУНКЦІЇ МЕНЕДЖМЕНТУ

Вибори, контроль

Призначення,
контроль

Звітність

Звітність

Рис. 1.1. Принципова схема корпоративного управління

Аналіз практики створення корпоративної форми бізнесу дає під-
ставу для виявлення факторів, вплив яких обумовлює формування 
інтегрованих корпоративних структур. Найважливіші серед них:

 – розвиток фінансового капіталу;
 – технологічні фактори;
 – ринкові фактори;
 – управлінські фактори.

Якщо класична схема виникнення фінансового капіталу має 
у своїй основі концентрацію виробництва і капіталу, то у вітчизняних 
умовах базою цього процесу стало подрібнення виробництва, що су-
проводжується поширенням акціонерної власності.

Інша особливість формування фінансового капіталу — відсут-
ність умов розвитку конкуренції — у світовій практиці аналогічний 
етап мав протилежні тенденції. Більш того, фінансовий капітал ви-
ник як реакція на загострення конкурентної боротьби.

технологічні фактори утворення корпоративної форми бізне-
су пов’язані з перевагами інтеграції. Основними технологічними 
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факторами є наступні: досягнення ефекту масштабу; диверсифікація 
виробництва і науково-технічного потенціалу; реалізація ефекту си-
нергії.

Ефект масштабу і синергічний ефект сполучені з економією на 
елементах постійних витрат.

За рахунок диверсифікації досягаються ефект усереднення при 
переливі капіталу з галузі в галузь, а також економія, одержувана при 
комбінуванні взаємодоповнюючих ресурсів і альтернативному вико-
ристанні надлишкових.

Інтегрування дозволяє підвищити ефективність інноваційної ді-
яльності — діяльність венчурних фірм не настільки болісно відбива-
ється на загальних результатах підприємницької діяльності (мінімі-
зація ризиків).

ринкові фактори. Інтеграційні процеси обумовлюють економію 
на масштабах діяльності. Суб’єкти, що поєднуються, мають власні 
ринкові ніші, розроблену політику просування товарів, налагоджені 
постачальницько-збутові мережі, апробовані результати маркетинго-
вих досліджень тощо. Це дозволяє скористатися всіма компонентами 
механізму реалізації ринкової стратегії в сукупності і на їх ґрунті роз-
робити найбільш ефективний варіант позиціювання групи на ринку. 
Існує можливість усунення конкуренції між учасниками інтегрованої 
корпоративної структури шляхом координації їх ринкової поведінки 
й одержання конкурентних переваг (ефект монополії).

Об’єктивною основою дії ринкових факторів формування ін-
тегрованої корпоративної структури є економія на трансакційних 
витратах. Погоджена політика групи призводить до скорочення 
числа угод, контрактів тощо. Це може дати економію і податкових 
витрат.

Прояв дії управлінських факторів полягає в координації вико-
ристання позитивного ефекту всіх перерахованих вище факторів, 
тобто вони є механізмом адаптації великої інтегрованої структури до 
впливу середовища.

Особливо слід зазначити переваги інтеграції на етапі зростання 
організації — у нинішніх умовах вона є однією з основних умов ви-
живання компанії. Об’єднання дозволяє раціоналізувати вкладення 
вільних ресурсів, що виникають завдяки незбалансованості зростан-
ня організації.
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Окрім зазначених вище особливостей, інтеграційні утворення 
повинні спиратися на загальні принципи формування будь-якого 
об’єднання (інтегрованої корпоративної структури чи організацій-
ної форми інтеграції): принцип кооперації; принцип концентрації; 
принцип централізації. Кооперація характеризується об’єднанням 
ресурсів таким чином, що в учасників виникають принципово нові 
можливості з реалізації якої-небудь функції. Концентрація розши-
рює можливості, пов’язані з ефектом масштабу. централізація надає 
учасникам можливість поліпшувати свої ринкові позиції за рахунок 
координації своїх зусиль.

Інтеграція організацій відбувається, як правило, на основі цен-
тралізації чи концентрації, рідше — кооперації.

Кооперація підприємств характеризується: координацією вико-
нуваних виробничо-господарських функцій; юридичною і господар-
ською самостійністю окремих підприємств. Якщо об’єднання органі-
зацій, здійснене на договірній основі чи за участі капіталів, веде до 
втрати їх господарської чи навіть юридичної самостійності, то вона 
відбувається у формі концентрації.

В залежності від виду зв’язків між організаціями розрізняють 
основні три типи інтеграції: горизонтальна інтеграція; вертикальна 
інтеграція; інтеграція на основі нерегулярної структури.

На практиці найбільш широко зустрічаються наступні форми 
об’єднання: об’єднання за інтересами та об’єднання для виконан
ня завдання.

Об’єднання за інтересами — оформлене угодою об’єднання ін-
тересів двох чи більше підприємств для досягнення загальної мети 
без втрати самостійності. Юридичною формою об’єднання за ін-
тересами виступає «договір про спільну діяльність». Наприклад, 
мета об’єднання за інтересами — підвищення конкурентних переваг 
ІКС через впровадження на її підприємствах системи менеджменту 
якості.

Об’єднання для виконання роботи — об’єднання юридично та 
господарсько самостійних організацій, що має на меті спільне вико-
нання визначеного завдання, здійснення одного чи обмеженого числа 
виробничих угод або угод постачання.
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питання для самоперевірки та контролю

1. Обґрунтуйте фактори та передумови формування корпорацій 
в різних країнах (Англії, Голландії, Франції, Німеччині, Україні).

2. Визначити етапи становлення вітчизняного корпоративного 
сек тору економіки та особливості кожного етапу.

3. Що собою являє корпорація? Які виділяють ознаки корпорацій.
4. Які існують форми об’єднання та принципи формування інте-

грованих корпоративних структур? Побудуйте власний варіант інте-
грованої корпоративної структури та поясніть на її прикладі принци-
пи і форми утворення.

Глосарій

Корпорації — договірні об’єднання, створені на основі поєднан-
ня виробничих, наукових та комерційних інтересів підприємств, що 
об’єдналися.

Менеджмент корпорацій — припускає присутність визначених 
корпоративних ознак, що одержали назву «корпоративна ідентич-
ність», що означає ступінь відповідності системи управління дано-
го конкретного підприємства принципам і ознакам корпоративного 
управління.

Корпоративна ідентичність — містить у собі такі поняття як 
корпоративна культура, корпоративна філософія, корпоративний 
стиль управління.

тести

1. Специфіка другого етапу (1994–1998 рр.) пов’язана із:
а) запровадженням процедури регулювання процесу створення 

АТ;
б) виникненням великої кількості відкритих та закритих акціо-

нерних товариств (ВАТ та ЗАТ), товариств з обмеженою відповідаль-
ністю;

в) відсутністю спеціального державного органу, що регулював пи-
тання випуску та обігу цінних паперів;
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г) відсутність фондового ринку; наявність значної кількості «ті-
ньових» АТ.

2. Характерними рисами третього етапу (1999 – теперішній 
час) є:

а) припинення сертифікатної приватизації та розширення грошо-
вих форм продажу акцій;

б) відсутність спеціального державного органу, що регулював пи-
тання випуску та обігу цінних паперів;

в) відсутність фондового ринку;
г) запровадження процедури регулювання процесу створення АТ.

3. об’єднання для виконання роботи — це:
а) оформлене угодою об’єднання інтересів двох чи більше підпри-

ємств для досягнення загальної мети без втрати самостійності;
б) об’єднання юридично та господарсько самостійних організацій, 

що має на меті спільне виконання визначеного завдання, здійснення 
одного чи обмеженого числа виробничих угод або угод постачання;

в) оформлене угодою об’єднання інтересів двох чи більше підпри-
ємств для досягнення загальної мети з втратою самостійності;

г) об’єднання юридично та господарсько самостійних організацій, 
що має на меті спільне виконання визначеного завдання, здійснення 
одного чи обмеженого числа виробничих угод або угод постачання, 
а також ці компанії втрачають повністю свою самостійність.

4. до принципів формування ІКС відносять:
а) принцип кооперації, концентрації та децентралізації;
б) принцип кооперації, концентрації та централізації;
в) принцип кооперування, концентрації та децентралізації;
г) принцип кооперації, пов’язаності та децентралізації;

5. основними технологічними факторами є наступні:
а) досягнення ефекту масштабу;
б) модернізація обладнання;
в) заміна устаткування;
г) розширення виробничої підсистеми.
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6. до зацікавлених осіб відносять:
а) акціонерів;
б) профспілкові організації;
в) компанії-аутсайдери;
г) філіали.

7. до форм реорганізації належать:
а) приєднання;
б) розподілення;
в) виділення;
г) утворення.

8. У разі перетворення одного суб’єкта господарювання в ін
ший:

а) до новоутвореного суб’єкта господарювання переходять усі 
майнові права і обов’язки попереднього суб’єкта господарювання;

б) до новоутвореного суб’єкта господарювання переходять за роз-
дільним актом (балансом) у відповідних частках до кожного з нових 
суб’єктів господарювання, що утворені внаслідок цього процесу;

в) до новоутвореного суб’єкта господарювання переходять усі 
майнові та немайнові права і обов’язки попереднього суб’єкта госпо-
дарювання;

г) до новоутвореного суб’єкта господарювання переходять усі 
майнові та немайнові права і обов’язки попереднього суб’єкта госпо-
дарювання, його кредиторська та дебіторська заборгованість.

9. основна передумова створення ІКС:
а) бажання об’єднати матеріальні, нематеріальні і фінансові ак-

тиви учасників об’єднання з метою підвищити ефективність вироб-
ничо-господарської діяльності, створити оптимальні технологічні і 
коопераційні зв’язки, підвищити експортний потенціал, прискорити 
науково-технічні розробки, залучити інвестиції;

б) бажання об’єднати матеріальні та фінансові активи учасників 
об’єднання з метою підвищити ефективність виробничо-господар-
ської діяльності;

в) бажання об’єднати матеріальні та фінансові активи учасників 
об’єднання з метою створити оптимальні технологічні і коопераційні 
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зв’язки, підвищити експортний потенціал, прискорити науково-тех-
нічні розробки, залучити інвестиції;

г) бажання об’єднати матеріальні, нематеріальні і фінансові ак-
тиви учасників об’єднання з метою тільки підвищити ефективність 
виробничо-господарської діяльності.

Інформація для аналізу1

Зарубіжний досвід

КОрпОрАтивне упрАвлІння нА дерЖАвниХ  
пІдприЄмствАХ тА прОцес привАтизАцІї —  

деяКІ спОстереЖення ЩОдО дОсвІду фрАнцІї,  
АнГлІї тА рОсІї

франція: огляд корпоративного управління на націоналізова-
них підприємствах до приватизації.

Досвід Франції та Великобританії відрізняється від досвіду країн 
СНД, тому що вони здійснювали свою діяльність в умовах розвине-
ної ринкової економіки. Однак головний урок, який можна почерп-
нути з досвіду цих країн зводиться до розуміння того, що здорове 
корпоративне управління — основна складова успіху націоналізова-
них підприємств до та під час процесу приватизації. Фактично, вона 
визначає тон пост-приватизаційного періоду, особливо, якщо держа-
ва зберігає свою певну частку власності в деяких підприємствах.

В цьому відношенні важливо зазначити, що структура корпора-
тивного управління на націоналізованих підприємствах включала 
раду директорів та керівників, які володіли значним досвідом роботи 
в приватному секторі.

Наприклад, у Франції до складу ради директорів цих компаній 
(Air France, Renault, основні банківські та страхові установи, Elf — 
велика нафтова компанія, EDF і GDF — енерго- та газопостачальні 
компанії, та багато інших) входили представники держави, в особі мі-
ністерств транспорту, промисловості, фінансів та ін. В раду входили 
технічні фахівці в тій чи іншій галузі. Фінансові спеціалісти завжди 

1 Петро Моргос, TACIS / Ukrainian — European Policy and Legal Advice Center.
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були представлені в раді директорів та виконували виконавчі функції 
в правлінні. Представники профспілок також мали вплив на те, яким 
чином здійснювалося керування націоналізованою компанією.

Управління та контроль здійснювалися через структуру кор-
поративного управління, до якої входило широке коло фахівців та 
зацікавлених сторін. По суті, держава управляла своєю часткою 
власності в багатьох компаніях, покладаючись на досвід та знання 
професіоналів, задіяних в приватному секторі. Фактично, держа-
ва усвідомлювала, що вона не володіла достатньою компетенцією 
в управлінні підприємствами і для забезпечення їх конкурентоспро-
можності в умовах ринкової економіки необхідно було застосовувати 
сучасні методи управління. Союзи з фахівцями, професійними асо-
ціаціями та деякими державними спеціалістами дали можливість на-
ціоналізованим компаніям рухатися вперед. Інтереси громадськості, 
які є чи повинні бути в центрі уваги успішного підприємства розгля-
далися творчо та ефективно.

Фактична приватизація деяких великих підприємств пройшла 
дуже гладко і успішно.

Англія: приватизація і корпоративне управління

В плані корпоративного управління досвід Англії концептуально 
дуже нагадував процес, який мав місце у Франції. Наприклад, великі 
націоналізовані підприємства, як то: енерго-, газо- та водопостачальні 
компанії були розукрупнені у менші реґіональні компанії. Нові ком-
панії були організовані у формі акціонерних товариств, а акції були 
продані широким верствам населення через фондовий ринок та бан-
ки. З моменту свого створення реґіональні компанії мали структуру 
нормальних приватних акціонерних товариств.

З метою захисту споживачів та навколишнього середовища були 
створенні державні органи регулювання та незалежні ради спожива-
чів, які почали виконувати спостережні функції за діяльністю кому-
нальних та розподільчих підприємств. Необхідно звернути увагу на 
те, що процес розукрупнення енергетичних компаній здійснювався 
в два етапи. На першому етапі розукрупнювалися лише постачальні 
компанії. Виробники електричної енергії все ще залишалися у влас-
ності держави протягом певного часу.
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В принципі, нові акціонерні компанії були енергопостачальними 
підприємствами, які купували електричну енергію у держави. Пізні-
ше ці компанії отримали можливість інвестувати у виробничі потуж-
ності і почали виробляти електроенергію безпосередньо для спожи-
вачів. Така система дозволила створити конкуренцію на ринку послуг 
для споживачів і забезпечила високу якість цих послуг за нижчою ці-
ною в порівнянні з часом, коли системою володіла держава.

Однак головний урок, який можна почерпнути з досвіду Англії — 
факт того, що передача державних активів новоствореним акціонер-
ним товариствам здійснювалася одночасно з утворенням приватних 
компаній, керування якими здійснювалося у відповідності із сучас-
ною корпоративною структурою. Перехідного періоду, як такого, не 
було, оскільки передача відбувалася у чітко визначені строки.

Основна причина успішної реалізації програми приватизації 
достатньо проста. Звичайно, метод вибору самого приватизаційно-
го процесу є складним питанням, яке потребує роздумів та аналізу, 
оскільки він залежить від особливостей ситуації в країні, її політич-
ної здатності виконувати завдання, її культури та очікувань населен-
ня, а також від економічних характеристик. Незважаючи на конкрет-
ні змінні особливості, які характеризують ситуацію в тій чи іншій 
країні, можна виявити основні правила, які характерні для всіх.

Наприклад, монополізовані галузі, особливо, якщо ними володіє 
та управляє держава, відзначаються неефективністю та практичною 
відсутністю відповідальності перед громадськістю, якій вони повинні 
служити. Більше того, оскільки відсутня конкуренція, ціни високі, 
а якість надання послуг неефективна, та й самі послуги часто не від-
повідають вимогам.

росія: Корпоративне управління та приватизація: дослідження 
примусових практик

Досвід Росії показує, що ми повинні обережно застосовувати 
принципи корпоративного управління, які дозволяють інсайдерам 
мати контроль та мати можливість змусити працівників підприємства 
та інших акціонерів підкорятися певним нормам. В кінці 1993 року 
більшість підприємств належали співробітникам. Приватизаційний 
процес в Росії відбувався протягом двох стадій. Під час першої стадії 
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головна увага зосереджувалась на праві співробітників володіти під-
приємствами. Далі це розвивалось шляхом надання приватизаційних 
ваучерів. Фонд державного майна навіть поставив вимогу про те, щоб 
приватизовані підприємства включали до Правління щонайменше 
одного співробітника підприємства. Насправді, ця вимога не викону-
валась тому, що керівники (інсайдери) дуже швидко взяли під контр-
оль голоси акціонерів-співробітників.

В кінці 1994 року з огляду на те, що співробітники та керівники 
не мали досить капіталу для розширення капіталу підприємств, були 
зроблені необхідні кроки для того, щоб відкрити доступ зарубіжним 
інвесторам. Фактично, це прискорило запровадження практик кор-
поративного управління та відкрило другу стадію приватизаційного 
процесу в контексті більш прозорого та менш примусового корпора-
тивного управління. Після того, як був виданий Указ, згідно з яким 
підприємства повинні запровадити концепцію кумулятивного голо-
сування з метою захисту інтересів акціонерів меншості, про неї поча-
ли багато говорити. Окрім цього Указу, 30 квітня 1994 року був вида-
ний ще один Указ, згідно з яким інсайдерами повинні бути не більше 
однієї третини директорів-членів Правління.

Загалом, модель корпоративного управління в Росії демонструє, 
що контроль інсайдерів зводить нанівець будь-яку спробу запровади-
ти демократичну концепцію корпоративного управління. Це призво-
дить до того, що підприємства сприяють не довгостроковому збіль-
шенню добробуту акціонерів, а збагаченню кількох інсайдерів.

Експерти, що вивчали хід приватизації в Росії з точки зору корпо-
ративного управління, пропонують наступні рекомендації щодо по-
дальшої політики:

 • Необхідно прискорити формування паїв власників пакетів ак-
цій. Пай можна збільшувати, пропонуючи для продажу інші 
державні паї, що надасть акціонерам ширші можливості торгу-
вати паями та накопичувати акції, перетворюючи їх на паї.

 • Незважаючи на те, що власники паїв досить часто отримують 
місця в Правлінні, управління залишається для них пробле-
матичним. Проблеми, що виникають в результаті маніпуляцій 
керівництва з відносинами «інвестори-підприємство» потрібно 
вирішувати через скоординоване запровадження корпоратив-
ного законодавства, чітких норм корпоративного управління, 
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які б дали поштовх розвитку контролю за діями керівництва, 
положень з розкриття інформації, та чіткого правозастосуван-
ня відносно незалежних реєстраторів та акціонерів. Досвід ку-
мулятивного управління дозволяє зробити припущення, що 
таке поєднання категоричних норм громадянського кодексу 
та бажання інвестора захистити інвестиції, призводить до ре-
структуризації відносин між інвестором та підприємством.

 • Процес відмирання «контролю робітників» складатиметься з 
двох фаз. По-перше, суворі бюджетні обмеження та скасуван-
ня державних субсидій відіграють свою роль, роблячи неакту-
альним звичний пошук допомоги від держави чи керівників. 
По-друге, не менш важливим є посилення демократичних за-
сад корпоративного управління «безпечними» процедурами 
голосування, що допомагають уникнути тиску на співробіт-
ників з боку керівництва. Досвід Сполучених Штатів показав 
необґрунтованість сподівань на те, співробітник володітимуть 
контрольним пакетом в структурі власності корпорації. Та-
ким чином, нам необхідно захищати співробітників-акціонерів 
від агресивних та примусових дій керівництва. Корпоративне 
управління повинне, щонайменше, дозволяти співробітникам 
безпечно висловлювати свою думку та захищати конфіденцій-
ність рішень, які вони приймають1.
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Розглядаючи питання визначення моделей корпоративного уп-
равління, формування принципів та функцій корпоративного управ-
ління, слід відмітити, що ще за стародавніх часів люди і людські спіль-
ноти об’єднували свої зусилля для досягнення цілей, які неможливо 
було досягти людини самотужки. Саме такі об’єднання викликали 
необхідність в організації спільних зусиль і відповідно в механізмах і 
правилах розподілу задач, функцій тощо.

Як було зазначено в попередньому розділі корпоративна форма 
організації підприємств склалася в кінці ХІХ століття і була обумов-
лена якісними зрушеннями в закономірностях розвитку економіки, 
послабленням принципів вільної конкуренції, процесами централіза-
ції і концентрації виробництва. Вона сприяла істотному розширенню 
джерел залучення фінансових засобів, забезпечуючи при цьому мобі-
лізацію капіталів, що, в свою чергу, зменшило дію різного роду соці-
альних, політичних та інших ризиків для виживання та ефективного 
функціонування корпорації.

2.1. сучасні концепції корпоративного управління

Взагалі в сучасних умовах корпорації є невід’ємним елемен-
том будь-якої економіки (перехідної або ринкової). Отже, наяв-
ність ефективної структури корпоративного управління є питанням 
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надзвичайної важливості. Корпоративне управління містить у собі 
спосіб управління діяльністю окремої корпорації з боку ради дирек-
торів і менеджменту, що торкається таких аспектів, як:

 – постановка корпоративних цілей (включаючи визначення еко-
номічної вигоди для власників);

 – управління поточною діяльністю корпорації;
 – врахування інтересів учасників корпоративних відносин;
 – забезпечення відповідності корпоративної діяльності і корпо-
ративної культури вимогам діючого законодавства, норматив-
ній базі і загальноприйнятим нормам ділового обороту;

 – захист інтересів акціонерів і інвесторів.
Корпорація — організація, визнана юридичною особою, засно-

вана на об’єднаних капіталах (добровільних внесках), що передбачає 
часткову власність, що здійснює яку-небудь соціально корисну ді-
яльність, і характеризується значною концентрацією управлінських 
функцій на верхньому рівні ієрархічної структури. Дана форма орга-
нізації підприємницької діяльності має широке поширення в еконо-
мічно розвитих країнах. Головною функцією корпоративного управ-
ління є організація діяльності корпорації в інтересах акціонерів як 
джерел фінансових ресурсів.

Корпорація як організація являє собою штучно створену соціаль-
ну групу інституціонального характеру, що виконує визначену сус-
пільну функцію (виробництво, нагромадження, розподіл і впорядко-
ваний розподіл коштів), орієнтовану на досягнення взаємозалежних і 
специфічних цілей у визначеній сфері людської діяльності. Виходячи 
з того, що корпорація являє собою колективне утворення, організа-
цію, що має статус юридичної особи, створену об’єднанням капіталів 
(добровільних внесків) і здійснюючу будь-яку соціально корисну ді-
яльність, можна виокремити визначені ознаки, що характеризують 
такі корпоративні утворення:

 – об’єднане утворення, що функціонує у відповідності з визначе-
ними цілями;

 – об’єднання капіталу;
 – здійснення соціальнозначущої діяльності в широких масшта-
бах (виробництво, фінанси, створення матеріальних благ, тор-
гівля, сировинні і переробні галузі);

 – статус юридичної особи.
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Корпоративне управління можна розглядати як систему взаємо-
відносин між менеджерами компанії і їх власниками (акціонерами), 
а також іншими зацікавленими сторонами, з питань, пов’язаними із 
забезпеченням ефективності діяльності компанії та інтересів власни-
ків і інших зацікавлених сторін.

Період становлення незалежності України (з початку 90-х років) 
характеризується процесом трансформації існуючих підприємств 
у ринково орієнтовані об’єкти: значно зменшується роль централі-
зованого управління, виникають організації, що базуються на недер-
жавних формах власності. Більшість вітчизняних підприємств по-
чинали та продовжують своє реформування, перебуваючи в умовах 
кризи. Ключова проблема при цьому полягає в тому, чи готові під-
приємства та організації у досить короткий час адекватно адаптувати 
до своїх умов корпоративне управління. На наш погляд, однозначної 
відповіді на це запитання немає.

Корпоративне управління вимагає від компанії, що його вико-
ристовують, характерних ознак — певної форми власності, наявності 
специфічних органів управління, особливих зв’язків компанії із се-
редовищем тощо.

Корпоративне управління — це система відносин між власни-
ками, органами управління товариства, його менеджерами, а також 
іншими зацікавленими особами (працівниками, постачальниками, 
споживачами, кредиторами, державними та місцевими органами вла-
ди, громадськістю тощо) задля забезпечення ефективної діяльності 
товариства і максимально повного задоволення інтересів власників 
та інших зацікавлених осіб.

Дані, представлені в таблиці 2.1, ілюструють множинність підхо-
дів до визначення сутності корпоративного управління.

Сутність корпоративного управління з позиції особистого підхо-
ду розглядається як один з механізмів максимізації вартості корпо-
рації, де ключову роль грає Наглядова рада, що дотримує баланс між 
інтересами акціонерів і інших осіб, що мають відносини до корпора-
ції, — менеджерів, інших співробітників, постачальників, кредиторів, 
суспільних груп. Проблема влади трактується як вибір найкращих 
механізмів управління і розподілу влади між різними групами учас-
ників корпоративних відносин.
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Таблиця 2.1
підходи до визначення сутності корпоративного управління1

підхід сутність корпоративного управління

особистий (внутрішня 
архітектура)

Вибір найкращих механізмів управління та роз-
поділу влади між різними групами учасників 
корпоративних відносин

Громадський (зовнішні 
відносини)

Відносини між корпорацією та суспільством

нормативний Кодекс принципів та норм, що регламентують 
права, обов’язки та відповідальність осіб, які 
приймають участь в управлінні корпорацією

Економічний Система відносин між органами управління, по-
садовими особами корпорації та акціонерами

Управлінський Система виборних та призначених органів акціо-
нерного товариства, що керує ним

відповідно до громадського (суспільного) підходу корпоратив-
не управління — це відносини між корпорацією і товариством. У цьо-
му випадку на перший план виходять питання інформації і суспіль-
ного контролю над визначеними сторонами діяльності корпорації, 
формування системи стимулів, що повинні забезпечити ефективний 
розвиток корпоративного сектора економіки, обмежуючи в той же 
час негативні наслідки і дотримуючись базових інтересів інших учас-
ників корпоративних відносин.

Таким чином, корпоративне управління можна розглядати з по-
гляду внутрішньої архітектури, тобто визначати взаємовідносини 
між ключовими учасниками корпоративних відносин, а можна і з 
погляду зовнішніх відносин, в які вступає корпорація із зовнішнім 
середовищем.

у рамках нормативного підходу корпоративне управління являє 
собою кодекс принципів і норм, що регламентують права, обов’язки і 
відповідальність осіб, що беруть участь у керуванні емітентом акцій. 
Такі принципи і норми закріплюються в різних правових актах (за-
конах і підзаконних актах держави і внутрішніх правових документів 
акціонерного товариства).

1 Козаченко Г. В. Основи корпоративного управління. Навчальний посібник / 
Г. В. Козаченко, А. Е. Воронкова, Е. Н. Коренєв. — Луганськ: Вид.СНУ , 2001. — 480 с.
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з позиції економічного підходу під корпоративним управлінням 
розуміється система відносин між органами управління і посадовими 
особами підприємства-емітента, власниками-акціонерами, власника-
ми боргових цінних паперів корпорації, а також з іншими власниками 
інтересу, які так чи інакше втягнуті в управління емітентом акцій як 
юридичною особою.

за умов управлінського підходу корпоративне управління роз-
глядається як система виборних і призначених органів акціонерно-
го товариства, що управляє ним з метою забезпечення максимальної 
прибутковості від усіх видів діяльності при дотриманні норм діючого 
законодавства.

Таким чином, у даний час не існує єдиного визначення сутнос-
ті корпоративного управління, вона розглядається з позиції декіль-
кох підходів. Очевидно, буде правильним визначити сутність такого 
управління на основі консолідації всіх підходів, тоді її можна буде 
сформулювати в такий спосіб.

Корпоративне управління являє собою діяльність виборних і при-
значених органів акціонерного товариства, спрямовану на підтримку 
балансу інтересів власників товариства і менеджерів, що управляють 
власністю товариства, на одержання максимального прибутку від усіх 
видів діяльності товариства в рамках норм діючого законодавства.

Корпоративне управління здійснюється Загальними зборами 
акціонерів, Наглядальною Радою, Правлінням і Ревізійною комісією 
і вирішує правові (внутрішньокорпоративне право), фінансові, мар-
кетингові, кадрові й організаційно-технічні питання діяльності акці-
онерного товариства.

основними задачами корпоративного управління є:
 – створення і забезпечення діяльності ефективного механізму 
аналізу, що тече і стратегічного Управління, прийняття управ-
лінських рішень і контролю за діяльністю товариства;

 – забезпечення однакового і справедливого відношення до всіх 
акціонерів (у тому числі до дрібних й іноземних) і можливості 
всім акціонерам використовувати ефективні способи захисту 
у випадку порушення їх прав;

 – балансування інтересів акціонерів, менеджерів, працівників, 
клієнтів, партнерів і постачальників акціонерного товариства, 
тобто зацікавлених осіб, держави і громадськості.
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Рис. 2.1. Основні характеристики корпоративного управління1

Причому пріоритетною задачею корпоративного управління є 
балансування інтересів зацікавлених у діяльності акціонерного това-
риства осіб.

Пріоритетність саме цієї задачі обумовлена такою особливістю 
корпоративного управління як виокремлення володіння власністю 
від безпосереднього управління нею. У результаті цього неминуче 
зростає роль найманих менеджерів, безпосередньо керуючих діяль-
ністю корпорації. Виникають різні групи учасників корпоративних 

1 Козаченко Г. В. Основи корпоративного управління: Навчальний посібник / 
Г. В. Козаченко, А. Е. Воронкова, Е. Н. Коренєв. — Луганськ: Вид. СНУ, 2001. — 480 с.
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відносин, що складаються в зв’язку з таким управлінням. Кожна гру-
па переслідує власні інтереси.

Для більшості великих українських акціонерних товариств мож-
на виділити наступні групи учасників корпоративних відносин, кож-
на з яких має свої інтереси:

 – менеджмент (у тому числі одноособовий управлінський орган);
 – великі акціонери (власники контрольного пакета голосуючих 
акцій товариства);

 – акціонери, що володіють незначними пакетами акцій (так звані 
дрібні або міноритарні акціонери);

 – власники інших цінних паперів акціонерного товариства;
 – кредитори, що не є власниками цінних паперів товариства;
 – органи державної влади й органи місцевого самоврядування.

Інтереси кожної з перерахованих груп не тільки не збігаються, 
але і найчастіше суперечать один одному.

Менеджери акціонерного товариства стурбовані, насамперед, 
міцністю свого положення, зростанням власних доходів і зниженням 
небезпеки впливу непередбачених обставин.

У той же час акціонери товариства, зацікавлені в рості його при-
бутку і високої курсової вартості його акцій, схильні до підтримки 
рішень, що ведуть до одержання товариством високих прибутків, 
навіть і сполучених з високим ризиком. Органи державної влади і 
місцевого самоврядування зацікавлені в здатності товариства випла-
чувати податки й інші обов’язкові платежі, а також у створенні робо-
чих місць. Кредиторів товариства, що не є власниками його цінних 
паперів, цікавить стабільність і стійкість фінансового становища ак-
ціонерного товариства як необхідні умови виконання ним узятих на 
себе зобов’язань.

У корпоративному управлінні існують два класи — власники, що 
не управляють власністю, і керівники, що не володіють нею. У цих 
класів різні інтереси. Інтереси людей, що контролюють діяльність 
товариства, менеджерів, можуть відрізнятися (і реально відрізняють-
ся) від інтересів постачальників капіталу (інвесторів). Ця проблема 
відома як проблема «принципала-агента» (агентська теорія). Прин-
ципалами є акціонери. Менеджери — це агенти, працівники, яких на-
ймають для управління акціонерним товариством. Оскільки в агента 
можуть бути свої інтереси, що не збігаються з інтересами принципала, 
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існує теоретична (і практична) можливість того, що він стане ужива-
ти влада на шкоду принципалові.

Агентська теорія будується на припущенні, що агенти, найняті 
принципалами, діють так, щоб максимізувати корисність для себе, 
а не для принципалів. Це відбувається в ситуації, коли наслідки еко-
номічних дій агентів «лягають» на їх плечі не цілком, і істотна їх час-
тина приходиться на частку принципала, тобто агент поділяє ризик 
своєї діяльності з принципалом.

У 70-х роках ХХ ст. виникла так звана теорія «принципала-аген-
та», або агентська теорія. Її автором вважається С. Росс. Він перший 
розглянув конфлікт інтересів агента (найманого менеджера, який не 
володіє власністю, але реально контролює діяльність товариства) та 
власника, котрий не управляє своєю власністю. Оскільки інтереси 
цих двох сторін не збігаються, існує можливість з боку агента зло-
вживань владою не на користь принципала. Більше того, активна ді-
яльність агента на користь принципала інколи має для агента, так би 
мовити, «негативну корисність».

Справедливість положень агентської теорії підтверджує практи-
ка останніх років управління акціонерними товариствами в Україні. 
Корпоративне управління займається балансуванням різнонаправле-
них інтересів інвесторів (принципалів) і менеджерів (агентів). При 
цьому значна кількість акціонерів перебуває за межами акціонерного 
товариства (аутсайдери). Правда, це не характерно для українських 
акціонерних товариств, у яких як наслідок процесу приватизації пе-
реважають акціонери-інсайдери.

Враховуючи положення агентської теорії перед вітчизняною тео-
рією та практикою корпоративного управління постає завдання ство-
рення такої моделі корпоративного управління, яка обмежувала би 
владу менеджерів та захищала б інтереси власників, але не обмеж-
увала би при цьому ініціативи агента в його діяльності на користь то-
вариства. При цьому має бути досягнуто такої прозорості діяльності 
акціонерного товариства, щоб акціонери-аутсайдери (тобто акціоне-
ри, які перебувають за межами акціонерного товариства, на відміну 
від акціонерів-інсайдерів) мали достатню інформацію та можливість 
моніторингу діяльності товариства.

Подібне управління на сьогодні спостерігається в Україні — нова 
область теорії і практики. Для його розвитку необхідна дія наступних 
факторів:



45

Розділ 2. Сутність корпоративного управління 

По-перше, підвищення ролі держави, що повинне брати участь 
у становленні і розвитку корпоративного Управління.

По-друге, необхідність консолідації пакетів акцій — зосереджен-
ня в одних руках фізичних або юридичних осіб достатньої кількості 
акцій для більш ефективного управління діяльністю товариства. Не 
секрет, що прийнята в Україні модель приватизації має негативні 
наслідки, у числі найважливіших з яких — «розпилення» акцій між 
мільйонами фізичних осіб. У цих умовах організувати чітке корпора-
тивне управління дуже складне. Процес консолідації акцій в Україні 
тільки набирає силу. При цьому способи консолідації пакетів акцій 
повинні бути цивілізованими, тобто чітко врегульовані за допомогою 
законодавства, забезпечувати прозорість угоди і бути зрозумілими 
всім учасникам корпоративних відносин.

У вітчизняній економіці сфера корпоративного управління тіль-
ки починає формуватися. Таке управління в перехідній економіці має 
свою специфіку, характерні риси:

 – перевага дрібних інвесторів у структурі капіталу акціонерних 
товариств як результат масової приватизації;

 – розподіл дрібних пакетів серед великого кола дрібних акціоне-
рів;

 – наявність «ексклюзивних» відносин між великими акціонера-
ми і менеджерами таких суспільств.

Цілком зрозуміло, що роль корпоративного управління в країнах 
з високою концентрацією власності суттєво відрізняється від країн, 
що характеризуються розпорошеністю капіталу.

Структура корпорації як системи — це у певному розумінні спо-
сіб поділу її на взаємозалежні підсистеми чи елементи. У корпорації, 
наприклад, можуть бути вирізненні: виробнича структура, структура 
управління, структура акціонерного капіталу, структура матеріаль-
них запасів, операційна структура, організаційна структура і багато 
інших. Організаційна структура управління природним чином відо-
бражає інші види структур, найбільш повно характеризує структуру 
управління фірмою загалом.
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2.2. типологія моделей корпоративного управління

У кожній країні під впливом, в першу чергу, економічних та пра-
вових особливостей і традицій, а також історичних, культурних та 
інших факторів склалася своя специфічна (індивідуальна) система 
корпоративного управління. Натомість незважаючи на окремі інди-
відуальні відмінності, можна виокремити три основні моделі корпо-
ративного управління: англо-американську, німецьку і японську.

модель корпоративного управління — це сполучення, набір 
системоутворюючих компонентів. Будь-яка систематизація заснову-
ється на виокремленні загальних для всіх елементів ознак, які при-
ймаються за системоутворюючі. Це означає, що одні і ті ж елемен-
ти системи (в даному випадку компоненти моделі корпоративного 
управління) можуть стати основою для побудови різних моделей 
корпоративного управління.

Визначальним в типологізації корпоративного управління є по-
няття інсайдерського та аутсайдерського управління, про теорію якої 
було зазначено в попередньому розділі.

під інсайдерським контролем (управлінням), як правило, ро-
зуміють захоплення суттєвих прав контролю менеджерами чи пра-
цівниками минулого державного підприємства в процесі його акці-
онування. В залежності від національних умов та форм приватизації 
ступінь та масштаби інсайдерського контролю в перехідних економі-
ках можуть бути різними.

Аутсайдерською є така модель управління, в якій права контр-
олю в залежності від фінансового стану підприємства передаються 
від інсайдера до аутсайдера — банку і іншим фінансовим структурам 
або зовнішнім інвесторам.

Відмінності цих двох перелічених моделей корпоративного уп-
рав ління — інсайдерської та аутсайдерської — наведені в таблиці 2.2.

Виникає класичне для корпорації розподіл на інсайдерів і аут-
сайдерів. Аутсайдери можуть бути недостатньо інформовані. Навіть 
за умов достатньої поінформованості виникають труднощі моніто-
рингу — постійного спостереження за діяльністю акціонерного то-
вариства. Звідси і визначений ризик при інвестуванні в акціонерне 
товариство. З метою його зниження в корпоративному управлінні по-
винна бути забезпечена його прозорість, що досягається за рахунок 
максимальної поінформованості акціонерів.
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Таблиця 2.2
порівняльна характеристика моделей корпоративного управління

система аутсайдерів
(англо-американська модель)

система інсайдерів
(західноєвропейська та японська 

моделі)

Контроль ринків капіталів та зов-
нішній контроль

Універсальний банківський конт-
роль власності

Розосереджена власність, пасивні 
акціонери

Зосереджена власність активних ак-
ціонерів

Акціонерна демократія, конкуренція 
інтересів та конкурентні рішення

Довгострокове співробітництво ак-
ціонерів

Однорівневі корпоративні ради, в 
яких господарюють інсайдери

Двохрівневі корпоративні ради, вза-
ємне володіння акціями, пірамідаль-
ні схеми, холдингові структури

важливі елементи

 – ліквідність для акціонерів;
 – захист дрібних акціонерів;
 – прозорість, розкриття інформації;
 – сильний захист прав кредиторів;
 – заборона на внутрішні угоди;
 – чіткі правила передачі;
 – явні процедури банкрутства;
 – більш активні ринки цінних папе-
рів

 – участь працівників в управлінні;
 – правила управління по домовле-
ності;

 – активна участь універсальних бан-
ків в фінансових рішеннях;

 – активні власники, більш уважли-
вий нагляд за керівництвом;

 – контроль інсайдерів;
 – розповсюджено сімейне володіння

переваги

 – орієнтація на підвищення вартості 
компанії, її прибутковості в корот-
костроковому періоді;

 – висока гнучкість систем управлін-
ня;

 – пристосування компанії до мобіль-
ності зовнішнього середовища;

 – інноваційність і достатня ризико-
ваність проектів

 – орієнтація на довгостроковий роз-
виток компаній;

 – стабільність внутрішніх і зовніш-
ніх для компанії факторів;

 – невеликі ризики банкрутств і руй-
нівних «конфліктів інтересів»;

 – стабільні партнерські відноси-
ни в групі акціонерів-інсайдерів 
(стра тегічні альянси);

 – ефективний контроль за менедже-
рами компанії
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Продовження табл. 2.2

недоліки

 – наявність ворожих злиттів і погли-
нань (а деякими оцінками — 50 % 
усіх реорганізацій);

 – переоцінений фондовий ринок і як 
наслідок — «перегріта» економіка

 – темпи зростання і прибутковість 
західноєвропейських та японських 
компаній нижче, ніж американ-
ських;

 – слабке впровадження інновацій-
них та інвестиційних проектів

При визначенні особливостей системи корпоративного управ-
ління, тобто їх спрямування та складу, важливо з’ясувати, які групи 
акціонерів («інсайдерів» або «аутсайдерів»)1 домінують, як у «серед-
ньостатистичному» акціонерному товаристві (АТ), так і у конкрет-
ному АТ.

Відкриті акціонерні товариства цілком справедливо можна на-
звати «діамантом в короні» економіки практично усіх розвинених 
країн. Як правило, це великі підприємства, на які припадає левова 
частка внеску в економіку країни. Проте у різних країнах з ринко-
вою системою господарювання корпорації мають свої особливості 
і суттєві відмінності. У багатьох країнах акції лише невеликої кіль-
кості акціонерних товариств представлені на фондових ринках. Так, 
якщо у Великобританії таких товариств нараховується близько 2000, 
а в США — більше 6000, то в Німеччині — їх 650, а у Франції — лише 
4402. У різних країнах відкриті акціонерні товариства стикаються з 
різними управлінськими і організаційними проблемами і, відповідно, 
застосовують різні підходи до вирішення цих проблем. Здебільшого, 
рішення залежить від структури власності, тобто від того, хто є влас-
никами товариства і від кількості таких власників.

1 Стосовно цих термінів варто зазначити, що у вітчизняній літературі інсайдерами 
вважають «внутрішніх акціонерів» тобто, працівників і, здебільшого, менеджерів това-
риства особливо тих, які мають доступ до важливої внутрішньої інформації про това-
риство (у вищевикладених розділах під інсайдерською системою розуміється викорис-
тання права голосу, коли вплив на управління здійснюється «зсередини»). Відповідно, 
аутсайдери — це зовнішні акціонери, інституційні інвестори тощо (на думку західних 
науковців аутсайдерами є ті, хто здійснює контроль і, відповідно, вплив на управління, 
вдаючись до «виходу», головним чином через механізми фондового ринку).

2 М. Хессель «Корпоративное управление: владельцы, директора и наемные работ-
ники АО», Джон Уайли энд Санз, Москва, 1996., стр. 40.



49

Розділ 2. Сутність корпоративного управління 

Для Великобританії та США характерна значна «розпорошеність 
власності», тобто акціонерні товариства мають багато власників, ко-
жен з яких володіє дрібною часткою корпоративного капіталу. За 
відсутності домінуючого акціонера, жодна з груп акціонерів не може 
вимагати визнання особливих прав, включаючи права на представни-
цтво в управлінні.

В інших розвинених країнах, як то Німеччина, Франція, Японія, 
Корея, має місце значна концентрація власності. Наприклад, з-поміж 
загальної кількості провідних компаній 80 % французьких та 85 % 
німецьких акціонерних товариств мають великих акціонерів — влас-
ників більш, ніж 25 % акцій кожний, а загалом в більшості компаній 
обох країн є великий акціонер — власник контрольного пакету акцій1 
(табл. 2.3).

Склад вищих органів влади і їх компетенція визначаються чин-
ним законодавством і рішеннями акціонерів (засновників) корпора-
ції. Розрізняють два принципово різних типи побудови вищих орга-
нів влади АТ (рис. 2.2).

Вищим органом влади корпорації в обох випадках є збори акці-
онерів. Дирекція виступає в ролі довірених осіб корпорації і її акці-
онерів.

Внаслідок розпорошеності акціонерного капіталу в сША права 
акціонерів у значній мірі обмежені — вони мають так названі «залиш-
кові права контролю»:

 – обрання (усунення) ради директорів;
 – участь у голосуванні з приводу змін у статуті організації;
 – участь у розгляді планів роботи з пенсійними фондами приват-
ного сектора;

 – участь у прийнятті рішень щодо реорганізації корпорації.
у німеччині й у багатьох країнах Європи, на відміну від США, 

розвинена система взаємної участі корпорацій у володінні акціями, 
багато власників великих пакетів акцій корпорації (більш 10 %) чи 
власників блокуючих і контрольних пакетів. Вони зацікавлені в ак-
тивній участі в управлінні діяльністю корпорації. Відповідно, права 
акціонерів у Німеччині відчутно ширші.

1 М. Хессель «Корпоративное управление: владельцы, директора и наемные работ-
ники АО», Джон Уайли энд Санз, Москва, 1996., стр. 41.
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збори акціонерів 

рада директорів 

Голова ради директорів 
(генеральний директор) 

менеджери 

збори акціонерів 

спостережна рада 

Голова наглядової 
ради 

Голова виконавчої 
ради директорів 

виконавча рада 
директорів 

менеджери 

США німеччина 

Рис. 2.2. Типові схеми побудови вищих органів влади корпорації

У США й у європейських країнах інтереси акціонерів часто реалізу-
ються через багаторівневу систему представництва на зборах акціонерів, 
переважно в США, меншою мірою — у Німеччині й інших європейських 
країнах. Основна причина — різний рівень концентрації акціонерного 
капіталу і відповідно можливостей прямого представництва.

Ради директорів у США й у Німеччині структурно не ідентичні. 
У США створюється однопалатна (унітарна) рада директорів. Вона 
складається з незалежних (зовнішніх — аутсайдерів) і виконавчих 
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(внутрішніх — інсайдерів) директорів. Законодавчо чітко не встанов-
люється кількість незалежних директорів у раді, не регламентуються 
правила роботи його голови. Разом з тим, головний керуючий зви-
чайно є головою ради директорів.

Коло обов’язків рад директорів у сША:
 – формулювання місії, основних цілей і стратегії корпорації;
 – контроль за процедурами обрання і переобрання ради директо-
рів і вищих керуючих (топ-менеджерів);

 – оцінка фінансової діяльності і розподіл фондів (у тому числі 
інвестицій);

 – контроль виконання організацією її соціальних зобов’язань;
 – інформування акціонерів про результати управління компанією;
 – контроль законності діяльності організації.

за незалежними директорами в сША закріплюються типові 
функції:

 – незалежна оцінка діяльності вищого (у ряді випадків — і серед-
нього) менеджменту;

 – підбір, підтримка і призначення головного керуючого;
 – визначення рівня і порядку оплати праці головного керуючого;
 – консультування із стратегічного управління.

У Німеччині створюються двопалатні ради директорів: спосте-
режні ради і виконавчі. Більш глибока диференціація рад директорів 
визначається більшою пов’язаністю капіталу в Німеччині, розвине-
ною системою участі, наявністю власників великих пакетів акцій. 
Такі власники представлені у спостережних радах і зацікавлені в роз-
ширенні своїх прав в управлінні й у контролі за діяльністю виконав-
чих органів влади. Тому спектр прав і обов’язків ширший, ніж у США.

Основні обов’язки спостережних рад у німеччині:
 – затвердження балансових звітів;
 – затвердження річного звіту;
 – прийняття рішень щодо великих капіталовкладень (інвестицій);
 – визначення доцільності і виду реорганізації (ліквідації) корпо-
рації;

 – визначення рівня дивідендів;
 – наймання й укладання угод з виконавчими директорами 
(на термін до 5 років);

 – контроль законності діяльності організації.
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Специфічною задачею спостережної ради є згладжування розбіж-
ностей між групами учасників організації.

Члени спостережних рад — винятково незалежні директори 
(не приймають участь у виконавчому управлінні). Типова структура 
спостережної ради в Німеччині: акціонери — 30 %, службовці — 50 %, 
уповноважені банків, великі постачальники матеріалів і покупці про-
дукції.

У Голландії створюються подвійні ради в управлінні корпораці-
ями, але без участі службовців; у Швеції — однопалатні за участю 
службовців; у Японії до складу 80 % рад входять лише директори 
компанії. Кожна схема відбиває особливості національних економіч-
них систем та чинних законодавств.

Слід зазначити, що вивчення світового досвіду корпоративно-
го управління для вітчизняної економіки, яка на сьогодні перебу-
ває на етапі становлення ринкових відносин, є однією з необхідних 
умов. Але при цьому важливим є не стільки механічне перенесення 
закордонних схем у вітчизняну економіку, скільки здійснення по-
шуку власної моделі, яка має відповідати особливостям наших еко-
номічних, правових і соціальних систем, що перебувають поки що 
у перехідній стадії до ринкової економіки. Тривалий час формування 
корпоравтиного управління в Україні відбувалося у відповідності до 
закону україни «про господарські товариства».

закон україни «про господарські товариства» визначав на-
ступний склад органів управління акціонерним товариством:

 – загальні збори акціонерів;
 – рада акціонерного товариства (спостережна рада);
 – виконавчий орган (правління акціонерного товариства або ін-
ший орган, передбачений статутом);

 – ревізійна комісія.
Законодавче не існує заборони на створення в АТ одноосібного 

виконавчого органу в особі директора.
В Україні поширена триступенева структура управління АТ (за-

гальні збори акціонерів — спостережна рада — виконавчий орган) й 
двоступенева (загальні збори акціонерів — виконавчий орган). Од-
нак, двоступенева структура управління стосується тільки АТ із чис-
лом акціонерів менше 50. В іншому випадку створення спостережної 
ради обов’язкове.
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Залежно від потреб акціонерного товариства та кількості його 
акціонерів в Україні може існувати 4 моделі управління АТ (див. 
табл. 2.4). У будь-якому акціонерному товаристві вищим органом є 
Загальні збори акціонерів. Обов’язкова також наявність Ревізійної 
комісії. Щодо Спостережної ради, то, відповідно до ч. 2 ст. 46 Закону 
України «Про господарські товариства», її створення є обов’язковим 
тільки для товариств, які налічують більш ніж 50 акціонерів. Виконав-
чі органи формуються залежно від потреб акціонерного товариства.

Таблиця 2.4
моделі побудови структури вищої влади в Ат україни

моделі
загальні

збори
акціонерів

спостереж-
на рада

Одноосібний
виконавчий орган

(генеральний директор)

Колегіальний
виконавчий 

орган
(правління)

1 + +

2 + +

3 + + +

4 + + +

Перші дві моделі найпростіших структур вищих органів влади 
використовуються зазвичай в закритих акціонерних товариствах. 
Третя модель дозволяє підсилити вплив директора в раді директорів 
товариства, оскільки не встановлює будь-яких обмежень на участь 
у раді директорів представників «команди управління». Четверта 
схема застосовується, як правило, у великих організаціях, у відкри
тих акціонерних товариствах, де для рішення складних управлін-
ських задач доцільне використання колегіальних методів прийняття 
рішень в інтересах більшості учасників.

При використанні двох останніх схем необхідні певні обмеження:
1) особа з функціями одноосібного виконавчого органа, не пови-

нна бути одночасно головою спостережної ради;
2) члени колегіального виконавчого органа не повинні складати 

більшості в спостережній раді товариства.
У такий спосіб можна перешкодити узурпації влади вищим ме-

неджментом акціонерного товариства і створити передумови для рів-
новажного захисту інтересів значної частини акціонерів і персоналу.
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У постсоціалістичних країнах приватизація здійснювалася різни-
ми способами. Загалом розрізняють декілька форм приватизації, що 
призвели до формування відповідних прошарків власників:

 • Аутсайдерська приватизація — викуп власності (розподіл влас-
ності за ваучери — у постсоціалістичних країнах) зовнішніми 
акціонерами;

 • Інсайдерська приватизація — викуп (розподіл) власності серед 
робітників підприємств;

 • Модель сучасного мажоритарного контролю, коли існують ва-
желі, які формують 50 % і більше власності зовнішнього влас-
ника;

 • Модель соціально орієнтованої власності, за якої розміщення 
власності здійснюється поетапно:
1) розміщення акцій серед приватних осіб — робітників підпри-

ємства;
2) відкриті торги;
3) передача непроданих акцій у соціальні фонди.

В Україні наявна надзвичайно розпорошена структура власності 
при великій схожості української моделі корпоративного управління 
на німецьку (континентальну) модель.

За даними досліджень Інституту реформ та Лондонської бізнес-
школи, структуру власності українських АТ можна представити так:

 • державна — 8 %;
 • менеджери — 8 %;
 • українські компанії — 13 %;
 • українські фонди — 7 %;
 • працівники (працюючі та колишні) — 47 %;
 • громадяни України — 13 %;
 • українські банки — 1 %;
 • іноземні компанії — 3 %.

Закон України «Про господарські товариства», як і у системі 
континентального права, розмежовує функції поточного управлін-
ня діяльністю АТ і здійснення контролю і наділяє відповідні органи 
управління повноваженнями щодо виконання таких функцій. Ціл-
ком зрозуміло, що за умови такого розмежування члени одного орга-
ну (наприклад, виконавчого) не можуть одночасно входити до скла-
ду іншого органу (контролюючого). Проте модель корпоративного 
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управління України має певні особливості. Головною відмінністю від 
німецької моделі корпоративного управління є наявність Ревізійної 
комісії як окремого органу управління (про неї мова йтиметься далі). 
Для українських АТ також не притаманне обов’язкове представни-
цтво працівників у складі Спостережної ради, вагома роль банків як 
у структурі власності, так і суто в процесах управління, значна кон-
центрація власності і широка розповсюдженість перехресного воло-
діння. Інакше кажучи, наразі Україні не характерні саме ті риси мо-
делі Німеччини, за які її критикують. Взагалі, досить цікавим є той 
факт, що скажімо, критикуючи модель Німеччини німецькі фахівці 
корпоративного управління ставлять у приклад модель США і на-
впаки. Це ще раз говорить про те, що досконалу модель управління 
віднайти надзвичайно важко і в цьому плані в Україні є шанс розумно 
запозичити найкращі елементи із вже існуючих моделей і, враховую-
чи особливості суто українського характеру, побудувати власну ефек-
тивну модель управління акціонерними товариствами.

Актуальність проблеми побудови власної моделі корпоративного 
управління полягає в тому, що становлення ефективного корпоратив-
ного управління відбувається в умовах правового вакууму, який нині 
існує в Україні. Адже лише 26 статей Закону «Про господарські то-
вариства» присвячено правовому регулюванню діяльності акціонер-
них товариств. Крім того, Україна лишилася єдиною державою СНД, 
яка не має окремого закону про акціонерні товариства (хоча наразі 
проект такого закону передано на розгляд Верховної Ради і більш 
докладно про нього йтиметься далі). Однак, для порівняння, все ж 
варто зазначити, що Закон Великобританії «Про компанії» містить 
близько 800 статей, «Акціонерний закон» Німеччини — більше 400 
статей, в Російському федеральному законі «Про акціонерні товари-
ства» — 94 статі.

Наразі надзвичайно важливо визначитися, яким шляхом пови-
нна йти Україна для покращення ситуації і, відповідно, яка з двох 
систем управління акціонерними товариствами («інсайдерська» чи 
«аутсайдерська») є більш прийнятною для нашої держави, оскільки 
це врегулює «законодавчу надбудову» АТ — склад та співвідношення 
виборних органів управління.

Відсутність досвіду функціонування в Україні акціонерних то-
вариств, недостатня участь держави в становленні корпоративного 
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руху, негативні наслідки прийнятої в Україні моделі приватизації, не-
доліки в чинному законодавстві щодо регламентації діяльності акці-
онерних товариств та деякі інші чинники спричинили певні пробле-
ми та труднощі, на подолання яких має бути спрямоване управління 
вітчизняними корпораціями. Найрішучіші заходи мають бути вжиті 
для вирішення таких нагальних проблем як:

 – залучення державних органів до активнішої участі в розвитку 
корпоративного управління;

 – вдосконалення законодавчої бази щодо процедури скликан-
ня та проведення Загальних зборів і надання всім акціонерам 
необхідної інформації з метою запобігання можливості маніпу-
лювання їх голосами;

 – подолання наслідків застосування української моделі прива-
тизації, яка призвела до розпорошення акцій серед мільйонів 
фізичних осіб та до непропорційно великої кількості мінори-
тарних інвесторів у структурі капіталу акціонерних товариств, 
тобто проведення законодавчо врегульованої консолідації па-
кетів акцій;

 – чітке дотримання порядку й термінів виплати акціонерам ди-
відендів;

 – своєчасне надання акціонерам інформації про можливу емісію, 
про оплату праці членів Спостережної ради та Правління та 
про кількість акцій, що їм належать;

 – обов’язкове надання всім акціонерам підтвердженого зовніш-
нім аудитом щорічного фінансового звіту;

 – створення законодавчо підкріплених процедур вибору членів 
ревізійної комісії та визначення зовнішнього аудитора;

 – законодавче унеможливлювання таких порушень прав акці-
онерів на участь в управлінні та розподілі прибутків як «роз-
мивання» капіталу, за допомогою якого майнова частка од-
них акціонерів збільшується за рахунок зменшення майнової 
частки інших, передача акцій в довірче управління або права 
голоса за довіреністю, порушення порядку проведення великих 
оборудок, приховане володіння акціями, штучне банкрутство, 
заборона розпорядження акціями, проведення афільованими 
особами оборудок із завданням збитку емітенту й акціонерам, 
маніпулювання цінами та проведення оборудок з використан-
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ням інсайдерської інформації, недопущення на загальні збори 
представника акціонера на підставі нібито недійсної довіренос-
ті, несплата або несвоєчасна сплата дивідендів, непропорційне 
зменшення номінальної вартості акцій одних типів та категорій 
порівняно з акціями інших типів та категорій.

За умов наявності вищезгадуваних проблем дуже складно на-
лагодити чітке корпоративне управління, але без нього існування 
в Україні акціонерних товариств приречене на руйнацію.

2.3. структура системи стандартів корпоративного  
управління

оСновнІ пРинципи КоРпоРАтивноГо УпРАвлІння

Тривала практика функціонування корпоративного управління 
в країнах з ринковою економікою, що відображає як міжнародний, 
так і національний досвід діяльності корпорацій у світі, дозволила 
створити так звану систему стандартів корпоративного управління, 
яка побудована на специфічних для даної галузі принципах, що при-
таманні управлінню саме корпоративними утвореннями, а також ді-
ють на основі об’єднаного капіталу. Систему стандартів корпоратив-
ного управління визначають:

 • міжнародні стандарти — Принципи корпоративного управ-
ляння Організації економічного співробітництва і розвитку, 
Європейського банку реконструкції і розвитку, Конфедерації 
європейських асоціацій акціонерів «Євроакціонери»;

 • національні стандарти — кодекси корпоративної поведінки 
розвинутих країн (Англії, Німеччини, США, Франції, Японії, 
Канади), країн, що розвиваються (Бразилії, Мексики, Малай-
зії, ПАР, Індії), країн СНД (Росії, України, Казахстану);

 • стандарти корпорацій.
Без дотримання визнаних в усіх країнах принципових підходів до 

корпоративного управління, а саме — наявності кодексу принципів, 
справедливості, встановлення процедури голосування, прозорості, 
звітності й стратегічного планування — неможливе вільне функціо-
нування ринку цінних паперів та інвестицій. Дотримання міжнарод-
них стандартів у функціонуванні перехідних економік є резервом для 
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створення сприятливого інноваційно-інвестиційного клімату, зміц-
нення конкурентних переваг корпорації та її інвестиційної прива-
бливості для інвесторів, а також розширення зовнішньоекономічних 
зв’язків.

В науковій літературі існують різні підходи до визначення прин-
ципів корпоративного управління. Як правило, науковці дотрима-
ються точки зору виокремлення загальноприйнятих міжнародних 
стандартів та окремих національних стандартів. Назарова Г. В. розді-
лила і виокремила принципи корпоративного управління корпораці-
ями (див. рис. 2.3). Ми, в свою чергу, зупинимо увагу лише на другій 
складовій рис. 2.3 — специфічних принципах корпоративного управ-
ління, оскільки базовими вважаються положення саме міжнародних 
і національних стандартів.

ПРИНЦИПИ УПРАВЛІННЯ КОРПОРАЦІЯМИ

Загальні (науково-
методологічні принципи)

Специфічні (принципи
корпоративного

управління)

Системні Організаційно-
структурні

Міжнародні
стандарти

Національні
стандарти

Стандарти
корпорацій

Ієрархічності;
проблемної орієнтації;

цілісності;
динамічності;
інерційності;

багатофункціональності;
зворотного зв”язку;

конкуренції;
додатковості

Єдності синтезу
і аналізу;

припорційності і
декомпозиції;
інформаційної
насиченості;

єдності системи
управління;

централізації та
децентралізації

Принципи
ОЄСР;

принципи
ЄБРР;

Коментарі
ММКУ;

Принципи
Конфедерації

„Євроакціонери”

Кодекси корпоративної
поведінки розвинутих

країн (Англії,
Німеччини, США,
Франції, Японії,

Канади), країн, що
розвиваються (Бразилії,

Мексики, Малайзії,
ПАР, Індії), країн СНД

(Росії, України,
Казахстану)

Кодекси
„Дженерал

Моторс” (США);
РАТ ЄЕС

(Росія)

Рис. 2.3. Класифікація принципів управління корпораціями  
за Г. В. Назаровою1

Основні принципи корпоративного управління зосереджені на 
проблемах, які виникають внаслідок розділення власності й управлін-
ня нею, та призначені для акціонерних товариств, акції яких є в обігу 
на фінансовому ринку. Рішення про розробку стандартів і норм кор-

1 Назарова Г. В. Організаційні структури управління корпораціями: Наукове видан-
ня. — Харків: Вид. ХДЕУ, 2004. — 408 с., с. 56.
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поративного управління було прийнято у квітні 1998р. на засіданні 
Ради Організації економічного співробітництва й розвитку (ОЕСР) 
на рівні міністрів країн-учасниць. Активну участь у процесі розробки 
кодексу принципів корпоративного управління взяли такі впливові 
світові організації як Світовий банк, Міжнародний валютний фонд, 
профспілки, бізнесові кола та Комітети ОЕСР з фінансових ринків, 
міжнародних інвестицій та транснаціональних компаній, промисло-
вості, з питань політики охорони довкілля. Результатом цієї діяль-
ності стало прийняття на засіданні Ради ОЕСР у травні 1999 року 
Кодексу «Принципи корпоративного управління», який врегульовує 
питання п’яти сфер корпоративного управління: права акціонерів, 
однакове ставлення до акціонерів, роль зацікавлених осіб, розкриття 
інформації та її прозорість, обов’язки Спостережної ради. Дотриман-
ня цих принципів дозволить акціонерним товариствам України вдо-
сконалювати корпоративне управління відповідно до світових стан-
дартів. Цей документ містить роз’яснення щодо того, які конкретно 
проблеми повинні регулювати національні стандарти корпоратив-
ного управління і як забезпечити значне підвищення ролі інвесторів 
в управлінні компаніями, в котрі вони вкладають свої кошти. Прин-
ципи покликані допомогти урядам як країн-членів, так і країн, що не 
є членами ОЕСР, у заходах щодо оцінки та вдосконалення правової, 
інституціональної та нормативної баз корпоративного управління.

Принципи, прийняті Радою ОЕСР, мають еволюційний характер 
і повинні переглядатись у разі істотних змін обставин. Щоб зберегти 
конкурентоспроможність у середовищі, що змінюється, корпорації 
повинні оновлювати та коригувати свою практику корпоративного 
управління відповідно до нових вимог та можливостей. Цей доку-
мент поділений на дві частини. У першій викладено принципи, що 
стосуються таких п’яти галузей: права акціонерів, рівноправність ак-
ціонерів, роль зацікавлених осіб, розкриття інформації та прозорість, 
обов’язки Ради. У другій частині документа принципи наводяться з 
анотаціями, які містять коментарі, опис.

Отже, представимо змістовну характеристику кожного з вище пе-
рерахованих принципів корпоративного управління:

1) збереження прав акціонерів:
 – структура корпоративного управління повинна захищати 
права акціонерів;
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 – надійні методи реєстрації права власності;
 – доступність інформації про корпорацію;
 – прийняття участі в голосуванні на Загальних зборах акціо-
нерів;

 – прийняття участі в виборах керівних органів корпорації;
 – пайова участь в прибутках корпорації;
 – право на відчуження та передачу акцій;

2) рівноправність акціонерів:
 – структура корпоративного управління повинна забезпечува-
ти однакове ставлення до акціонерів, включаючи дрібних та 
іноземних інвесторів;

 – у всіх акціонерів повинна бути надана можливість отримати 
ефективний захист у випадку порушення їх прав;

 – звичайні акції голосують за формулою: «одна акція-один го-
лос»;

3) роль зацікавлених осіб та забезпечення дотримання їх прав:
 – структура корпоративного управління повинна признавати 
передбачені законом права зацікавлених осіб та заохочувати 
їх активне співробітництво з корпорацією в створенні робо-
чих місць;

 – забезпечення фінансової стабільності корпорації;
4) розкриття інформації та прозорість корпорації:

 – структура корпоративного управління повинна забезпечува-
ти своєчасне та точне розкриття інформації по всім існую-
чим питанням, що стосуються корпорації;

 – прозора структура власності та управління;
 – відкритість інформації про фінанси і фінансове положення 
корпорації;

 – прозора виробничо-господарська діяльність та рішення, що 
приймаються в межах корпорації;

5) лояльність та обов’язки ради директорів:
 – структура корпоративного управління повинна забезпечува-
ти стратегічне управління компанією;

 – ефективний контроль за діяльністю адміністрації з боку 
ради директорів (наглядової ради), а також відповідальності 
цієї ради перед компанією та акціонерами (підзвітність ради 
директорів акціонерам).
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Метою принципів, розроблених Європейським Банком рекон-
струкції та розвитку (ЄБРР), є сприяння встановленню взаєморо-
зуміння між корпораціями, кредиторами й інвесторами під час ухва-
лення рішень про надання кредиту або вкладання капіталу шляхом 
упровадження раціональних ділових норм у корпоративну практику.

Принципи ЄБРР мають універсальний характер, що дозволяє 
адаптувати їх до умов конкретної компанії кожної країни з урахуван-
ням норм чинного законодавства.

Документ Sound Business Standards and Corporate Practices був 
підготовлений Європейським Банком реконструкції та розвитку з 
компанією «Купере енд Лайбранд» в 1997 році, щоб допомогти ком-
паніям зрозуміти які загальні моменти враховуються солідними кре-
диторами і інвесторами при прийнятті інвестиційного рішення.

Основна увага у принципах ЄБРР приділена відносинам «заці-
кавлених сторін» та створенню балансу їхніх інтересів у діяльності 
акціонерного товариства. Головними вважаються відносини з: клієн-
тами; акціонерами; постачальниками; громадськістю.

Раціональні ділові норми і корпоративна практика ЄБРР реко-
мендують компаніям у взаємовідносинах із зацікавленими сторона-
ми дотримуватись наступних принципів1:

1) у взаємовідносинах із клієнтами:
 – висока якість і конкурентоспроможні ціни на товари, що ви-
пускаються, та послуги, що надаються;

 – необхідна інформація про товари та послуги;
 – довгострокова перспектива у відносинах;

2) у відносинах з працівниками:
 – дотримання трудового законодавства, в тому числі норм охо-
рони та гігієни праці;

 – наявність чітких принципів при прийомі на роботу, оплаті 
праці, просування по службі та відсутність дискримінації;

 – наявність права працівників на прийняття участі у проф-
союзній діяльності;

3) у відносинах із постачальниками:
 – чітко визначені принципи закупівлі;

1 Россинский В. И. Основы корпоративного управления: Учебное пособие / 
В. И. Рос синсикй. — Ростов н/Д.: Феникс; Новосибирск: Сибирское соглашение, 
2006. — 252 с., с. 223.
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 – своєчасна оплата рахунків;
 – попередження хабарництва;
 – відмова від угод із зацікавленістю;

4) у відносинах із громадськістю:
 – врахування інтересів населення;
 – дотримання вимог охорони навколишнього середовища;

5) у відносинах із державними органами та міською владою:
 – дотримання всіх обов’язкових норм;
 – отримання всіх необхідних дозволів та ліцензій;
 – відсутність зацікавленості;

6) у відносинах компанії з її акціонерами:
 – відносно структури управління компанією;
 – відносно прав акціонерів;
 – відносно розкриття інформації;
 – відносно ради директорів.

Не можна не погодитися зі ставленням до Принципів ОЕСР, 
яке висловила Міжнародна мережа з корпоративного управління 
(ММКУ), наголосивши на основній меті корпорації — постійній 
оптимізації доходів акціонерів із забезпеченням довгострокової жит-
тєздатності компанії шляхом ефективного управління та врахування 
інтересів зацікавлених осіб.

Наведемо деякі тези, важливі з погляду ММКУ для здійснення 
корпоративного управління1:

 • Надання достовірної, адекватної і своєчасної інформації, яка 
забезпечує акціонерам реалізацію їх прав власності.

 • Існування правила: одна проста акція — один голос.
 • Компанії повинні забезпечувати право власників голосувати.
 • Рада директорів або Спостережна рада, як орган управління, 

повинні бути підпорядковані акціонерам. Переобрання членів 
органів управління має відбуватися на регулярній основі.

 • Компанія повинна розкривати інформацію про особу, профе-
сійний або інший досвід, чинники, що впливають на незалеж-
ність і загальну кваліфікацію членів Спостережної ради, та про 
порядок призначення посадових осіб.

 • У радах має бути достатня кількість незалежних не виконав-
чих членів з відповідними знаннями та досвідом. Їхні обов’язки 

1 Чернявський А. Д. Корпоративне управління: Навчальний посібник / А. Д. Чер-
нявський, В. В. Кобржицький. — К.: МАУП, 2006. — 208 с.
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повинні включати ефективний стратегічний контроль роботи 
правління, формування основних комітетів ради і вплив на ді-
яльність ради в цілому. Відповідно незалежні не виконавчі чле-
ни мають становити істотну більшість.

 • Комітети Ради з питань аудиту, визначення винагороди та ви-
сунення кандидатів на провідні посади повинні складатися ціл-
ком або переважно з незалежних не виконавчих членів.

 • Оплата праці членів ради і ключових виконавчих посадових 
осіб має відповідати інтересам акціонерів.

 • Компанії повинні розкривати в річному звіті свою політику 
стосовно винагороди й, бажано, розмір винагороди окремих 
членів органів управління та вищих посадових осіб, щоб інвес-
тори могли судити, чи відповідає інтересам акціонерів політика 
та практика компанії стосовно оплати праці.

 • Істотні стратегічні зміни основної діяльності компанії не пови-
нні застосовуватись без попереднього схвалення запропонова-
них змін акціонерами. Так само значні зміни в компанії, які по 
суті або за наслідками відчутно розмивають акціонерний ка-
пітал або зменшують частки власності або права на володіння 
акціями існуючих акціонерів, не повинні запроваджуватися без 
попереднього затвердження акціонерами запропонованих змін.

 • Практика корпоративного управління повинна зосереджувати-
ся на постійній оптимізації операційної діяльності компанії та 
доходів акціонерів.

 • Компанії мають дотримуватись усіх відповідних законів юрис-
дикції, в якій вони функціонують.

 • Спостережні ради, які прагнуть досягти активного співробітни-
цтва між компаніями та зацікавленими сторонами, перш за все 
сприяють стабілізації економіки регіону, працевлаштуванню та 
охороні довкілля.

Іншою організацією, яка також займається створенням міжнарод-
них стандартів з корпоративного управління, є Конфедерація євро-
пейських асоціацій акціонерів «Євроакціонери». Головною метою цієї 
організації є представлення інтересів акціонерів, фізичних осіб у Єв-
ропейському Союзі. Це обумовлює основні завдання групи «Євро
акціонери»: забезпечення захисту прав меншості акціонерів, про-
зорості ринків капіталу та голосування за довіреністю за кордоном; 
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підвищення вартості акцій акціонерів європейських компаній; під-
тримка питань, що стосуються корпоративного управління, на рівні 
Європейського Союзу. Принципи спрямовані на покращення право-
вої, інституційної та регуляторної бази корпоративного управління.

Основні взаємозалежні і взаємообумовлені принципи, що ви-
значають характер корпоративного управління в багатьох країнах, 
зводяться до максимальної відкритості та справедливості процесу 
управління корпораціями, серед яких можна назвати наступні1:

1. наявність кодексу принципів — кожне акціонерне товариство 
має розробити свій кодекс принципів, яким керуються члени Спо-
стережної ради та Правління. Ці кодекси призначені для чіткої ре-
гламентації взаємовідносин з акціонерами та зобов’язань товариства 
перед ними. Кодекс має стати нормою корпоративного управління. 
На практиці в корпоративному управлінні товариством слід дотри-
муватися кодексу принципів і доповідати акціонерам про будь-яке 
відхилення від нього. Учасникам корпоративних відносин необхідно 
періодично переглядати положення кодексу, що дасть змогу підтри-
мувати стандарти корпоративного управління на належному рівні.

2. справедливість — акціонерні товариства, що діють на ринку, 
повинні забезпечити однакове ставлення до всіх акціонерів, включа-
ючи іноземних. Вони мають поважати інтереси міноритарних акціо-
нерів та не вести діяльність, яка може завдати їм збитків. Одна акція 
має надавати її власникові право одного голосу на зборах акціонерів.

3. встановлення процедури голосування — акціонерів слід своє-
часно інформувати про збори та питання, що на них виносяться. Ма-
теріали для обговорення та голосування мають бути чіткими, корот-
кими та надавати адекватну інформацію, яка дозволяла би приймати 
на її основі рішення з питань, що розглядаються. Ці матеріали пови-
нні розповсюджуватися своєчасно, щоби сприяти активній участі ак-
ціонерів у діяльності товариства. Голоси мають бути точно підрахова-
ні, а результати голосування, незалежно від його форми (особисте чи 
за довіреністю), — оприлюднені.

4. прозорість — дійовість та конкурентність ринку ґрунтуються 
на відкритості. Якщо ринок не створює високого рівня довіри до себе 

1 Назарова Г. В. Організаційні структури управління корпораціями. Наукове видан-
ня. — Харків: Вид. ХДЕУ, 2004. — 408 с., с. 60; Чернявський А. Д. Корпоративне управ-
ління: Навчальний посібник / А. Д. Чернявський, В. В. Кобржицький. — К.: МАУП, 
2006. — 208 с.
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та до наданої ним інформації, він втратить своїх акціонерів. За наяв-
ності різних типів звітності акціонерним товариствам слід дотриму-
ватися загальновизнаних міжнародних стандартів, які забезпечують 
суспільству прозорість та відкритість діяльності товариства.

5. звітність — члени Спостережної ради та Правління мають бути 
підзвітні акціонерам. Основну відповідальність Спостережна рада 
несе за розвиток стратегічного планування діяльності акціонерного 
товариства таким чином, щоб домінуючим чинником цієї діяльності 
було постійне підвищення стабільності акцій, а також за відповідність 
своїх членів і команди менеджерів завданням стратегічного плану-
вання. Спостережна рада та Правління мають бути відкриті для будь-
якого запиту з боку акціонерів про стан та оцінку діяльності акціонер-
ного товариства, ступінь ефективності функціонування адміністрації, 
оплату праці її членів, призначення членів Правління, біографічні 
відомості про них та про їхню майнову частку в товаристві, страте-
гічне планування. Можливість моніторингу діяльності товариства з 
боку Спостережної ради та акціонерів, а також узгодження інтересів 
менеджменту з інтересами акціонерів є ключовими факторами для 
подальшого вдосконалення системи корпоративного управління.

6. стратегічне планування — вміння членів Спостережної ради та 
Правління бачити довгострокову перспективу розвитку товариства й 
планувати його діяльність відповідно до неї є запорукою нарощуван-
ня капіталу за умов підтримки стратегічної лінії акціонерами.

Відповідно до Указу Президента України «Про додаткові заходи 
щодо розвитку фондового ринку України» від 26 березня 2001 року 
№ 198/2001 на Державну комісію з цінних паперів та фондового 
ринку було покладено методологічне забезпечення запровадження 
та розвитку загальноприйнятих принципів корпоративного управ-
ління. На виконання Указу Президента України «Про заходи щодо 
розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах» від 
21 березня 2002 року № 280/2002 Державна комісія з цінних паперів 
та фондового ринку забезпечила розробку національних принципів 
корпоративного управління. Поява такого документа як національні 
принципи корпоративного управління обумовлена передусім важ-
ливістю корпоративного управління та його впливом на розвиток 
інвестиційних процесів, на ефективність діяльності акціонерних то-
вариств і їх конкурентоспроможність.
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Принципи корпоративного управління містять ключові засади, 
на яких мають розвиватися корпоративні відносини в Україні, та 
конкретні рекомендації щодо якісного та прозорого управління акці-
онерним товариством відповідно до міжнародних стандартів.

Під час публічних обговорень проекту Принципів, які тривали 
впродовж липня–жовтня 2003 року в усіх регіонах України за участю 
представників акціонерних товариств, професійних учасників фон-
дового ринку, державних установ, науковців, громадськості, інших 
зацікавлених осіб, були висловлені численні пропозиції щодо доку-
мента й загальна підтримка необхідності його прийняття.

У підготовці Принципів корпоративного управління також узя-
ли участь члени Консультаційно-експертної ради Державної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку та Спеціальної робочої групи з 
питань корпоративного управління та прав акціонерів. Ці Принци-
пи були затверджені рішенням Державної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку 11 грудня 2003 року. Їх запровадження стане важ-
ливим кроком на шляху подальшого економічного розвитку та підви-
щення інвестиційної привабливості українських підприємств.

мета прийняття принципів корпоративного управління — ви-
кладення на підставі загальноприйнятих міжнародних стандартів 
корпоративного управління та з урахуванням національних особли-
востей і досвіду принципів та рекомендацій, необхідних для вдоско-
налення практики корпоративного управління в Україні.

принципи корпоративного управління дають відповіді на запи-
тання, як українським підприємствам подолати «кризу довіри» ві-
тчизняних та іноземних інвесторів та як залучати фінансові ресурси 
на вітчизняному і на міжнародних фондових ринках. Вони містять 
найкращі стандарти та правила, які домінують в усьому світі на фі-
нансових ринках і дотримання яких є однією з необхідних умов залу-
чення інвестицій. Питання корпоративного управління важливі для 
всіх видів товариств, однак найбільшу актуальність вони мають для 
підприємств, котрі відчувають гостру потребу у фінансових ресурсах.

Окрім того, принципи корпоративного управління дають відпо-
віді не тільки на запитання, як мобілізувати капітал, а і яким чином 
здійснювати належний контроль за його ефективним використан-
ням. Відповідь на це запитання є ключовим завданням корпоратив-
ного управління й обумовлена вона проблемою, що виникла внаслі-
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док розмежування функцій власності та управління і необхідністю 
приділення належної уваги захисту прав інвесторів в умовах, коли 
одні особи володіють товариством, а інші ним управляють.

З огляду на це принципи корпоративного управління адресовані 
насамперед тим українським підприємствам, яким потрібні інвести-
ції й котрі готові для їх залучення відповідати найвищим стандартам 
корпоративного управління. Потенційно це відкриті акціонерні това-
риства, акції яких купуються та продаються на організованому фон-
довому ринку.

Запровадження на практиці Принципів корпоративного управ-
ління мають здійснювати товариства, зокрема, через1:

 – повсякденне добровільне застосування принципів та рекомен-
дацій щодо ефективного корпоративного управління;

 – включення до внутрішніх документів товариства положень 
Принципів;

 – розкриття на рівні річного звіту інформації щодо дотримання 
положень Принципів або аргументування причин відхилення 
від викладених у них рекомендацій.

У документі «Принципи корпоративного управління» висвітлені 
такі аспекти:

1. мета товариства
Мета товариства полягає у максимізації добробуту акціонерів 

за рахунок зростання ринкової вартості акцій товариства, а також 
в отриманні акціонерами дивідендів.

2. права акціонерів
Товариство повинне забезпечувати захист прав, законних інтер-

есів акціонерів та рівне ставлення до всіх акціонерів, незважаючи на 
те, чи є акціонер резидентом України, а також незалежно від кількості 
акцій, якими він володіє, та інших факторів.

3. спостережна рада і виконавчий орган
Ефективне управління потребує наявності у корпоративній 

структурі товариства дієвої, незалежної Спостережної ради та квалі-
фікованого виконавчого органу (менеджменту), раціонального й чіт-
кого розподілу повноважень між ними, а також належної системи під-
звітності та контролю. Система корпоративного управління повинна 

1 Чернявський А. Д. Корпоративне управління: Навчальний посібник / А. Д. Чер-
нявський, В. В. Кобржицький. — К.: МАУП, 2006. — 208 с.
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створювати необхідні умови для своєчасного обміну інформацією та 
ефективної взаємодії між Спостережною радою та виконавчим орга-
ном. Органи товариства та їх посадові особи повинні діяти добросо-
вісно та розумно в інтересах товариства.

4. розкриття інформації та прозорість
Товариство повинне своєчасно та доступними засобами роз-

кривати повну й достовірну інформацію з усіх суттєвих питань, що 
стосуються товариства, з метою надання можливості користувачам 
інформації (акціонерам, кредиторам, потенційним інвесторам тощо) 
приймати виважені рішення.

5. Контроль за фінансово-господарською діяльністю товариства
З метою захисту прав та законних інтересів акціонерів товариство 

має забезпечити комплексний, незалежний, об’єктивний та професій-
ний контроль за фінансово-господарською діяльністю товариства.

6. зацікавлені особи
Товариство повинне поважати права та враховувати законні ін-

тереси зацікавлених осіб (тобто осіб, котрі мають легітимний інтер-
ес у діяльності товариства і до яких передусім належать працівники, 
кредитори, споживачі продукції товариства, територіальна громада, 
на території якої розташоване товариство, а також відповідні держав-
ні органи та органи місцевого самоврядування) й активно співпрацю-
вати з ними для створення добробуту, робочих місць та забезпечення 
фінансової стабільності товариства.

Важливим новим елементом є введення посади корпоративного 
секретаря — людини, яка забезпечує зв’язок між Спостережною ра-
дою, акціонерами та виконавчим органом. У наведених принципах 
досить точно та однозначно визначено завдання виконавчого органу 
компанії, обумовлено, що Спостережна рада не повинна втручатися 
в оперативну діяльність з управління компанією.

Принципи корпоративного управління не є нормативним доку-
ментом, вони містять положення рекомендаційного характеру і роз-
раховані на добровільне застосування, але це не зменшує їх цінності. 
Цей документ є головним елементом комплексного регулювання кор-
поративних відносин. Обумовлений він насамперед неможливістю 
вирішити всі проблеми, що існують у галузі корпоративного управ-
ління, винятково на рівні національного законодавства. Принаймні 
етичні правила доброчесної поведінки та спілкування ніколи не вста-
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новлювалися законом, але вироблялися поколіннями й фіксувалися 
у суспільній свідомості не менш жорстко, ніж закон.

Сьогодні на нашому ринку більш важливо, щоб після прийнят-
тя цих принципів розпочався інтенсивний процес їх запровадження 
у практику діяльності конкретних акціонерних товариств України, на-
самперед тих, які є основою економічної могутності нашої держави, — 
стратегічних підприємств, підприємств-монополістів, підприємств, 
контрольний пакет акцій яких належить державі. Це запровадження 
може відбуватися шляхом відображення у статутних чи внутрішніх 
документах товариств окремих положень національних принципів 
корпоративного управління або застосування їх у повному обсязі. 
Українські корпорації також можуть розробляти та приймати власні 
кодекси корпоративного управління, котрі відрізнятимуться від прин-
ципів і які можуть бути навіть жорсткішими порівняно з принципами.

Найголовніше те, що вже здійснено важливий крок на шляху під-
вищення інвестиційної привабливості українських підприємств.

Отже, незважаючи на досить ефективні заходи, які здійснює дер-
жава у сфері законодавчого регулювання корпоративних відносин 
останнім часом, частина важливих проблем залишається неврегульо-
ваною або концептуально невизначеною. Зокрема, це повільний роз-
виток інфраструктури вітчизняного фондового ринку, наприклад, де-
позитарної системи, що значно відстає від потреб ринку. Нормативна 
база систем обліку цінних паперів перебуває на стадії становлення. По-
ложення, яке встановлює вимоги до сертифікатів цінних паперів, випу-
щених у документарній формі, було прийнято до реалізації рішенням 
Державної комісії з цінних паперів і фондової біржі № 95 від 01.10.98 р.

До недоліків наявного нормативно-правового регулювання ді-
яльності акціонерних товариств слід віднести невідповідність бух-
галтерської інформації та форм фінансової діяльності міжнародним 
вимогам і стандартам, які надаються емітентами цінних паперів; від-
сутність досконалої системи контролю за фондовим ринком, котра 
передбачала б недопущення здійснення оборудок з цінними папера-
ми з використанням інсайдерської інформації, перешкоджала б ма-
ніпулюванню цінами на фондовому ринку, захищала б вітчизняних 
учасників фондового ринку від конкуренції нерезидентів, припиня-
ла б операції з цінними паперами й не допускала б цінні папери до 
обігу на фондових біржах або в позабіржовій торговельній системі 
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у разі виявлення порушення законодавства про цінні папери. Також 
вкрай утруднює розвиток фондового ринку в Україні відсутність роз-
виненої національної біржової та розрахунково-клірингової системи 
з цінних паперів та недосконалість системи оподаткування операцій 
з цінними паперами. Слід зауважити, що державне регулювання на 
вторинному ринку акцій відіграє дуже значну роль, особливо зараз, 
у період становлення цього ринку, але стан державного регулювання 
вторинного ринку в наш час можна визнати незадовільним.

Слід пам’ятати, що при створенні правового поля для визначення 
прав та відповідальності сторін та регулювання їхніх взаємовідносин 
кожна сторона отримує можливість планувати й здійснювати свою 
стратегію, а через неї оцінювати поведінку інших сторін. Корпоратив-
не законодавство забезпечує основу співробітництва всіх учасників 
корпоративної діяльності.

МІжнАРоднІ СтАндАРти КоРпоРАтивноГо УпРАвлІння  
тА нАцІонАльнІ КодЕКСи КоРпоРАтивної повЕдІнКи

Корпоративне управління багато в чому залежить від середови-
ща, яке створюється в результаті цілеспрямованої діяльності держав-
них органів із законодавчо-нормативного забезпечення корпоратив-
ної діяльності. Як в економічно розвинутих країнах, так і в країнах 
з перехідною економікою необхідна розробка загальних міжнарод-
них стандартів і правил, законодавчо закріплених та впроваджених 
у практику, які гарантували би потенційним інвесторам надійність ка-
піталовкладень та дозволили б отримувати повну, ясну й об’єктивну 
картину про ефективність діяльності компаній, структуру власності, 
механізм і методи інвестування.

Законодавча влада розробляє норми законів, практика напрацьо-
вує корпоративні стандарти. Практика корпоративного управління, 
що відображає як міжнародний, так і національний досвід діяльності 
корпорацій у світі, дозволила створити систему стандартів корпора-
тивного управління. Цю систему визначають міжнародні стандарти, 
національні стандарти (кодекси корпоративної поведінки) та моделі 
корпоративного управління, про які мова йшла раніше.

Дотримання міжнародних стандартів у країнах з перехідною еко-
номікою є резервом створення сприятливого інвестиційного клімату, 
зміцнення конкурентоспроможності та інвестиційної привабливості 
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підприємств, розширення зовнішньоекономічних зв’язків. Тому регу-
лятивні функції держави також є предметом вивчення корпоратив-
ного управління. Певну роль у корпоративному регулюванні відігра-
ють так звані фінансові посередники.

Практика свідчить, що й у західних країнах з розвинутою ринко-
вою економікою і досить сталими системами корпоративного управ-
ління їх зміст, форми та методи значно відрізняються.

Створення ефективної системи корпоративного управління як 
в економічно розвинутих країнах, так і в країнах з перехідною еконо-
мікою зумовило розробку загальних міжнародних стандартів і пра-
вил, законодавчо закріплених та впроваджених у практику.

Поява загальноприйнятих стандартів корпоративного управлін-
ня зумовлена, передусім, зростанням уваги до питань корпоративно-
го управління в умовах глобалізації фінансових ринків, лібералізації 
руху капіталу. Це спроба встановлення загальноприйнятих, прозорих 
та зрозумілих в усьому світі «правил гри» на фінансовому ринку. Роз-
робка міжнародних стандартів корпоративного управління є також 
відповіддю суспільства на світові фінансові кризи та прагненням до 
стабільності фінансових ринків.

Сьогодні вдосконалення корпоративного управління на націо-
нальному рівні стало важливим напрямом зусиль багатьох країн. Од-
ним з інструментів, який використовують для досягнення цієї мети, є 
запровадження національних принципів (кодексів) корпоративного 
управління. Приводом до появи цих документів стало:

 – по-перше, усвідомлення неможливості вирішення всіх про-
блем, що існують у сфері корпоративного управління, винят-
ково на рівні національного законодавства та необхідності їх 
урегулювання через запровадження етичних норм у практику 
корпоративного управління;

 – по-друге, сприйняття корпоративного управління як важливо-
го фактора національного розвитку та необхідної вимоги існу-
вання в умовах міжнародного конкурентного середовища.

Практика корпоративного управління відображає як міжнарод-
ний, так і національний досвід діяльності корпорацій у світі.

У формуванні загальних підходів до принципів корпоративного 
управління активну участь беруть не тільки влада великої кількості 
країн, а й недержавні організації та групи. Якщо зусилля державних 
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органів спрямовані насамперед на вдосконалювання законодавства з 
метою закріплення обов’язковості визначених стандартів розкриття 
інформації про діяльність компаній, захисту прав акціонерів і забез-
печення рівного ставлення до них, врахування інтересів інших за-
цікавлених сторін, то діяльність ділових кіл та інших недержавних 
структур і груп орієнтована на формування правил і процедур кор-
поративного управління, які були б добровільно прийняті діловими 
колами, відповідали б міжнародно визнаним принципам і водночас 
враховували б національні особливості.

Результатом такої роботи стала поява в різних країнах так зва-
них кодексів корпоративного управління — зводу добровільно при-
йнятих стандартів і внутрішніх норм, що встановлюють і регулюють 
порядок корпоративних відносин.

У країнах із найрозвиненішими ринками капіталу (Велика Бри-
танія, США, Канада) кодекси корпоративного управління з’явилися 
на початку 1990-х років. Вони регулювали практику корпоративної 
поведінки, зокрема питання забезпечення прав акціонерів і підзвіт-
ності керівництва компаній.

найдосконалішими й найвідомішими стандартами націо
нального рівня є:

 • Кодекс Кедбері, сформований Комітетом під керівництвом 
Адріана Кедбері, Радою інформації, Лондонською фондовою 
біржею і професійною спілкою бухгалтерських службовців 
у 1991 р. у Великій Британії.

 • Кодекс найкращої практики для німецького корпоративного 
управління, підготовлений Німецькою групою з корпоративно-
го управління в січні 2000 р.

 • рекомендації комітету з питань корпоративного управління 
під головуванням м. в’єно (у редакції 1995-го і 1999 рр.), під-
готовлені групою, створеною Національною радою французь-
кої промисловості, Французькою асоціацією приватних під-
приємств і Рухом французьких підприємств.

 • принципи корпоративного управління Греції, підготовлені 
в 1999 р. Комітетом з питань фінансових ринків.

 • «Основні напрями та проблеми корпоративного управління», 
підготовлені в 1994 р. Радою директорів «Дженерал моторз».

 • Основні принципи та напрями корпоративного управління 
в сША, підготовлені в 1998 р. Каліфорнійським пенсійним 
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фондом цивільних службовців у відставці, що є найбільшим 
у світі пенсійним фондом й одним з найбільших світових інсти-
туціональних інвесторів.

 • Кодекс найкращої практики, підготовлений у 1999 р. Бразиль-
ським інститутом корпоративного управління.

 • Кодекс рекомендованого корпоративного управління, підго-
товлений у 1998 р. Конфедерацією промисловості Індії.

 • Кодекс найкращої практики й рекомендації для директорів 
публічних компаній, підготовлений у 1989 р. (з подальшими 
доповненнями) Гонконгівською фондовою біржею.

 • Кодекс найкращої практики, підготовлений у 1999 р. Коміте-
том з питань корпоративного управління Підприємницької ко-
ординаційної ради Мексики.

Правовий статус кодексів корпоративного управління неодна-
ковий у різних країнах. В одних він є частиною загального пакета 
обов’язкових умов, котрих компанії необхідно дотримуватися для 
того, щоб її цінні папери продавалися на біржі. В інших кодекс є доку-
ментом, що має винятково рекомендаційний характер і не пов’язаний 
з будь-якими обов’язковими вимогами.

Основу кодексів корпоративного управління становлять питання 
пошуку шляхів підвищення ефективності діяльності Ради директо-
рів і забезпечення контролю цього органу, що представляє інтереси 
всіх акціонерів у цілому, за діяльністю компанії та її менеджменту.

Дотримання міжнародних стандартів у функціонуванні пере-
хідних економік є резервом створення сприятливого інвестиційного 
клімату, зміцнення конкурентоспроможності та інвестиційної прива-
бливості підприємств, розширення зовнішньоекономічних зв’язків.

За останні роки кодекси корпоративної поведінки створені як 
в країнах з найбільш розвинутими ринками капіталу, так і в країнах 
з перехідною економікою. Одним яз яскравих подібних прикладів є 
Кодекс корпоративної поведінки, прийнятий Координаційною ра-
дою з корпоративного управління при Федеральній комісії з цінних 
паперів в Росії у 2001 році, який в свою чергу складається з наступ-
них розділів: принципи корпоративного управління, Загальні збори 
акціо нерів, Рада директорів суспільства, Виконавчі органи суспіль-
ства, корпоративний секретар, істотні корпоративні дії, розкриття ін-
формації про суспільство, контроль за діяльністю суспільства, диві-
денди, врегулювання корпоративних конфліктів.
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Керівні принципи корпорації «Дженерал моторс» в своїй основі 
відображали нову філософію управління і повинні були бути сприй-
няті персоналом компанії в його повсякденному житті:

 • Затверджувати та підтримувати загально корпоративні зобо-
в’я зання відмінного виконання всіх елементів продукції та всієї 
підприємницької практики (ці зобов’язання будуть направляти 
всю роботу);

 • Ставити вище за все сприйняття потреб та очікувань клієнтів 
корпорації;

 • «Дженерал моторс» — це не люди. Успіх корпорації буде зале-
жити від взаємної участі в загальній справі, а також від індиві-
дуальних зобов’язань та виконання. Кожний, хто працює, бути 
мати можливості, умови та стимули для максимальної участі 
в досягненні колективних цілей корпорації;

 • Торгові агенти, споживачі та всі робітники — це партнери з біз-
несу, і їх особистий успіх є важливим для успіху корпорації;

 • Всезагальна увага до верховенства якості — в продуктах, в ви-
робничих процесах і на робочих місцях — є головною складо-
вою успіху;

 • Продовжувати концентрувати зусилля на транспортній про-
дукції та послугах, як особистих, так і комерційних, але попри 
все шукати нові можливості для використання ресурсів на по-
чатку бізнесу, які поєднують знаряддя праці і можливості ро-
бітників корпорації;

 • Пропонувати повний набір продукції на північноамерикан-
ському ринку та виходити із відповідними продуктами на інші 
ринки по всьому світу;

 • Досягти потужних промислових меж на вищих рівнях техноло-
гії і бути конкурентоспроможними з будь-якою промисловою 
одиницею;

 • Діяти з чітко визначеною централізованою політикою в по-
єднанні з децентралізованою оперативною відповідальністю 
в цілях наближення вирішення проблем настільки близько, на-
скільки це є можливим;

 • Приймати участь в будь-якому суспільстві, в якому тільки кор-
порація бути робити бізнес.
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Отже, розглянуті принципи і стандарти системи стандартів кор-
поративного управління повинні враховуватись керівництвом віт-
чизняних корпорацій під час розробки стратегічного плану розвитку 
корпорацій, проектування організаційної структури управління, за-
провадження механізмів і методів управління тощо.

питання для самоперевірки та контролю

1. Визначити сутнісну характеристику формування корпоратив-
ного управління в Україні.

2. Наведіть приклади щодо застосування інсайдерської та аутсай-
дерської моделей корпоративного управління в країнах з ринковою і 
перехідною економікою.

3. Обґрунтуйте 5–6 основних відмінностей між американською, 
німецькою та японською моделями корпоративного управління.

4. Дайте характеристику системі міжнародних та національних 
стандартів корпоративного управління.

5. Що вітчизняні принципи корпоративного управління взяли за 
основу із принципів ОЕСР, ЄБРР та «Євроакціонери»?

6. Що лежить в основі кодексу корпоративної поведінки і як він 
визначається на вітчизняних підприємствах по відношенню до закор-
донних?

Глосарій

Корпорація — організація, визнана юридичною особою, засно-
вана на об’єднаних капіталах (добровільних внесках), що передбачає 
часткову власність, що здійснює яку-небудь соціально корисну ді-
яльність, і характеризується значною концентрацією управлінських 
функцій на верхньому рівні ієрархічної структури.

Корпоративне управління — це система відносин між власни-
ками, органами управління товариства, його менеджерами, а також 
іншими зацікавленими особами (працівниками, постачальниками, 
споживачами, кредиторами, державними та місцевими органами вла-
ди, громадськістю тощо) задля забезпечення ефективної діяльності 
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товариства і максимально повного задоволення інтересів власників 
та інших зацікавлених осіб.

Модель корпоративного управління — це сполучення, набір 
системоутворюючих компонентів.

Під інсайдерським контролем (управлінням), як правило, ро-
зуміють захоплення суттєвих прав контролю менеджерами чи пра-
цівниками минулого державного підприємства в процесі його акці-
онування. В залежності від національних умов та форм приватизації 
ступінь та масштаби інсайдерського контролю в перехідних економі-
ках можуть бути різними.

Аутсайдерською є така модель управління, в якій права контр-
олю в залежності від фінансового стану підприємства передаються 
від інсайдера до аутсайдера — банку і іншим фінансовим структурам 
або зовнішнім інвесторам.

тести

1. які виділяють системи корпоративного управління?
а) Німецька, Японська та Англо-Американська;
б) Первинна та Вторинна;
в) Аутсайдерська та Інсайдерська;
г) Легітимна та Нелегітимна.

2. до ключових учасників німецької моделі належать:
а) корпоративні акціонери;
б) керівники;
в) уряд;
г) біржі.

3. під захопленням суттєвих прав та контролю менедже
рами або працівниками колишнього державного підприємства 
в процесі його акціонування розуміють?

а) Аутсайдерський контроль;
б) Спеціальний контроль;
в) Інсайдерський контроль;
г) Поточний контроль.
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4. для якої моделі корпоративного управління притаманне 
поняття «кейрецу»?

а) Англо-американської;
б) Японської;
в) Німецької;
г) Французької.

5. Що не є характерним для японської моделі корпоративного 
управління?

а) ефективна адміністративна система;
б) політика вирівнювання доходів;
в) стимулювання дрібного бізнесу;
г) ефективна адміністративна система.

6. Що є характерним для німецької моделі корпоративного 
управління?

а) політика вирівнювання доходів;
б) значні вкладення в людський капітал;
в) стимулювання дрібного бізнесу;
г) широке представлення індивідуальних і незалежних акціонерів.

7. до ключових учасників японської моделі не належать:
а) банки;
б) біржі;
в) уряд;
г) керівники.

8. який з важливих елементів належить до аутсайдерської 
системи корпоративного управління?

а) сильний захист прав кредиторів;
б) розповсюдження сімейного володіння;
в) участь працівників в управління;
г) активна участь універсальних банків у фінансових рішеннях.

9. Що притаманне аутсайдерській системі управління?
а) дворівневі корпоративні ради;
б) універсальний банківський контроль власності;
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в) однорівневі корпоративні ради;
г) довгострокове співробітництво акціонерів.

10. Що притаманне інсайдерській системі корпоративного 
уп равління?

а) контроль ринків капіталів;
б) зовнішній контроль;
в) зосереджена власність;
г) розосереджена власність.

ситуація1

Корпорація Kao — це відома японська компанія, якій вже 110 ро-
ків. Вона була заснована у 1887 році як виробник мила. Сьогодні Кон-
солідована Група Kao налічує майже 20.000 чоловік, обсяг її продажів 
у 2002 році склав 7,2 млрд доларів.

Основні види діяльності Kao — це ви-
робництво, маркетинг та продаж (1) 
споживчих товарів (мила, прального 
порошку, шампуню), (2) престижної 
косметики та (3) хімікатів. Назва ком-
панії «Kao» — це ім’я першого продукту, 
мила Kao, виробництво якого розпоча-

ли у 1890 році. Японські ієрогліфи, які використовуються у назві 
«Kao» означають «король квітів», але вимовляються як японське сло-
во «обличчя». Такий логотип для Kao було підібрано тому, що він 
символізує красу та чистоту.

Колишній президент Kao доктор Йошіро Марута керував компа-
нією 20 років і вважав себе, в першу чергу, учнем буддизму, а потім 
вже президентом Kao. Його кредо було «Чистота — це основа про-
цвітаючого суспільства». Сьогодні веб-сайт Kao проголошує: «Мета 
Kao — це сприяння розвиткові суспільства через просування чисто-
ти, краси та здоров’я» (www.kao.com). Принципами корпоративного 
ведення бізнесу в Kao є наступні:

1. Застосування інновацій в діяльності.

1 Автор(и): Корпорація Kao. Джерело: www.kao.co.jp
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2. Прибуткове зростання.
3. Керівництво за принципом «обирай мету та фокусуйся на ній».
4. Скоординовані корпоративні зусилля.
5. Відповідальність перед суспільством.
Деякі визначні події з історії Kao:
1971: Засновано Nivea-Kao Co., Ltd. як спільне підприємство ком-

панії з Beiersdorf AG
1995: Сформульовано принципи керівництва Kao
1997: Сформульовано корпоративну етику корпорації Kao
1999: Впроваджено концепцію EVA® (Economic Value Added)
2001: 8 виробничих підприємств в Японії отримали сертифікацію 

ISO 14001
2003: Сформульовано «Основні принципи ділової поведінки кор-

порації Kao»

Основні принципи ділової поведінки корпорації Kao
У нашій офіційній місії ми проголошуємо, що Kao має на меті 

сприяти задоволенню потреб та збагаченню життя наших клієнтів і 
працівників у всьому світі. Ми намагаємось досягнути цього через за-
лучення наших творчих здібностей та інноваційного потенціалу, щоб 
виробляти продукцію, яка матиме цінність для споживачів і здатна 
задовольнити їхні потреби. Цілком посвячені цій місії, усі працівни-
ки корпорації Kao тісно співпрацюють, об’єднуючи свої зусилля для 
того, щоб завоювати лояльність та довіру клієнтів в основних сферах 
діяльності компанії — краса, здоров’я, чистота, які пов’язані з вироб-
ництвом побутової хімії, косметики, медикаментів, інших хімічних 
препаратів.

Щоб виконати нашу місію, ми проголосили програму «Основні 
принципи ділової поведінки корпорації Kao», в якій відображено 
нашу мету — бути чесною, взірцевою компанією, яка керується роз-
судливими і справедливими діями та основними загальноприйняти-
ми етичними принципами, які не суперечать системі законодавства, 
щоб завоювати щиру повагу суспільства. Ми не прагнемо отримати 
прибутків коштом наших етичних принципів. Кожний керівник і 
працівник діє згідно з програмою «Основні принципи ділової пове-
дінки корпорації Kao».
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принципи корпоративної етики
 • Корпорація Kao, щоб завоювати щиру повагу суспільства, праг-

не бути чесною, зразковою компанією, яка керується розсудли-
вими і справедливими діями та основними загальноприйнятими 
етичними принципами, що не суперечать системі законодавства.

 • Ми не намагаємося отримати прибутки коштом наших етичних 
принципів, зазначених в «Основних принципах ділової пове-
дінки корпорації Kao».

 • Навіть у межах законних можливостей ми обираємо лише ті 
ініціативи, що можуть слугувати взірцем для інших.

 • Незаконні та неетичні дії, навіть якщо вони спрямовані на до-
сягнення мети: приносити користь компанії чи виконувати ін-
струкції керівництва — заборонені.

 • Ми не ігноруємо незаконної, неетичної чи іншої сумнівної по-
ведінки. На таку поведінку належно реагує керівництво, Відділ 
законності та порядку, відповідний комітет, запрошені неза-
лежні консультанти з етики.

1. виконувати обов’язки перед клієнтами
 – Ми завжди намагаємося виробляти високоякісну продук-
цію та забезпечувати нею наших клієнтів, наголошуючи на 
здоров’ї та безпеці.

 – Ми надаємо споживачам відповідну інформацію про належ-
не використання продукції.

 – Ми швидко реагуємо на запити та скарги споживачів, даючи 
їм чесні відповіді.

 – Ми прагнемо рекламувати себе правдиво та якісно.
2. приділяти належну увагу збереженню довкілля та безпеці 

життєдіяльності
 – Ми підтримуємо розвиток життєздатного суспільства, сер-
йозно ставлячись до збереження довкілля та суспільної 
безпеки на кожному етапі нашої діяльності, зокрема під час 
розробки продукції, виробництва, розповсюдження, спожи-
вання та належного захоронення (переробки) відходів.

 – Ми вдосконалюємо процес виробництва продукції з міні-
мальним впливом на довкілля й намагаємося якомога ефек-
тивніше використовувати та переробляти природні ресурси, 
енергію.
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3. підтримувати справедливе та чесне ведення справ
 – Ми точно дотримуємося духу і букви Закону, розпоряджень 
і директив, зокрема антимонопольних законів.

 – Ми застосовуємо суворий внутрішній контроль, щоб запо-
бігти незаконним і неетичним операціям.

 – Ми підтримуємо традицію ділових подарунків та прийомів 
у межах прийнятої ділової практики, щоб уникнути надмір-
ного впливу на ділові угоди чи навіть можливості його ви-
никнення.

4. поважати особистість, індивідуальні здібності і максимізува-
ти їхній потенціал

 – Ми поважаємо гідність осіб і їхні здібності незалежно від 
статі, раси, релігії та національності, щоб створити сильний 
колектив компанії.

 – Ми справедливо оцінюємо осіб відповідно до їхніх посадо-
вих обов’язків та роботи, яку вони виконують, щоб виховува-
ти активних працівників, які вміють долати труднощі.

 – Ми намагаємося утримувати робоче місце в належному, чи-
стому і безпечному для здоров’я стані, щоб забезпечувати 
зручне для праці середовище.

5. ставити за мету зростання прибутку і виправдовувати споді-
вання акціонерів

 – Ми намагаємося виплачувати дивіденди акціонерам відпо-
відно до зростання прибутку, що базується на законних та 
етичних ділових діях.

 – Ми надаємо потрібну корпоративну інформацію нашим ак-
ціонерам та інвесторам точно та своєчасно.

6. підтримувати чесну, відкриту та взірцеву позицію корпорації
 – Ми підтримуємо прозорі зв’язки з громадськістю, відверто ді-
лимося необхідною інформацією й забезпечуємо нею громад-
ськість. Ми намагаємося підтримувати відкритість й обіцяємо 
прислухатися до громадської думки, приймаючи та аналізую-
чи відверто висловлені думки, критику та застереження.

 – Ми не беремо участі в будь-яких діях, які шкодять суспіль-
ству. Що більше, ми рішуче протистоїмо тискові будь-яких 
осіб, груп чи організацій щодо прийняття чи підтримання 
таких дій.
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 – Ми підтримуємо легітимні та законні зв’язки з політичними 
та урядовими організаціями.

 – Ми не робимо ніяких внесків, які незаконні чи не відповіда-
ють прийнятим соціальним стандартами.

7. уважно розпоряджатися інформацією та керувати активами
 – Ми здійснюємо належний облік ділових, зокрема й бухгал-
терських записів.

 – Ми ретельно здійснюємо внутрішній контроль операцій.
 – Ми уважно розпоряджаємося конфіденційною інформацією 
корпорації, інтелектуальною власністю та матеріальними й 
нематеріальними активами. Ми поважаємо конфіденційну, 
таємну інформацію чи інтелектуальну власність інших і не 
використовуємо їх незаконно й неналежно.

8. сприяти збагаченню суспільства через організацію культур-
них і громадських заходів

 – Ми проводимо та підтримуємо заходи, які сприяють розви-
ткові науки та мистецтва.

 – Ми, як відповідальні члени суспільства, прагнемо заслужити 
доброзичливість і довіру, допомагаючи місцевому населен-
ню.

 – Ми поважаємо волонтерський дух кожного, хто виявляє іні-
ціативу й відчуває відповідальність, що сприяє розвиткові 
суспільства.

9. поважати культуру країн та дотримуватись законів і міжна-
родних правил ведення бізнесу

 – Ми точно дотримуємося духу і букви законів тих країн, з 
якими маємо ділові стосунки, і поважаємо їхню культуру.

 – Ми сприяємо зростанню економіки, культури, підвищенню 
рівня життя цих країн, розвиваючи наші ділові стосунки.

 – У країнах, де запроваджуємо свій бізнес, намагаємося найма-
ти, підготовлювати та просувати здібних людей.

 – Імпортуючи чи експортуючи продукцію, ми дотримуємося 
законів Японії та інших країн.

10. чітко відокремлювати бізнес і приватні справи
 – Ми не займаємося незаконними операціями з цінними папе-
рами на основі внутрішньої інформації про діяльність ком-
панії-емітента.
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 – Політична діяльність здійснюється тільки на індивідуально-
му рівні.

 – Участь в ідеологічних та релігійних заходах можлива тільки 
на рівні особи.

 – Ми намагаємося уникати конфліктів інтересів.
11. Обов’язки керівників і менеджерів

 – Керівники та менеджери повинні чітко усвідомлювати свою 
відповідальність та обов’язки, згідно із запропонованою про-
грамою «Основні принципи ділової поведінки корпорації 
Kao». Вони беруть на себе відповідальність донести основні 
цінності програми «Основні принципи ділової поведінки 
корпорації Kao» до співробітників.

список літературних джерел

1. Господарський кодекс України
2. Закон України «Про акціонерні товариства»
3. Андронов В. В. Корпоративный менеджмент в современных эко но-

мических отношениях / В. В. Анронов; науч.ред. В. С. Балабанов; Рос. акад. 
Предпринимательства. — М.: ЗАО «Издательство»Экономика», 2003. — 479 с.

4. Веретенников Н. П., Леонтьев Р. Г. Корпорации: организационные 
формы, принципы и функции управления. — М.: ВИНИТИ РАН, 2003. — 
624 с.

5. Динамика корпоративного развития / В. Ж. Дубровский, О. А. Ро-
манова, А. И. Татаркин, И. Н. Ткаченко. — М.: Наука, 2004. — 502 с. — 
(Экономическая наука современной России).

6. Євтушевський В. А. Основи корпоративного управління: Навч.посіб. — 
К.: Знання — Прес, 2002. — 317 с.

7. Забелин П. В. Основы корпоративного управления концернами. — М.: 
ПРИОР, 1998.

8. Иванов И. Н. Менеджмент корпорации: Учебник. — М.: ИНФРА-М, 
2004. — 368 с. — (Высшее образование).

9. Иванов Ю. В. Слияния, поглощение и разделение компаний: стратегия 
и тактика трансформации бизнеса. — М.: Альпина Паблишер, 2001. — 244 с.

10. Козаченко Г. В. Основи корпоративного управління. Навчальний по-
сібник / Г. В. Козаченко, А. Е. Воронкова, Е. Н. Коренєв. — Луганськ: Вид.
СНУ, 2001. — 480 с.

11. Кукура С. П. Теория корпоративного управления / С. П. Кукура. — М.: 
ЗАО «Издательство «Экономика», 2004. — 478 с.



88

Частина I. Теоретичні основи корпоративного управління  

12. Мазур И. И. Корпоративный менеджмент: Справочник для профес-
сионалов / И. И. Мазур, В. Д. Шапиро, Н. Г. Ольдерогге и др., Под общ. ред. 
И. И. Мазура. — М.: Высшая школа, 2003. — 1077 с.

13. Масютин С. А. Корпоративное управление: опыт и проблемы: Моно-
графия. — М.: ООО «Финстатинформ», 2003. — 280 с.

14. Мильнер Б. З. Теория организции: Учебник. М.: ИНФРА-М, 2003.
15. Назарова Г. В. Організаційні структури управління корпораціями. 

Наукове видання. — Харків: Вид.ХДЕУ, 2004. — 408 с.
16. Орехов С. А., Селезнев В. А. Современное корпоративное управле-

ние: проблемы теории и практики. — М.: ООО «Маркет ДС Корпорейшн», 
2004. — 246 с. — (Академическая серия).

17. Россинский В. И. Основы корпоративного управления: Учебное посо-
бие / В. И. Россинсикй. — Ростов н/Д.: Феникс; Новосибирск: Сибирское со-
глашение, 2006. — 252 с.

18. Румянцев С. А. Українська модель корпоративного управління: ста-
новлення та розвиток. — К.: Т-во «Знання», КОО, 2003. — 149 с.

19. Храброва И. А. Корпоративное управление: вопросы интеграции. 
Аффилированные лица, организационное проектирование, интеграционная 
динамика: — М.: Издательский Дом «Альпина», 2000. — 198 с.

20. Цуглевич В. Н. Корпоративный менеджмент в условиях нестабильно-
го рынка / Под общ. ред. Н. П. Тихомирова. — М.: Издательство «Экзамен», 
2003. — 320 с.

21. Чернявський А. Д. Корпоративне управління: Навчальний посібник / 
А. Д. Чернявський, В. В. Кобржицький. — К.: МАУП, 2006. — 208 с.

22. Якутин Ю. В. Интегрированные корпоративные структуры: развитие 
и эффективность. — М.: ЗАО «Издательский дом «Экономическая газета», 
1999. — 368 с.



89

ЧАСтинА II.  
меХАнІзми КОрпОрАтивнОГО  

упрАвлІння

РоздІл 3.  
Акціонерне товариство та різновиди корпоративних 

об’єднань як об’єкти корпоративного управління

зміст
1. Акціонерне товариство як об’єкт корпоративного управління. 

Основні характеристики інтеграційних процесів та принципи 
організації бізнесу.
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3.1. Акціонерне товариство як об’єкт корпоративного  
управління. Основні характеристики інтеграційних  

процесів та принципи організації бізнесу

Згідно ст. 3 Закону України «Про акціонерні товариства» акціо-
нерним товариством вважається господарське товариство, статутний 
капітал якого поділено на визначену кількість акцій однакової номі-
нальної вартості, корпоративні права за якими посвідчуються акціями.

До товариства та його органів не можуть застосовуватися будь-
які санкції, що обмежують їх права, у разі вчинення акціонерами про-
типравних дій.

Акціонери не відповідають за зобов’язаннями товариства і не-
суть ризик збитків, пов’язаних з діяльністю товариства, тільки 
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в межах належних їм акцій. До акціонерів не можуть застосовувати-
ся будь-які санкції, що обмежують їх права, у разі вчинення проти-
правних дій товариством або іншими акціонерами. Акціонери, які 
не повністю оплатили акції, у випадках, визначених статутом това-
риства, відповідають за зобов’язаннями товариства у межах неопла-
ченої частини вартості належних їм акцій. Товариство вважається 
створеним і набуває прав юридичної особи з дати його державної 
реєстрації в установленому законодавством порядку. Повне на-
йменування акціонерного товариства українською мовою повинне 
містити назву його типу (публічне чи приватне) і організаційно-
правової форми (акціонерне товариство).Товариство може мати 
скорочене найменування українською мовою, повне та скорочене 
найменування іноземною мовою (мовами). Акціонерами товариства 
визнаються фізичні і юридичні особи, а також держава в особі орга-
ну, уповноваженого управляти державним майном, або територіаль-
на громада в особі органу, уповноваженого управляти комунальним 
майном, які є власниками акцій товариства. Акціонерне товариство 
не може мати єдиним учасником інше підприємницьке товариство, 
учасником якого є одна особа. Акціонерне товариство не може мати 
у своєму складі лише акціонерів — юридичних осіб, єдиним учас-
ником яких є одна й та ж особа. Будь-які обов’язки акціонерів, що 
суперечать закону, не можуть визначатися статутом або іншими до-
кументами товариства.

В акціонерному товаристві зменшення (зміни) капіталу можливі 
або в разі неналежної господарської діяльності, або у зв’язку зі змен-
шенням розмірів статутного фонду в цілому.

Статутний фонд акціонерного товариства розподілений на чіт-
ко визначену кількість рівних часток, кожна з яких називається ак-
цією і закріплює права (або права й обов’язки) акціонера стосовно 
товариства. Незважаючи на те, що права мають як особистий, так і 
майновий характер, вони, до того ж, пов’язані зі статутним фондом 
і в більшості національних правових систем світу мають математич-
ну оцінку. В зв’язку з тим, що ці права безпосередньо пов’язані із 
внеском у статутний фонд, лише повне внесення вкладів (внесків) 
у заздалегідь визначеній (обумовленій) сумі підтверджує участь 
в акціонерному товаристві, яка реалізується через права й обов’язки 
стосовно нього.



91

Розділ 3. Акціонерне товариство та різновиди корпоративних об’єднань як об’єкти корпоративного управління

Відповідно до Закону України «Про акціонерні товариства» ак-
ціонерні товариства за типом поділяються на публічні акціонерні 
товариства та приватні акціонерні товариства. Кількісний склад ак-
ціонерів приватного акціонерного товариства не може перевищувати 
100 акціонерів. Публічне акціонерне товариство може здійснювати 
публічне та приватне розміщення акцій. Приватне акціонерне това-
риство може здійснювати тільки приватне розміщення акцій. У разі 
прийняття загальними зборами приватного акціонерного товариства 
рішення про здійснення публічного розміщення акцій до статуту 
товариства вносяться відповідні зміни, у тому числі про зміну типу 
товариства — з приватного на публічне. Зміна типу товариства з при-
ватного на публічне або з публічного на приватне не є його перетво-
ренням.

Права акціонера мають як майновий, так і особистий характер. 
До особистих прав належать: право на участь та управління акціо-
нерним товариством (за винятком власників привілейованих акцій, 
які можуть не мати права голосу) та право на отримання інформації 
про діяльність акціонерного товариства. Втім, за наявності акціоне-
рів, котрі тримають контрольний пакет акцій, міноритарні акціонери 
(власники дрібних пакетів акцій) не впливають на управління. Отже, 
їх право на управління є абстрактним і не має реальної основи для 
реалізації. Єдина можливість для них висловити свою думку це так 
зване голосування «ногами», тобто продаж своїх акцій.

У такому випадку реальне право голосу мають лише власники 
контрольних пакетів акцій. Вони можуть прийняти чи відхилити 
рішення у найвищому органі управління акціонерного товариства.  
До майнових прав акціонерів належать: право на отримання частини 
прибутку від діяльності акціонерного товариства (дивіденд), а також 
право на отримання частини майна товариства в грошовій або речо-
вій формі у разі його ліквідації.

На акціонерне товариство не впливає зміна складу акціонерів. 
Акціонерне товариство з точки зору права не залежить від особис-
тості клієнтів, від їхніх чеснот або вад, а також не потребує безпосе-
редньої участі акціонера в діяльності товариства (за винятком його 
добровільної участі у вищому органі управління акціонерним това-
риством). Але щойно учасник отримує контрольний пакет акцій або 
обирається у спостережний або виконавчий орган, його особистість 
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уже не з правової, а з економіко-соціальної точки зору набуває біль-
шого значення для акціонерного товариства.

Участь в акціонерному товаристві не ставить обмежень іншої ді-
яльності акціонера. Він має право на участь в інших організаційних 
формах управління (ОФУ), на здійснення господарської діяльності, 
аналогічної діяльності товариства, а також на укладання угод із самім 
акціонерним товариством.

Акціонерне товариство діє не через своїх акціонерів, а винятково 
через свою організацію (органи), до складу яких входять:

 – Загальні збори акціонерів як вищий орган управління;
 – Орган виконавчої влади, зосередженої у директорів (в Дирек-
ції, Правлінні, Адміністративній раді, Раді директорів — залеж-
но від правової системи), що має бути відображено в Статуті;

 – контролюючий орган (Ревізійна комісія).
Можливе також існування органу, який координує роботу акці-

онерного товариства в період між зборами акціонерів та називаєть-
ся «Спостережна рада». Залежно від правової системи структура 
акціонерного товариства може складатися з двох-, трьох- або двох-
трьохланкової системи органів управління. Крім того, діє особливий 
контрольний орган — Ревізійна комісія, ревізор, аудитор, комісар (за-
лежно від законодавства країни).

Внутрішня структура та права на здійснення зовнішньої діяль-
ності закріплені в Статуті акціонерного товариства. Залежно від 
національної правової системи це може бути зафіксовано в одному 
документі (в Статуті), або в двох (окремо регулюється внутрішня 
структура й порядок управління, окремо — зовнішня діяльність, об-
сяг правоздатності тощо).

Акціонерне товариство може бути учасником іншого акціонерно-
го товариства, а також інших юридичних осіб. Крім того, одне акціо-
нерне товариство може залежати від іншого.

Для ринкової економіки акціонерне товариство є найбільш прий-
нятним видом підприємницького об’єднання, що найповніше забез-
печує функцію концентрації капіталу. Втім, незважаючи на адекват-
ність акціонерної форми сучасному етапові розвитку економіки та 
підприємництва, у розвитку акціонерних товариств спостерігаються 
суперечні тенденції, складнощі та негативні риси. Недосконалість 
системи корпоративного управління створює підґрунтя для зловжи-
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вань з боку керівників. Отже, акціонерне товариство є складним і 
неоднозначним соціально-економічним явищем.

Розглядаючи акціонерне товариство, передусім слід відзначити 
як позитивні, так і негативні його риси з точки зору економіки, управ-
лінського механізму та соціального життя. Таке товариство містить 
величезний позитивний потенціал, який полягає у можливості кон-
центрації капіталу. Переваги та недоліки АТ визначені у таблиці 3.1.

Таблиця 3.1
переваги та недоліки Ат [складено на основі1]

переваги недоліки

1. Акціонерне товариство сприяє 
зростанню підприємницької актив-
ності та припливу капіталу в еконо-
міку, бо ті особи, які ніколи не вико-
ристовували б свої капітали у сфері 
господарської діяльності та не на-
ражалися б на ризик повної май-
нової відповідальності, охоче вкла-
дають кошти в майно товариств з 
обмеженою відповідальністю.

1. Акціонерне товариство з огляду на 
невиробничі витрати, необхідні як для 
створення, так і для забезпечення ді-
яльності його внутрішнього механізму, є 
найдорожчою формою підприємницько-
го об’єднання. 

2. Акціонерні товариства дозво-
ляють обмежити ризик втрати 
капіталу, тому що особа, котра є 
учасником декількох акціонер-
них товариств, може компенсу-
вати втрати в одному товаристві 
прибутками в іншому. 

2. Управління акціонерним товариством 
порівняно з управлінням іншими під-
приємницькими об’єднаннями є склад-
нішим. Органам управління великих 
акціонерних товариств властива зна-
чна інертність, вони не завжди можуть 
вчасно реагувати на зміну кон’юнктури 
ринку. Виконавчий орган, навіть за умов 
швидкої орієнтації в економічній ситуа-
ції, часто не має достатніх повноважень 
для прийняття необхідного рішення. 

3. Діяльність акціонерного това-
риства практично не залежить 
від життєвих обставин його учас-
ників, і тому воно довговічніше 
порівняно з іншими підприєм-
ницькими об’єднаннями.

3. Контроль за діяльністю акціонерного 
товариства з боку міноритарних учасни-
ків часто є неефективним. Міноритар-
ні акціонери, які перебувають у різних 
регіонах держави або навіть у різних 
частинах земної кулі, у зв’язку з браком 

1 Чернявський А. Д. Корпоративне управління: Навчальний посібник / А. Д. Чер-
нявський, В. В. Кобржицький. — К.: МАУП, 2006. — 208 с.
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Продовження табл. 3.1
єдності та професійних навичок у сфері 
управління та підприємництва не мо-
жуть реально впливати на діяльність 
акціонерного товариства, що створює 
можливість для зловживань з боку не-
великої групи найманих менеджерів або 
власників контрольного пакета акцій. 

4. Акціонерне товариство є іде-
альною формою участі великої 
кількості осіб у господарській ді-
яльності, і, якщо акціонерне това-
риство діє успішно, зиск від його 
діяльності задовольняє значну 
частину його членів.

4. Великі дивіденди, які інколи має спла-
чувати акціонерне товариство з позаеко-
номічних причин, можуть уповільнити 
темпи його розвитку і навіть призвести 
до економічної кризи.

5. Акціонерні товариства відкриті 
для суспільства, тобто зобов’язані 
публікувати баланси (звіти про 
витрати та прибутки), засвідчені 
незалежним аудитором, що дає 
можливість суспільству здій-
снювати громадський контроль 
діяльності виконавчих органів 
акціонерного товариства та запо-
бігти можливим зловживанням.

5. Можливе таке акціонерне засновни-
цтво, коли заради отримання зиску ство-
рюються нежиттєздатні господарюючі 
суб’єкти («мильні бульбашки»). Засно-
вники створюють широку рекламу, за-
лучають кошти в якості вкладу в статут-
ний фонд товариства, підвищують курс 
акцій і реалізують їх, залишаючи інших 
акціонерів з порожніми руками (в тому 
числі й без дивідендів).

6. Акціонерне товариство за кор-
доном має висококваліфікований 
управлінський персонал, оскіль-
ки виконавчі органи формуються 
з найманих працівників (примі-
ром, діяльність товариства зна-
чною мірою залежить від управ-
лінських навичок конкретного 
учасника). Часто найманий пра-
цівник прагне стати акціонером 
компанії, яка його наймає. 

6. Можлива спекуляція акціями, яка, з 
одного боку, може погано вплинути на 
рентабельність підприємства і навіть 
спричинити кризу; з другого боку, вона 
розпалює нездорові інстинкти учасників 
товариства, бо очікування швидкого зис-
ку без докладання праці породжує утри-
манські настрої рантьє. Акціонерна спе-
куляція може призвести до втрати майна 
багатьма учасниками та зрештою — до 
небажання великої маси людей довіря-
ти свої гроші акціонерним товариствам. 
Це відбувається, коли акції купують 
не з метою отримання дивідендів від 
діяльності акціонерного товариства,
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Продовження табл. 3.1
а з метою отримання зиску від продажу, 
що може скінчитися крахом, і насам-
перед — для міноритарних акціонерів, 
котрі, не знаючи чинників впливу на 
підвищення та зниження курсу акцій і 
віддавши інколи свої останні заощаджен-
ня, найчастіше втрачають свій капітал. 

Чинне законодавство певним чином захищає інтереси власників 
невеликих пакетів акцій. Відповідно до нього меншість акціонерів 
не може перешкодити більшості призначати керівників товариства, 
розподіляти прибуток та приймати інші стратегічні рішення. Проте 
міноритарії, які мають разом більше 25 % акцій, здатні об’єднатися і 
блокувати рішення про ліквідацію товариства, про виведення акти-
вів, про збільшення або зменшення статутного фонду.

Окрім АТ суб’єктами корпоративного менеджменту є корпорації, 
які не завжди можуть виступати у формі АТ. У літературі існують 
різні визначення цієї господарюючої структури. Однак, більшість з 
них зводиться до того, що корпорація — це юридична особа, що веде 
підприємницьку діяльність, що має право придбати ресурси, володі-
ти акціями, робити і продавати продукцію, надавати кредити і брати 
в борг, виступати в суді як позивачем, так і відповідачем.

З більш загальних позицій можна визначити, що корпорація яв-
ляє собою підприємницьку організацію, що володіє розвинутою орга-
нізаційною структурою управління, широким спектром видів діяль-
ності, істотною часткою ринку, великими господарськими зв’язками і 
професійними керуючими.

Корпоративний бізнес відрізняється за своєю формою від бізнесу 
індивідуальних підприємств і партнерств:

 – обмеженою відповідальністю; тобто акціонери не зобов’язані 
відповідати за зобов’язаннями і боргами корпорації (втратити 
вони можуть тільки те, що інвестували в компанію);

 – простотою переходу прав володіння акціями при їх реалізації;
 – безстроковістю (а отже стабільністю) свого існування, тому що 
перехід акцій з одних рук в інші не підриває цілісність корпо-
рації.
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3.2. передумови, механізми формування та  
функціонування різнобічних видів інтегрованих  

корпоративних структур й організаційно-правових форм 
корпоративного управління

Інтегровані корпоративні структури (ІКС) не є чимось новим для 
вітчизняної економіки, оскільки, як відомо, ще в 20-х роках ХХ сто-
ліття функціонували синдикати та трести, що входили до складу пер-
ших. У другій половині 60-х років ХХ століття почали формуватися 
об’єднання, в середині 80-х років ХХ століття виробничими, науко-
во-виробничими об’єднаннями та комплексами, науково-технічними 
центрами була охоплена половина радянської індустрії. Інкубато-
ром вітчизняного підприємництва були молодіжні науково-технічні 
комплекси, що почали створюватись в 1985 році. В 1987 році після іс-
тотного розширення самостійності підприємств та об’єднань «середня 
ланка» в державному управлінні промисловістю (главки, трести, дер-
жавні виробничі об’єднання) стала сприйматись як перешкода роз-
витку економічної ініціативи та почала замінюватись добровільними 
органами самокоординації підприємств — міжгалузевими державни-
ми об’єднаннями (МДО), міжгалузевими концернами та всесоюзни-
ми асоціаціями, що виводилися з безпосереднього підпорядкування 
міністерств (можна було включати і банки до даних об’єднань). Час-
тина МДО орієнтувалась головним чином на посилення своїх еконо-
мічних позицій на підставі кооперування в різних сферах (включа-
ючи науково-технічну та постачальницько-збутову), інші фактично 
претендували на виконання функцій управління. Багаточисленні 
промислові об’єднання (ПО), науково-виробничі об’єднання (НВО) 
залишилися економіці України «в спадок» від СРСР.

Ліквідація системи директивного управління в 90-ті роки ХХ 
століття найбільше зачепила «середню» ланку економіки — галузеві 
міністерства та відомства, і, відповідно, спеціалізовані галузеві та під-
галузеві комплекси з їх сегментами ринку. Після «приватизаційного 
буму» початку 90-х років ХХ століття, а також виходу із «шокового» 
стану, підприємствам України необхідно було отримати конкурентні 
переваги як на внутрішньому, так і на зовнішньому ринку В процесі 
масової корпоратизації та приватизації в 1992–1993 рр. це призвело 
в економічному середовищі до інтеграційних процесів, пошуків опти-
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мізації структури управління. Отже, на перший план вийшли про-
блеми побудови холдингових компаній, консолідованих економіч-
них структур холдингового типу. З метою прискорення формування 
ефективних вертикально інтегрованих комплексів ще до початку 
масової приватизації та корпоратизації в ряді галузей було вирішено 
започаткувати діяльність холдингових структур.

Інтеграційні тенденції в Україні викликають необхідність запро-
вадження нових корпоративних об’єднань та ефективних форм злиття 
підприємств. Основними перешкодами до створення ІКС в Україні є 
недосконала законодавчо-нормативна база, низький рівень розвитку 
фондового ринку, низький рівень менеджменту, нерозвиненість кор-
поративного сектору. Останнім часом особливий інтерес викликають 
корпоративні структури, оскільки практика функціонування вітчиз-
няних підприємств доводить те, що неможливо створити ефективну 
економіку, спираючись лише на так званий «малий бізнес». Малі під-
приємства необхідні для нормального розвитку суспільства, але вони 
мають зовсім інші механізми функціонування ніж ІКС.

Насамперед в економіці країни назріла ситуація, коли по-
трібно розглядати не лише підприємства, але й умови їх адаптації 
у зовнішньому середовищі. Відповідно до цього, підвищення на-
уково-технічного та технологічного рівня розвитку вітчизняної 
економіки передбачає завершену побудову технологічних рівнів ви-
робництв (як послідовних, так і паралельних; як нових, так і вже ді-
ючих) в рамках діяльності однієї корпоративної структури на осно-
ві не лише впровадження нової технології, але й вдосконалення та 
ускладнення зв’язків в цих ланцюгах. Для цього кожній інтегрованій 
структурі потрібно консолідувати свої зусилля для боротьби на рин-
ку. Крім того, необхідним є: концентрація ресурсів (матеріальних, 
фінансових, трудових, інформаційних), усунення конкуренції між 
господарюючими суб’єктами в межах однієї інтегрованої структу-
ри, побудова вертикальної системи управління, оптимізація бізнес-
процесів, підвищення менеджменту якості (кадрового персоналу та 
управлінських технологій) на кожному підприємстві корпоративно-
го об’єднання.

Процеси глобалізації найважливіших сфер життя і діяльності 
людства не можуть не відбиватись на механізмах формування су-
б’єктів господарювання. Характерним у цьому випадку став розвиток 
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інтегрованих корпоративних структур, що можна розглядати як важ-
ливе макроекономічне явище.

Для того, щоб визначитися з понятійно-категоріальним апаратом 
щодо інтегрованих корпоративних структур, необхідно чітко розмеж-
увати поняття, що характеризують процеси формування ІКС. Отже, 
відповідно до логіки викладеного:

 • Амальгамація (від лат. amalgama — сплав) — злиття товариств, 
корпорацій, союзів тощо в єдину компанію для централізації 
капіталу;

 • фузія — злиття декількох акціонерних товариств, компаній;
 • злиття — об’єднання, як правило добровільне, майна та діяль-

ності двох або декількох компаній з метою створення нової 
компанії або поглинання цих компаній однією з них. У випадку 
створення нової компанії інші зупиняють свою діяльність та 
розпускаються. Акції нової компанії розповсюджуються про-
порційно вкладам компаній та їх власників. Капітал нової ком-
панії дорівнює сумі активів всіх компаній, що пройшли етап 
злиття;

 • поглинання — форма примусового злиття, придбання однією 
фірмою іншої. Фірма, що поглинає, залишається юридичною 
особою, а інша (фірма, яку поглинають) ліквідується, передав-
ши при цьому першій все майно, зобов’язання, борги. Частіше 
за все поглинання відбувається завдяки викупу контрольного 
пакету акцій та скупці акцій;

 • Інтеграція (від лат. integer — цілий) — об’єднання економічних 
суб’єктів, поглиблення їх взаємодії, розвиток зв’язків між ними.

Поняття «амальгамація» та «фузія» не підкреслюють стратегічну 
мету створення ІКС. Таким чином, дані категорії не характеризують 
організаційний характер корпоративних структур.

Розглянемо наступні категорії, а саме: злиття та поглинання. 
Управління ІКС, створеними шляхом злиття та поглинання, засно-
вано на централізації управлінських функцій, посиленні управлін-
ського контролю та побудові координаційних механізмів виробничої 
діяльності.

В економічній літературі існують різні підходи до визначення та 
класифікації «злиття» та «поглинання». У вузькому розумінні під 
злиттям розуміють передачу всіх прав та зобов’язань двох або більше 
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підприємств новій юридичній особі в процесі реорганізації. Відпо-
відно до цього, поглинання — це припинення діяльності одного або 
декількох економічних суб’єктів господарювання з передачею всіх їх 
прав та зобов’язань іншій юридичній особі. В широкому розумінні 
злиття та поглинання пов’язані з переходом контролю над діяльніс-
тю підприємств, що може носити як формальний, так і неформальний 
характер. Вузьке розуміння понять «злиття» та «поглинання» спира-
ється на юридичне визначення поняття реорганізації юридичної осо-
би, формами якого і є злиття та приєднання (табл. 3.2).

Таблиця 3.2
форми реорганізації1

назва форми Характеристика

1. Злиття У разі злиття суб’єктів господарювання усі майнові права 
та обов’язки кожного з них переходять до суб’єкта господа-
рювання, що утворений внаслідок злиття [Гл. 6, Ст. 59 ГК].

2. Приєднан-
ня

У разі приєднання одного або кількох суб’єктів господарю-
вання до іншого суб’єкта господарювання до цього остан-
нього переходять усі майнові права та обов’язки приєдна-
них суб’єктів господарювання [Гл. 6, Ст. 59 ГК].

3. Поділ У разі поділу суб’єкта господарювання усі його майнові 
права і обов’язки переходять за роздільним актом (балан-
сом) у відповідних частках до кожного з нових суб’єктів 
господарювання, що утворені внаслідок цього поділу. У 
разі виділення одного або кількох нових суб’єктів господа-
рювання до кожного з них переходять за роздільним актом 
(балансом) у відповідних частках майнові права і обов’язки 
реорганізованого суб’єкта [Гл. 6, Ст. 59 ГК].

4. Перетворен-
ня

У разі перетворення одного суб’єкта господарювання в 
інший до новоутвореного суб’єкта господарювання пере-
ходять усі майнові права і обов’язки попереднього суб’єкта 
господарювання [Гл. 6, Ст. 59 ГК].

Метою придбання нового елементу ІКС через процеси злиття та 
поглинання є створення стратегічної переваги за рахунок об’єднання 
та інтегрування нових елементів ІКС, що повинно бути більш 
ефективним, ніж їх внутрішній розвиток в рамках існуючої ІКС. 

1 Згідно Господарського кодексу України (ГКУ).



100

Частина II. Механізми корпоративного управління  

Підсумовуючи, слід зазначити, що для характеристики формування 
ІКС більш точно підходить поняття «інтеграція».

Процеси глобалізації найважливіших сфер життя і діяльнос-
ті людства не можуть не відбиватись на механізмах формування 
суб’єктів господарювання. Характерним у цьому випадку став розви-
ток інтегрованих корпоративних структур, що можна розглядати як 
важливе макроекономічне явище.

Основною передумовою створення ІКс є бажання об’єднати 
всі види ресурсів учасників об’єднання (матеріальні, нематеріальні, 
фінансові активи) з метою підвищити ефективність виробничо-гос-
подарської діяльності, створити оптимальні технологічні та коопе-
раційні зв’язки, підвищити експортний потенціал, прискорити на-
уково-технічні розробки, залучити інвестиції, вдосконалити систему 
менеджменту якості. Отже, все це повинно підвищити конкуренто-
спроможність всіх учасників ІКС.

Інтегровані корпоративні структури формуються, як правило, на 
3 рівнях корпоративної ієрархії (рис. 3.1):

 – корпоративний центр, в якому сконцентровані питання управ-
ління корпоративним капіталом, розподілу ресурсів, форму-
вання ринкового портфеля;

 – керуючі компанії, що функціонують на окремих сегментах рин-
ку і управляють бізнес-процесами, виробництвом і розподілом 
ресурсів всередині своєї мережі;

 – виробничі і сервісні компанії.
Ідентифікація власне категорії «інтегровані корпоративні струк-

тури» вимагає детального розгляду її кожної складової, а саме: інте-
грація, корпорація, структура (рис. 3.2).

Інтеграція (лат. integratio — відновлення, від integer — цілий) — 
об’єднання в ціле раніш ізольованих частин; доцільне об’єднування 
та координація дій різних частин цілісної системи; об’єднання зусиль 
декількох підприємств для досягнення їх загальної стратегічної мети, 
підвищення конкурентоспроможності та ефективності діяльності.

Отже, інтеграція підприємств здійснюється для досягнення кон-
кретних цілей за рахунок отримання додаткових переваг (як, напри-
клад, синергійний ефект) від поєднання ресурсів. В організаційному 
плані під інтеграцією ми розуміємо процеси об’єднання різних суб’єк-
тів господарювання на будь-яких засадах для досягнення спільної мети.
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Загальні збори акціонерів

ПРАВЛІННЯ Ревізійна комісія

Керуючі компанії

Виробничі та сервісні компанії

А Б В

1

1 - Корпоративний центр

Рис. 3.1. Принципова схема ІКС

Російські науковці у сфері управління Книш М. І., Треньов М. М. 
виокремлюють два основні види інтеграції:

 • горизонтальну — об’єднання суб’єктів господарювання, іден-
тичних за напрямком діяльності, що мають невикористані су-
місні виробничо-технологічні ресурси чи маркетингові можли-
вості. Тобто така інтеграція відбувається вздовж паралельних 
продуктів виробничого циклу та дозволяє мати додатковий 
прибуток за рахунок мінімізації втраченої користі;

 • вертикальну — об’єднання суб’єктів господарювання, що зна-
ходяться на різних рівнях технологічного ланцюга будь-якого 
виробничого процесу чи збуту продукції (заготівельне підпри-
ємство — обробне — складальне). Даний вид інтеграції скон-
центрований на послідовних продуктах виробничого циклу.
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ІнтеГрОвАнІ 
КОрпОрАтивнІ 

струКтури (ІКс) 

струКтурА КОрпОрАцІя ІнтеГрАцІя 

Рис. 3.2. Складові поняття «інтегровані корпоративні структури»

Окрім перелічених видів інтеграції російський автор Тре-
ньов М. М. виділяє наступні види інтеграції (рис. 3.3), характеристи-
ка яких наведена у табл. 3.3.

ІНТЕГРАЦІЯ

Діагональна

Гнучка Жорстка

Мінімізація
транзакційних

витрат

Мінімізація
втраченої
користі

Компроміс між
мінімізацією

витрат та
мінімізацією

втраченої користі

Диверсифікація
ризику

Тиск на
партнерів

Погодження
інтересів

Угода, що
юридично
зобов’язує

КомбінованаГоризонтальнаВертикальна

Рис. 3.3 Види інтеграції
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Таблиця 3.3
Основна характеристика видів інтеграції за класифікацією  

м. м. треньова та п. в. забеліна 

вид інтеграції змістовна характеристика

1. вертикальна вертикальна інтеграція — об’єднання суб’єктів, що зна-
ходяться на різних рівнях технологічного ланцюга будь-
якого виробничого процесу чи збуту продукції (заготі-
вельне підприємство — обробне — складальне).
Прикладами вертикальної інтеграції можуть бути: кон-
солідація (придбання фірми, злиття фірм); франчайзинг; 
обмін правами; цільова пролонгація угод про права та по-
ставки.
фактори вертикальної інтеграції:

 – економічна ефективність (економія на масштабі, консо-
лідація та ефективне використання ресурсів, мініміза-
ція загально корпоративних витрат);

 – керованість;
 – залежність від вимог ринку;
 – концентрація зусиль;
 – соціальний статус керівників;
 – концентрація влади;
 – наукова та технологічна ємкість;
 – системи комунікацій.

Вертикальна інтеграція дозволяє підвищити економічну 
ефективність, яка збільшується за умови, що об’єднання 
не погіршується, а покращується керованість. Для цього, 
як мінімум, одне з підприємств, що об’єдналося, повинно 
мати високий управлінський потенціал.
Залежність від вимог ринку має тенденцію зменшуватися 
при укрупненні вертикальних структур. Для її покращен-
ня необхідні наступні заходи:

 – покращення системи зовнішньої комунікації (маркетин-
гу, зв’язків із громадськістю);

 – зменшення кількості рівнів в ієрархічній структурі;
 – делегування (повноважень, відповідальності);
 – надання економічних прав підрозділам;
 – розвиток горизонтальних структур (наприклад, гуртків 
якості, робочих груп);

 – покращення системи внутрішньої комунікації.
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Продовження табл. 3.3
2. Горизон-
тальна

Горизонтальна інтеграція — об’єднання суб’єктів, іден-
тичних за напрямком діяльності, що мають невикористані 
сумісні виробничо-технологічні ресурси чи маркетингові 
можливості.
Цілями договору при інтеграції на горизонтальному рівні є:

 – усунення конкуренції між організаціями, що домовля-
ються;

 – забезпечення ринкової переваги над конкурентами, що 
не ввійшли в об’єднання;

 – вироблення єдиної політики і зміцнення позицій сто-
совно постачальників і споживачів продукції;

 – спільне виконання чи координація інших виробничо-
господарських і соціальних функцій.

Горизонтальна інтеграція може приймати форму:
 – придбання (підприємства, пакету акцій);
 – злиття;
 – створення (асоціацій, консультативних органів, коорди-
нуючих органів, загальних фінансових органів, органів 
управління);

 – взаємного обміну акціями та участю в прибутках.

3. діагональна діагональна інтеграція — інтеграція з підприємством, що 
знаходиться на іншому рівні вертикального виробничого 
циклу та випускає паралельний вид продукції. Вона може 
бути використана при входженні в новий ринок, що відпо-
відає виробництву продукції по паралельним технологіч-
ним ланцюгам.
Діагональна інтеграція (або об’єднання на основі нерегу-
лярної структури) містить як горизонтальні, так і верти-
кальні зв’язки, а також включає організації різних галузей, 
ступенів виробництва і збуту продукції.

4. Комбінована Комбінована інтеграція — одночасна інтеграція вздовж 
вертикального виробничого циклу та по паралельним 
видам продукції. Вона дозволяє як закріпити найбільш 
важливих партнерів вздовж вертикального виробничого 
циклу, так і проводити гнучку асортиментну політику від-
повідно до змін та коливань попиту.

5. Гнучка м’яка інтеграція — не передбачає укладення угоди, що 
юридично зобов’язує. Вона включає в себе: придбання па-
кетів акцій; участь у прибутках; обмін інформацією.
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Продовження табл. 3.3
М’яка інтеграція заснована на засадах координації інтере-
сів (в першу чергу економічних), що здійснюються за до-
помогою взаємної участі.

6. Жорстка Жорстка — інтеграція передбачає укладення угоди, що 
юридично зобов’язує. Вона включає в себе:

 – промислово-фінансові групи;
 – концерни;
 – холдинги;
 – франчайзингові підприємства;
 – придбання контрольного пакету акцій;
 – створення спільних підприємств.

Жорстка інтеграція обумовлює наявність центру, що 
прий має рішення та регламентує діяльність об’єднаної 
структури. 

Можна також виокремити форми інтеграції за ступенем концен-
трації (рис. 3.4). Повна інтеграція дозволяє в значній мірі реалізувати 
ефект від масштабу та позбавитися ризику, пов’язаного з необхідніс-
тю взаємодії з конкурентами.

ФОРМИ ІНТЕГРАЦІЇ

ПОВНА ІНТЕГРАЦІЯ НЕПОВНА
ІНТЕГРАЦІЯ КВАЗІІНТЕГРАЦІЯ

Жорсткість звязків
між

постачальниками,
виробниками та

споживачами

Частина продукції
виробляється

власними силами, а
частина закуповується

на відкритому ринку

Здійснюється без
переходу прав

власності (тобто без
змін організаційно-

правових форм
власності підприємств,
що інтегруються в одну

компанію) на основі
спільності економічних

інтересів

Рис. 3.4. Форми інтеграції за ступенем концентрації
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Неповна інтеграція на відміну від повної має відносно більшу 
гнучкість (адаптивність) поставок, вимагає менших вкладень, дозво-
ляє знизити недоліки замкненості системи, наприклад, в інформацій-
ному забезпеченні ІКС. В даних корпоративних об’єднаннях квазіін-
теграція характеризується найбільш високим потенціалом зниження 
витрат. Прикладами квазіінтеграції можуть бути спеціальні комер-
ційні угоди, спільні науково-дослідні та інноваційні проекти, угоди 
щодо матеріально-технічного забезпечення. Завдяки квазіінтегра-
ції підприємства, що входять до складу ІКС, можуть об’єднуватися 
в нові організаційні структури управління, що вирішують комплекс 
задач постачання, виробництва та розподілу продукції.

Потреба в інтеграції підприємств в ІКС зумовлюється, з одного 
боку, розподілом праці, а з іншого — взаємозалежністю робіт в ІКС.

Корпорація (лат. corporatio — об’єднання) — товариство, спілка, 
сукупність осіб, об’єднаних на основі цехових, кастових, комерційних 
та інших інтересів; договірні об’єднання, створені на основі поєднан-
ня виробничих, наукових та комерційних інтересів, з делегуванням 
окремих повноважень централізованого регулювання діяльності 
кожного з учасників; замкнена група осіб, об’єднаних вузькофахови-
ми, становими та іншими інтересами; акціонерна компанія (товари-
ство), в якій на основі централізації капіталів і заощаджень найма-
них працівників здійснюється колективне привласнення результатів 
виробничої діяльності залежно від величини отриманих на внесені 
кошти акцій.

Термін «корпорація» традиційно використовується, як правило, 
російськими та зарубіжними вченими, а також є на сьогодні доволі 
багатозначним і застосовується в декількох значеннях. Дехто з фахів-
ців науки управління робить акцент на юридичному аспекті терміну 
«корпорація». Інші дослідники розглядають переважно економічну 
сторону даного поняття.

Серед вітчизняних та зарубіжних науковців досі не існує єди-
ного підходу до поняття «корпорація». Корпораціями у вітчизняній 
економічній та правовій літературі називаються господарські това-
риства (перш за все акціонерні товариства), які мають статус юри-
дичної особи і утворені шляхом об’єднання майна засновників. В Гос-
подарському кодексі України корпорація визначається як «договірне 
об’єднання, створене на основі поєднання виробничих, наукових і 
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комерційних інтересів підприємств, що об’єдналися, з делегуванням 
ними окремих повноважень централізованого регулювання діяль-
ності кожного з учасників органам управління корпорації» [Ст. 120 
ГК]. У вітчизняному праві будь-які колективні утворення — суб’єкти 
цивільного права — визначаються за допомогою категорії «юридич-
на особа» [Ст. 23 ЦК]. Узагальнюючи думку зарубіжних вчених слід 
відзначити, що вони розглядають дану категорію з двох точок зору, 
а саме, «корпорація» — це:

 – по-перше, домінуюча форма підприємницької діяльності в сві-
ті, значна організаційно-господарська структура національного 
чи міжнародного масштабу, яка функціонує на основі високого 
рівня усуспільнення виробництва, концентрації та централіза-
ції капіталу;

 – по-друге, сукупність загально корпоративних взаємовідносин, 
що виникають під час реалізації певної мети корпоративними 
підрозділами, заради якої вони об’єдналися.

У Франції, Німеччині, Швейцарії, Росії термін «корпорація» 
в законодавстві безпосередньо майже не використовується, а лише 
зустрічається в економічній літературі. У країнах англосаксонської 
правової системи поняття «корпорація» фактично використовується 
як синонім юридичної особи.

Структура (лат. structura — побудова, розміщення, порядок) — 
сукупність існуючих зв’язків між компонентами всередині цілого і 
внутрішня побудова будь-чого; взаєморозміщення та взаємозв’язок 
складових частин цілого, будова.

Основною передумовою створення ІКС є бажання об’єднати 
всі види ресурсів учасників об’єднання (матеріальні, нематеріальні, 
фінансові активи) з метою підвищити ефективність виробничо-гос-
подарської діяльності, створити оптимальні технологічні та коопе-
раційні зв’язки, підвищити експортний потенціал, прискорити на-
уково-технічні розробки, залучити інвестиції, вдосконалити систему 
менеджменту якості. Отже, все це повинно підвищити конкуренто-
спроможність всіх учасників ІКС. Все сказане дає змогу зробити ви-
сновок, що ІКС повинні бути побудовані на основі вертикальної та 
жорсткої інтеграції.

Виходячи з вищенаведеного можна визначитися із власне по-
няттям «інтегровані корпоративні структури» (ІКС). Ці інтеграційні 
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об’єднання розглядаються не стільки як окреме підприємство, скіль-
ки як система взаємодіючих господарюючих суб’єктів. Якщо розгля-
дати інтегровані корпоративні структури з точки зору діалектичної 
взаємодії форми та змісту, тоді важливим є аналіз не тільки їх еко-
номічної сутності, але і форми. Саме тому ІКС необхідно розгляда-
ти як суму двох елементів: організаційно-правової форми та органі-
зації управління. В дійсності ці дві компоненти тісно взаємодіють 
між собою. Тобто, управлінська організаційна структура повинна 
враховувати існуюче законодавство (організаційно-правову форму), 
а законодавство, в свою чергу, має сприяти організаційній будові під-
приємств, надаючи їм при цьому самостійність у виборі певної конфі-
гурації систем управління.

Все це обумовлює необхідність введення нового терміну для ха-
рактеристики корпоративних об’єднань. Виходячи із змісту окремих 
складових інтегровану корпоративну структуру можна ідентифіку-
вати як договірне об’єднання підприємств з метою підвищення конку-
рентоспроможності кожного з них (або домінуючого підприємства) 
та всього об’єднання на основі балансування інтересів підприємств, 
що його утворюють, шляхом поєднання та ефективного переміщення 
ресурсів1.

Незважаючи на підвищену увагу дослідників щодо проблем 
функціонування інтегрованих корпоративних структур, єдиної точ-
ки зору з приводу класифікації подібних масштабних об’єднань ще 
не склалося. Частково це можна пояснити переплетінням численних 
корпорацій між собою, а також розривом між законодавством та еко-
номічною сутністю цих явищ. В той же час необхідною передумовою 
системного підходу до дослідження інтегрованих корпоративних 
структур є проведення їх класифікації.

В сучасній науковій літературі поняття «інтегровані корпо-
ративні структури» має різні дефініції: «загально корпоратив-
ні об’єднання», «інтерконгломерат», «інтегрована бізнес-група», 
«пов’язано-диверсифікована система», «корпорація», «акціонерне 
товариство», «сучасна корпорація» або «корпорація майбутнього», 
«організаційна форма інтеграції компаній», «інтегровані групові кор-

1 Гарафонова О. І. Організаційний механізм реструктуризації інтегрованих кор-
поративних структур. Дисертація на здобуття ступеня кандидата економічних наук. 
Київ, 2006.
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поративні об’єднання», «вертикально інтегрована промислово-фі-
нансова структура», «форми інтеграційної діяльності підприємств», 
«корпоративні об’єднання», «бізнес-структури», «бізнес-групи», «ін-
теграційні трансформації», «корпоративні структури», корпоративне 
підприємство. Систематизація всіх підходів до визначення поняття 
«інтегровані корпоративні структури» наведена в додатку 2.

Отже, всі зазначені в додатку 2 класифікаційні ознаки щодо по-
няття «інтегровані корпоративні структури» більш-менш розповсю-
джені. Так, термін ІКС як юридична особа уточнює загальну назву 
для багатьох видів союзів, що мають внутрішню організацію, поєд-
нуючи при цьому членів союзу в єдине ціле (які є суб’єктом прав та 
зобов’язань). В рамках даного підходу ІКС розглядається як підпри-
ємство, що має самостійний юридичний статус та поєднує функції 
управління в руках професійних менеджерів. Крім того, ІКС сприй-
маються як сукупність юридичних осіб, що мають власні інтереси.

На думку Храбрової І. А. створення та функціонування інтегро-
ваної корпоративної структури є продуктом з одного боку — систем 
управління підприємств, що об’єдналися, а з іншого боку — сама ІКС 
є джерелом управлінського впливу на ці складові, тобто вона має 
власну систему управління.

Об’єднуючий корпоративний принцип ІКС повинен бути спрямо-
ваний на побудову єдиних ефективних виробничо-технологічних та 
фінансових систем, інтеграцію суміжних галузей та сфер діяльності, 
а також на формування єдиної системи управління. Цей об’єднуючий 
принцип, що покладений в основу організації ІКС, дає очевидний 
ефект не стільки від «складання зусиль», суми потенціалів раніше 
автономних учасників, скільки від нової властивості структури, що 
виникає внаслідок синергійного ефекту. Такий ефект виникає у будь-
якої структури, що поєднує окремих учасників підприємницького 
процесу, але «величина» ефекту, його рівень змінюються в залежності 
від форми об’єднання.

Окрім зазначених вище особливостей, інтеграційні утворення 
повинні спиратися на загальні принципи формування будь-якого 
об’єднання (ІКС чи організаційної форми інтеграції): принцип коо-
перації; принцип концентрації; принцип централізації.

Разом з тим інтегровані корпоративні структури мають ряд пере-
ваг та недоліків, що наведені в табл. 3.4.
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Таблиця 3.4
переваги та недоліки інтегрованих корпоративних структур 

переваги недоліки

 – посилення позицій вітчизняних ви-
робників на світовому ринку;

 – концентрація капіталу підвищує пе-
редбачуваність економічних про цесів;

 – підвищення інноваційної активності 
підприємств;

 – скорочення числа об’єктів управлін-
ня спрощує бюджетне та фінансове 
регулювання ринкової економіки;

 – економічне зміцнення корпорацій 
знижує навантаження на державу в 
плані підтримки соціально-орієнто-
ваних виробництв;

 – можливість отримання великих кре-
дитів у зв’язку із підвищенням інвес-
тиційної привабливості ІКС

 – зниження сумарної потреби в обо-
ротних засобах;

 – великі можливості в плані диверси-
фікації діяльності і, як наслідок, зни-
ження фінансових ризиків

 – можливість бюрократизації та 
зловживання контрольно-управ-
лінськими функціями;

 – зниження гнучкості управління 
та реакції на зміни зовнішнього 
середовища;

 – можливі конфлікти при розпо-
ділі ресурсів між підрозділами 
ІКС;

 – можливість штучного підтри-
мання нерентабельних господа-
рюючих одиниць за рахунок рен-
табельних

На підставі аналізу переваг та недоліків ІКС (див. табл. 3.4), влас-
не визначення «інтегровані корпоративні структури», слід зазначити, 
що даним утворенням властиві наступні особливості: принцип цен-
тралізації та концентрації; об’єднання осіб юридично та господарсько 
самостійних; централізація функцій та сфер управління; протистоян-
ня конкурентній боротьбі і одержання максимальних доходів шля-
хом використання спільних ресурсів; єдине ядро власності; поєднан-
ня горизонтальної та вертикальної інтеграцій; право представляти 
інтереси юридичних осіб (АТ) у відносинах з органами влади, інши-
ми підприємствами та організаціями; функція координації; наявність 
в складі ІКС підприємств різних галузей промисловості; підвищення 
ринкової вартості акцій; можливість створення замкнутих техноло-
гічних ланцюгів; автономія та децентралізація управління в струк-
турних підрозділах ІКС.
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Найбільш повною та точною, з нашої точки зору, є класифікація 
корпоративних структур, наведена Ю. Івановим. Основна класифіка-
ційна ознака даного підходу — це ступінь самостійності осіб, що вхо-
дять до об’єднання, та його структура.

Таким чином, всі корпоративні структури за наведеною ознакою 
можна розділити на три основні групи1:

1) члени об’єднання зберігають свою незалежність та права в по-
вному обсязі, а сама структура в силу однаковості прав її учас-
ників носить симетричний характер (до даної групи належать: 
асоціації, мережеві організації, картелі, консорціуми);

2) об’єднання частково залежних підприємств, коли учасники 
взаємодіють один із одним в неповному об’ємі своєї діяльності 
та зберігають автономію в сфері управління, також симетрична 
структура (синдикати, бізнес-альянси, пули, ПФГ);

3) об’єднання залежних один від одного учасників із передачею, як 
правило, частини функцій управління від одних іншим (і, від-
повідно, втратою частини самостійності першими). Структура 
асиметрична в даному випадку (концерни, холдинги, трести).

Також склався цілий ряд принципово нових форм інтегрованих 
корпоративних структур. Деякі з них пов’язані з розвитком вну-
трішнього підприємництва та децентралізацією компаній (кругові 
корпорації, горизонтальні корпорації), інші — з розвитком Інтернет-
технологій (віртуальні виробничі ланцюги, квазіхолдинги, проектні 
товариства).

На сьогоднішній день розвиток підприємств, їх взаємодія (вели-
ких із великими, великих із малими тощо) та умови конкурентного 
середовища обумовлюють необхідність об’єднання окремих підпри-
ємств між собою. На практиці часто зустрічаються такі проблеми, 
коли підприємства не йдуть на повне злиття, а створюють між собою 
новий механізм взаємодії, який дозволяє їм зберігати статус юридич-
ної особи, але при цьому співпрацювати з іншими підприємствами. 
Таким чином виникає нова форма об’єднання підприємств. Йдеться 
вже не про окремо взяті юридичні особи, а про об’єднання саме цих 
юридичних осіб. Але на сьогодні в науковій літературі не існує єдиної 
точки зору щодо визначення поняття для створених об’єднань.

1 Иванов Ю. В. Слияния, поглощение и разделение компаний: стратегия и тактика 
трансформации бизнеса. – М.: Альпина Паблишер, 2001. — 244 с., с. 28.
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Знов створені організаційні форми не витісняють попередньо 
створені види ІКС, а доповнюють їх. Характер взаємозв’язків між 
підприємствами стає все більш складним та надто тонким, врахову-
ючи і можливість кооперації інтегрованих корпоративних структур.

Багатоаспектність поняття ІКС свідчить як про складність дано-
го об’єкту, так і про його зміст, що постійно розвивається. Науковці 
постійно уточнюють даний категоріальний апарат. У вітчизняній та 
зарубіжній літературі загально корпоративними або організаційними 
формами інтеграції виступають: конгломерати, консорціуми, картелі, 
корнери, синдикати, трести, концерни, союзи, асоціації, пули, фран-
чайзингові підприємства, холдингові компанії, стратегічні альян-
си (бізнес-альянси), промислово-фінансові групи (ПФГ або ФПГ), 
комплекси, транснаціональні корпорації чи банки (ТНК та ТНБ), 
контрактні групи, компанії з дивізіональною структурою, технополі-
си, кластери, «підприємницькі мережі», спілки, торгові палати, галу-
зеві об’єднання.

Слід відмітити, що умови формування та функціонування різних 
видів ІКС та організаційно-правових форм відрізняються, що і харак-
теризує їх багатоманітність (рис. 3.5). Отже, зупинимося на змістов-
ній характеристиці цих корпоративних об’єднань.

Асоціація — договірне об’єднання, створене з метою постійної 
координації господарської діяльності підприємств, що об’єдналися, 
шляхом централізації однієї або кількох виробничих та управлін-
ських функцій, розвитку спеціалізації і кооперації виробництва, 
організації спільних виробництв на основі об’єднання учасниками 
фінансових та матеріальних ресурсів для задоволення переважно гос-
подарських потреб учасників асоціації [Гл. 12, Ст. 120 ГК].

Особливості:
 – добровільне об’єднання фізичних та юридичних осіб;
 – некомерційна структура, створена на основі угоди з метою вза-
ємного співробітництва;

 – члени асоціації зберігають господарську самостійність та пра-
ва юридичної особи (незалежність);

 – у статуті асоціації повинно бути зазначено, що вона є господар-
ською асоціацією;

 – асоціація не має права втручатися у господарську діяльність 
підприємств — учасників асоціації;
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 – за рішенням учасників асоціація може бути уповноважена 
представляти їх інтереси у відносинах з органами влади, інши-
ми підприємствами та організаціями;

 – асоціація не відповідає за зобов’язання своїх членів;
 – доходи від підприємницької діяльності даних структур не роз-
поділяються між її учасниками, а йдуть на уставні цілі;

 – входження та вихід із даної структури не вимагає погодження 
інших учасників.

Консорціум — тимчасове статутне об’єднання підприємств для 
досягнення його учасниками певної спільної господарської мети (ре-
алізації цільових програм, науково-технічних, будівельних проектів) 
[Гл. 12, Ст. 120 ГК].

Особливості:
 – об’єднання організацій на договірних засадах для реалізації 
конкретного завдання;

 – консорціум, як правило, не має спільного капіталу і не створює 
спільних виробництв;

 – організація консорціуму оформлюється угодою;
 – майно, надане учасниками, управляється, як правило, на дові-
рчих засадах;

 – консорціум може створюватись із утворенням юридичної особи;
 – як правило, в рамках консорціуму учасники не формують нія-
ких організаційних структур, за виключенням невеликого апа-
рату (склад директорів консорціуму);

 – підприємства, що входять до складу консорціуму, повністю 
зберігають свою господарську та юридичну самостійність, за 
виключенням тієї частини діяльності, яка пов’язана з досягнен-
ням мети консорціуму;

 – як правило, це безприбуткова організація;
 – консорціум використовує кошти, якими його наділяють учас-
ники, централізовані ресурси, виділені на фінансування відпо-
відної програми, а також кошти, що надходять з інших джерел, 
в порядку, визначеному його статутом;

 – у разі досягнення мети консорціум припиняє свою діяльність.
Концерн — статутне об’єднання підприємств, а також інших ор-

ганізацій, на основі їх фінансової залежності від одного або групи 
учасників об’єднання, з централізацією функцій науково-технічного 
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і виробничого розвитку, інвестиційної, фінансової, зовнішньоеконо-
мічної та іншої діяльності [Гл. 12, Ст. 120 ГК].

Особливості:
 – це одна з форм монополій;
 – концерн — об’єднання виробничого характеру;
 – підприємства, що входять до складу концерну, формально за-
лишаються юридичними особами у формі акціонерних або інших 
господарських товариств, але фактично підлеглі єдиному госпо-
дарюючому керівнику;

 – для концерну характерний також високий ступінь централіза-
ції виробничої, науково — технічної, фінансової, зовнішньоеконо-
мічної діяльності;

 – головна компанія концерну, як правило, організовується у ви-
гляді холдингової компанії (переважно як змішаний холдинг) 
або на основі взаємодії переважаючого та залежних (асоційова-
них) товариств;

 – діяльність концерну зорієнтована в основному на виробництво, 
тому в якості материнської (головної) виступає частіше за все 
виробнича компанія, яка є утримувачем контрольних пакетів 
акцій дочірніх підприємств;

 – для концерну характерним є взаємопереплетіння капіталу 
учас ників, утворення в ряді випадків єдиного ядра власності;

 – в межах даної інтеграційної форми повністю контролюється 
діяльність підприємств, що її створили;

 – створення концерну має за мету протистояти в конкурентній 
боротьбі і одержувати максимальні прибутки шляхом вико-
ристання спільних фінансових зв’язків, патентно-ліцензійних 
узгоджень;

 – до складу концерну звичайно включається фінансова організа-
ція, однак вона відіграє підпорядковану роль;

 – концерн може бути створений внаслідок горизонтального і вер-
тикального об’єднання організацій з вираженим виробничим 
ядром;

 – управління концерном випливає з принципу його побудови: 
материнська компанія — дочірні (залежні) фірми — формально 
незалежні від материнської компанії фірми, пов’язані договір-
ними зобов’язаннями з учасниками концерну;
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 – учасники концерну наділяють його частиною своїх повнова-
жень, у тому числі правом представляти їх інтересів у відно-
синах з органами влади, іншими підприємствами та організа-
ціями;

 – учасники концерну не можуть бути одночасно учасниками ін-
шого концерну.

Картель — договірне об’єднання незалежних підприємств пере-
важно однієї галузі для здійснення спільної комерційної діяльності.

Особливості:
 – договірний характер об’єднання;
 – картель — це форма «зговору» виробників з метою повного чи 
часткового знищення конкуренції між ними та отримання мо-
нопольного прибутку;

 – збереження права власності учасників картелю на свої підпри-
ємства, а також забезпечується цим господарська, фінансова та 
юридична самостійність;

 – сумісна діяльність щодо реалізації продукції, що може розпо-
всюджуватися у визначеному ступені на її виробництво;

 – існуюче антимонопольне законодавство більшості держав 
стри мує спроби утворення картелів (суб’єктивний фактор), що 
призвело до появи різновидів картельних спілок, які існують 
у прихованій формі — конвенцій, корнерів, рингів, джентль-
менських угод.

синдикат — організаційна форма існування картельної угоди, що 
передбачає реалізацію продукції учасників через створюваний спіль-
ний збутовий орган або збутову мережу одного з учасників об’єд-
нання.

Особливості:
 – об’єднані в синдикат суб’єкти, зберігаючи свою юридичну і ви-
робничу самостійність, втрачають комерційну;

 – у синдикаті реалізація продукції всіх його членів, а також за-
купівля матеріальних ресурсів здійснюються пропорційно кво-
там через єдиний орган — контору із збуту;

 – у чистому вигляді ця форма інтеграції нині практично не засто-
совується, хоча її основні риси часто зустрічаються в створюва-
них альянсах для одноразових інтервенцій з метою захоплення 
ринкових ніш;



117

Розділ 3. Акціонерне товариство та різновиди корпоративних об’єднань як об’єкти корпоративного управління

 – це різновид картельної угоди. Синдикати дозволяють внутріш-
ню конкуренцію серед його учасників.

Холдингова компанія — це суб’єкт господарювання, що володіє 
конт рольним пакетом акцій дочірнього підприємства (підприємств) 
[Гл. 12, Ст. 120 ГК]; господарюючий суб’єкт, який володіє контроль ними 
пакетами акцій інших, одного або більше господарюючих суб’єк тів.

Особливості:
 – інтегроване товариство, що безпосередньо не займається ви-
робничою діяльністю, а використовує свої кошти для придбання 
контрольних пакетів акцій інших підприємств, які є учасника-
ми концерну або іншого добровільного об’єднання;

 – об’єднувані у холдингу суб’єкти мають юридичну і господар-
ську самостійність;

 – група компаній, одна з яких — материнська (холдингова) воло-
діє контрольними пакетами акцій інших — дочірніх компаній;

 – завдяки володінню контрольним пакетом акцій та не обмежую-
чи при цьому юридичну самостійність окремих елементів даного 
корпоративного об’єднання, керівництво холдингу має можли-
вість проводити єдину збалансовану технічну та фінансову полі-
тику системи в цілому, координувати діяльність всіх підприємств, 
прискорювати процеси диверсифікації та структурної перебудо-
ви, а також ефективно реалізовувати інвестиційні проекти.

трест — монополістичне об’єднання підприємств в єдиний вироб-
ничо-господарський комплекс, в якому всі підприємства, що входять 
до його складу, втрачають свою юридичну, виробничу та комерційну са-
мостійність, а керівництво їх діяльністю здійснюється з єдиного центру.

Особливості:
 – утворення тресту здійснюється шляхом передачі контрольного 
пакета акцій раніше незалежних організацій чи довірчої угоди 
в так звану довірчу раду;

 – акціонери одержують сертифікат, що дає право на дивіденди, 
але не право голосу;

 – ця форма об’єднання через надмірну централізацію й обмежен-
ня самостійності учасників не знайшла поширення в сучасних 
умовах;

 – загальний прибуток у тресті розподіляється відповідно до па-
йової участі раніше незалежних учасників;
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 – розподіл прибутку тресту відповідно до пайової участі його 
членів не дозволяє здійснювати централізовані інвестиції;

 – відрізняється від інших корпоративних об’єднань виробничою 
однорідною діяльністю, яку можна спостерігати в спеціалізації 
на одному або декількох аналогічних видах діяльності;

 – поєднує в собі підприємства різних галузей промисловості;
 – можливість створення замкнутих технологічних ланцюгів: від 
забезпечення сировиною до випуску готової продукції та до-
ставки її до споживача;

 – використання переваг диверсифікації виробництва;
 – автономія та децентралізація управління в дочірніх компаніях.

промислово-фінансова група (пфГ) — об’єднання промисло-
вих, сільськогосподарських підприємств, наукових і проектних уста-
нов і організацій усіх форм власності; об’єднання, яке створюється 
за рішенням Кабінету Міністрів України на певний строк з метою 
реалізації державних програм розвитку пріоритетних галузей вироб-
ництва і структурної перебудови економіки України, включаючи про-
грами згідно з міжнародними договорами України, а також з метою 
виробництва кінцевої продукції [Гл. 12, Ст. 125 ГК].

Особливості:
 – об’єднання юридично самостійних взаємозалежних за капіта-
лом організацій, що включає в себе спеціалізовані фінансові 
інститути, які цілком чи частково об’єднали свої матеріальні і 
нематеріальні активи на договірних засадах з метою вирішення 
спільних задач;

 – вони створюються як за принципом горизонтальної — поєднан-
ня багатопрофільних виробництв, так і вертикальної інтегра-
ції — за технологічними ланцюгами;

 – виникає міцний технологічний ланцюг від видобутку сировини 
до випуску кінцевої продукції, посилюється інтегрованість ви-
робництва;

 – диверсифікація виробництва надає більшу стійкість підприєм-
ствами групи та підвищує конкурентоспроможність їх продукції;

 – створюються реальні передумови для структурної перебудови 
виробництва;

 – виявляються перспективи акумулювання значного капіталу 
для досягнення поставлених виробничих та фінансових цілей;
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 – виникають реальні можливості маневрування фінансовими ре-
сурсами як в рамках самої ПФГ, так і поза її межами, розширен-
ня масштабів діяльності та сфер впливу;

 – виникає перерозподіл капіталу між різними підрозділами ПФГ 
відповідно до стратегічного вибору групи;

 – збільшується фінансова потужність групи, її фінансова стій-
кість та здатність з максимальною ефективністю використову-
вати авансований капітал;

 – до складу ПФГ можуть входити промислові та інші підприєм-
ства, наукові і проектні установи і організації всіх форм влас-
ності;

 – у складі ПФГ визначається головне підприємство, яке має вик-
лючне право діяти від імені ПФГ як учасника господарських 
відносин;

 – ПФГ не є юридичною особою і не підлягає державній реєстрації 
як суб’єкт господарювання.

Конгломерат — це організаційна форма інтеграції підприємств, 
що поєднує під єдиним фінансовим контролем цілу мережу різно-
бічних підприємств, що виникає в результаті злиття різних підпри-
ємств незалежно від їх горизонтальної чи вертикальної інтеграції, без 
будь — якої виробничої потужності.

Особливості:
 – основна мета таких об’єднань — гнучке управління капіталами, 
спрямування їх у будь-які вигідні сфери, швидка ліквідація не-
рентабельних виробництв, ефективна реалізація надлишкових 
нагромаджень, мінімізація негативного впливу циклів ділової 
активності галузей;

 – підприємства, що входять до даного об’єднання, не мають ні 
технологічної, ні цільової єдності з основною сферою діяльнос-
ті підприємства — інтегратора;

 – профілююче виробництво в об’єднаннях типу конгломерат має 
розпливчаті межі або взагалі не має їх;

 – підприємства, що входять до складу конгломерату, як прави-
ло, зберігають юридичну та виробничо-господарську самостій-
ність, але залишаються повністю фінансово залежними від го-
ловної компанії;

 – властива децентралізація управління.
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союз — об’єднання корпорацій за галузевою, територіальною та 
іншою ознакою з метою забезпечення їх (як учасників союзу) інтере-
сів в державних, міждержавних, національних, міжнародних та інших 
суспільних організаціях.

Особливості:
 – члени союзу не ведуть спільну економічну (господарську) діяль-
ність; хоча діяльність союзу зведена лише до представниць-
ких функцій, він може організувати розробку економічних та 
інших суспільних прогнозів, збирати конференції, узагальню-
вати та розповсюджувати отриманий досвід, надавати інфор-
мацію членам союзу, вести видавницьку діяльність в інтересах 
своїх учасників;

 – функціонування цієї форми корпоративного об’єднання забез-
печується за рахунок членських та добровільних внесків.

пул (англ. pool — загальний котел) — форма монополістичного 
об’єднання компаній на тимчасовій основі, що передбачає надхо-
дження та накопичення прибутку всіх учасників пулу в загальному 
фонді з метою подальшого розподілу між ними відповідно до завчас-
но визначених пропорцій.

Особливості:
 – базується на угоді, що передбачає особливий порядок розподі-
лу прибутків його учасників;

 – отримані членами пулу прибутки поступають на його банків-
ський рахунок, а потім загальна сума прибутків розподіляється 
між ними згідно із завчасно встановленими пропорціями.

франчайзингові підприємства (франц. франчиза — пільга, приві-
леї) — об’єднання великої корпорації із невеликими компаніями або 
окремими бізнесменами.

Особливості:
 – відповідно до укладеної угоди про франшизу (ліцензію) ве-
лика компанія (ліцензіар) бере на себе зобов’язання або за-
безпечувати невелику компанію або бізнесмена (ліцензіата) 
своїми товарами та відповідними рекламними продуктами для 
послідуючої реалізації останніми, або надають їм ліцензію на 
виробництво товарів своєї марки, забезпечуючи відповідними 
матеріалами та сировиною, або надають ліцензіату право на 
відкриття власної компанії з використанням назви корпорації-
ліцензіара із збереженням профілю діяльності останньою;
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 – не виключено також інвестування визначеного капіталу зі сто-
рони корпорації-ліцензіара в компанії-ліцензіати, що знахо-
дяться під її покровительством.

стратегічні альянси (бізнес-альянси) — угода про кооперацію 
двох або більше незалежних підприємств для досягнення визначених 
комерційних цілей, для отримання синергійного ефекту об’єднаних і 
взаємозалежних стратегічних ресурсів компаній.

Особливості:
 – угода про співробітництво між підприємствами, контрактні 
від носини не передбачають розвитку подальших відносин;

 – в рамках стратегічних альянсів здійснюється спільна коорди-
нація учасниками стратегічного управління діяльністю;

 – створюються на основі горизонтальної загально корпоративної 
кооперації між компаніями, зайнятими в суміжних сферах ді-
яльності та такими, що взаємодоповнюють один одного;

 – компанії можуть бути учасниками значної кількості стратегіч-
них альянсів;

 – альянс, як правило, є юридичною особою;
 – створюються на визначений строк;
 – чинять опір конкурентам (об’єднання підприємств в альянс діє 
проти загальних конкурентів, а не проти один одного).

транснаціональні корпорації (тнК) — особливий вид об’єднання 
корпорацій, що переріс національні межі та здійснює свою діяльність 
в декількох країнах завдяки закордонним філіалам та дочірнім кор-
пораціям.

Особливості:
 – це національна корпорація із закордонними активами, тобто 
національна по капіталу та контролю, але міжнародна за сфе-
рою своєї діяльності;

 – створення підконтрольних закордонних компаній відбувається 
на основі експорту капіталу великими національними корпора-
ціями, в результаті чого останні трансформуються в ТНК;

 – як корпоративне об’єднання ТНК має організаційну форму 
у виді міжнародного концерну або тресту, що створює широку за-
кордонну мережу на базі підконтрольних закордонних компаній;

 – ТНК базується або здійснює юридичну реєстрацію штаб-
квартири (головного офісу) у зазначеній країні.
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Контрактні групи — функціонують на основі тривалих контрак-
тів між її учасниками, як правило, пов’язаними відносинами вироб-
ничої кооперації.

Особливості:
 – періодично в контрактних групах діє механізм інтеграції — «да-
вальні» механізми постачання сировини та угоди між підпри-
ємствами єдиного технологічного ланцюга про використання 
при взаємних розрахунках «грошових сурогатів», наприклад, 
векселів;

 – обмеження господарської діяльності підприємств.
Корнер — форма корпоративного об’єднання з метою переміщен-

ня, акумулювання, використання капіталу для оволодіння ринками 
збуту будь-якого товару.

Особливості:
 – об’єднаний в корнері капітал використовується для придбання 
акцій окремих учасників корпорацій, що цікавлять його, щоб 
потім заволодіти контрольним пакетом акцій або перепродати 
ці акції.

Компанії з дивізіональною структурою — передбачає наявність 
ряду підприємств (їх філіалів), що ведуть відносно самостійну госпо-
дарську діяльність щодо освоєння регіональних ринків або випуску 
визначених видів товарної продукції, а також центру управління, що 
забезпечує виконання загальних функцій регулювання спільної ді-
яльності підприємств (філіалів).

Особливості:
 – представлена група об’єднання підприємств дуже схожа на кар-
тельну угоду;

 – спільна діяльність ведеться між юридично самостійними під-
приємствами, або між філіалами та головним підприємствами.

Кластер (в перекладі з англ. «група, скупчення, концентрація, 
куст») — це різновид корпоративних об’єднань, створених на визна-
чених територіях у вигляді союзів, асоціацій, концернів, конгломера-
тів та інших форм.

Особливості:
 – за умов формування кластеру всі компанії, що входять до його 
складу, починають надавати один одному взаємну підтримку, 
посилюється вільний обмін інформацією та прискорюється 



123

Розділ 3. Акціонерне товариство та різновиди корпоративних об’єднань як об’єкти корпоративного управління

розповсюдження нових ідей та продуктів по каналам поста-
чальників та споживачів;

 – адміністративна територія надає учасникам створеного в її гео-
графічних межах кластеру ті або інші конкурентні переваги у ви-
користанні своєї інфраструктури (транспортом, засобами зв’язку 
та телекомунікацій, забудованими промисловими площами).

технополіс — це одна із форм сучасної інтеграції виробництва та 
науки.

Особливості:
 – дана форма об’єднання відноситься до міжгалузевого науково-
технічного комплексу, до складу якого входять наукоємкі під-
приємства, дослідні інститути та лабораторії, посередницькі 
контори та компанії, що групуються навколо великого науко-
во-дослідного центру;

 – головна мета технополіса — розповсюдити та впровадити ре-
зультати своєї діяльності з тим, щоб на конкретних проектах 
та програмах демонструвати ефективність виробничих та тех-
нологічних процесів та залучати потенційних замовників, ви-
користовуючи розроблені «ноу-хау» із послідуючим їх впрова-
дженням у виробничі процеси.

Безумовно, межі між усіма інтегрованими корпоративними 
струк турами та формами організаційної інтеграції досить розплив-
чаті. Різні спеціалісти (як теоретики, так і практики) визначають ці 
межі неоднозначно. Наприклад, існує думка, що консорціум входить 
до стратегічного альянсу, і навпаки — консорціум не є стратегічним 
альянсом. На підставі аналізу існуючого законодавства з урахуван-
ням сутнісних особливостей, зазначимо, що практично усі корпора-
тивні структури являють собою організаційні форми об’єднання, що 
здійснюють або не здійснюють господарську діяльність1. Порівняль-
ний аналіз корпоративних об’єднань, їх переваги та недоліки наведе-
но в табл. 3.5. Трест є застарілою ІКС для сучасних економічних умов 
розвитку корпоративного сектору України. ПФГ не є юридичною 
особою та створюються на деякий проміжок часу згідно зі Ст. 125 ГК.

1 Під господарською діяльністю в ст. 3 ГК України розуміється діяльність суб’єктів 
господарювання в сфері суспільного виробництва, спрямована на виготовлення та реа-
лізацію продукції, виконання робіт чи надання послуг вартісного характеру, що мають 
цінову визначеність.
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Таблиця 3.5
переваги та недоліки організаційних форм інтеграції

форма 
інтеграції переваги недоліки

Картель Учасники укладають взаємови-
гідний договір про регулювання 
обсягів виробництва, про розділ 
ринків збуту, встановлення рів-
ня заробітної плати

Є типовою формою монопо-
лії, що суперечить основним 
принципам антимонопольно-
го законодавства

трест Отриманий прибуток розподіля-
ється у відповідності з пайовим 
вкладом окремих підприємств, 
що входять до складу тресту

Відсутність централізованих 
фондів капіталовкладень

синдикат Централізація всієї комерційної 
діяльності учасників, можли-
вість подолати труднощі зі збу-
том продукції

Відсутність можливостей 
об’єд нання фінансового та 
промислового капіталу

Концерн Єдина власність учасників, цен-
тралізована система контролю, 
достатньо високий рівень коопе-
рування виробництва

Обмежена самостійність учас-
ників

Консор-
ціум

Об’єднання учасників відбува-
ється на основі цільового до-
говору про спільну діяльність 
щодо реалізації єдиного проекту

Припинення діяльності після 
виконання поставленої задачі

Холдинг Погоджена єдина для всіх 
учасників науково-технічна та 
економічна політика; широка 
самостійність учасників у ви-
робничо-господарській діяль-
ності

Неможливість застосування 
в сільськогосподарському ви-
робництві, переробці с/г про-
дукції та виробничо-техніч-
ному забезпеченні сільського 
господарства

фпГ Можливість збереження ви-
робничих зв’язків та розвитку 
фінансових взаємовідносин 
учасників; контроль за вико-
ристанням ресурсів; усунення 
негативних факторів в процесі 
трансформації економіки

Труднощі з визначенням вкла-
ду окремих учасників в за-
гальні результати; відсутність 
науково обґрунтованих підхо-
дів до розрахунку частки учас-
ників в частині фінансових ре-
сурсів, що розподіляється
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Продовження табл. 3.5
Асоціа-
ція

Добровільне об’єднання фізич-
них та юридичних осіб при збе-
реженні самостійності та неза-
лежності членів, що входять до 
її складу

Кожний з учасників не має 
юридичної відповідальності, 
а розповсюджує свій продукт 
лише в рамках інформаційно-
го поля

Конгло-
мерат

Створюється для подальшого 
здійснення спільних планів ви-
робничо-господарської діяль-
ності з тим, щоб забезпечити 
отримання комерційного ре-
зультату

Основними проблемами фун-
кціонування конгломератів є 
надлишкова диверсифікація, 
субоптимізація, мотивація 
уп равлінського персоналу 
ком панії

Однією із найбільш розповсюджених та розвинутих видів інте-
грованих корпоративних структур є концерн (рис. 3.5). Концерн (від 
англ. concern — підприємство, інтерес) — це одна із форм монополій, 
об’єднання багатьох промислових, фінансових і торгових підпри-
ємств, що формально зберігають самостійність, але фактично підпо-
рядковані фінансовому контролю і керівництву групи підприємців, 
що панує в об’єднанні (див. рис. 3.6).

Учасники концерну наділяють його частиною своїх повноважень, 
у тому числі правом представляти їх інтереси у відносинах з органа-
ми влади, іншими підприємствами та організаціями. Учасники кон-
церну не можуть бути одночасно учасниками іншого концерну.

Створення концерну має на меті протистояти в конкурентній 
боротьбі і одержувати максимальні доходи шляхом використання 
спільних фінансових зв’язків, патентно-ліцензійних узгоджень. Кон-
церн може бути побудований за двома різними критеріями: диверси-
фікації та об’єднання підприємств і організацій, що пов’язані спіль-
ним технологічним циклом.

Результатом створення концернів є поліпшення цілого ряду на-
прямків виробничо-господарської діяльності підприємств, які ввій-
шли до їх складу. Серед них назвемо декілька основних:

 – оптимальні внутрішні структури;
 – оперативність горизонтальних зв’язків;
 – досягнення принципу саморозвитку;
 – концентрація ресурсів, що дозволяє маневрувати і забезпечу-
вати інформаційне, інженерне, маркетингове обслуговування.
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Рада директорів

Виконавчі органи Голова координаційної Ради
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комплектуючих

Рис. 3.6. Схема формування ІКС — концерну

Узагальнюючи думку різних науковців, слід розрізняти такі види 
концернів, що наведено в табл. 3.6.

На сучасному етапі розвитку української економіки для багатьох 
підприємств стають актуальними питання підвищення ефективнос-
ті своєї організаційної структури управління, розширення сфери ді-
яльності, виходу на нові ринки. Одним із таких кроків структурної 
перебудови підприємств може стати створення холдингів. В Україні 
холдинги (див. рис. 3.5 — вид ІКС) як нові організаційні та інтегрова-
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ні структури управління підприємствами, з одного боку, можуть ви-
никати там, де складаються умови для об’єднання та злиття окремих 
акціонерних товариств з метою здійснення загальних стратегічних 
задач, а з іншого боку, холдинги можуть стати новою організаційною 
структурою управління у вже сформованих сферах як альтернати-
ва галузевим структурам управління. За сучасних умов холдинги є 
достатньо новим з наукової точки зору об’єктом управління. Це зу-
мовлено тим, що холдингові структури стали ефективною заміною 
зруйнованим економічним зв’язкам в різних галузях економіки, про 
що було зазначено раніше. З відносно чіткою структурою власності, 
визначеним інструментарієм управління, холдинги являють собою 
приклад реалізації не тільки вертикальної, але й горизонтальної ін-
теграції.

Таблиця 3.6
Класифікація концернів

Класифікаційна ознака вид концерну

1. В залежності від ха-
рактеру інтеграційних 
зв’яз ків між компаніями 
виділяють наступні види 
концернів:

 – вертикальний концерн (концерн, що поєднує 
компанії різних галузей, пов’язаних послідов-
ністю технологічного процесу виробництва го-
тового продукту (наприклад, гірничодобувні, 
металургійні та машинобудівні комплекси);

 – горизонтальний концерн (концерн, який по-
єднує компанії однієї галузі, що виробляють 
один і той самий виріб або здійснюють одні і ті 
ж самі стадії виробництва).

2. З точки зору системи 
участі в капіталі можна 
виділити два види кон-
цернів:

 – концерн підлеглості (концерн, що організова-
ний у вигляді материнської та дочірніх підпри-
ємств);

 – концерн координації (концерн, що склада-
ється із «сестринських» товариств. Тобто кон-
церн, що створений таким чином, що окремі 
компанії, що входять в нього, виконують вза-
ємний обмін акціями).
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Особливості визначення поняття «холдингових компаній»

1. На сьогодні і в економічній, і у правовій літературі поняття «холдин-
гу» ще недостатньо визначено. Існують різні підходи щодо визначення 
холдингової компанії. Економічний словник дає дефініцію холдингу (від 
англ. hold — тримати) як «корпорації, компанії, що керує діяльністю або 
контролює діяльність інших підприємств». Згідно з Указом Президента 
України «Про холдингові компанії, що створюються в процесі корпорати-
зації та приватизації» холдинг — це «господарюючий суб’єкт, який володіє 
контрольними пакетами акцій інших, одного або більше господарюючих 
суб’єктів». Крім цих визначень холдингу, в науковій літературі можна зу-
стріти близькі за визначенням поняття холдингу. Багато фахівців розгляда-
ють холдинг як «акціонерну компанію, яка використовує свій капітал для 
придбання контрольних пакетів акцій інших компаній з метою встановлен-
ня панування та контролю над ними». Холдинговою компанією називають 
також «особливий вид фінансової компанії, що створюється для володіння 
контрольними пакетами акцій інших компаній та управління їх діяльніс-
тю». Обов’язкова умова функціонування холдингу за даними визначен-
нями полягає у володінні материнською компанією контрольним пакетом 
акцій (часткою капіталу) юридично самостійних дочірніх підприємств. 
Виходячи з цього, задача материнської компанії холдингу — направляти та 
контролювати діяльність всієї системи та кожного елементу окремо, дося-
гаючи при цьому максимізації їх прибутку.

2. Існує визначення холдингу як «об’єднання підприємств, які мають єди-
ного власника та існують в обумовленій системі, що функціонує як єдиний 
організм». Іншими словами, в даному випадку під холдингом розуміють 
підприємство або іншу юридичну особу, до складу активів якої входять 
контрольні пакети акцій інших підприємств. Виходячи з даного визначен-
ня поняття «холдинг», зазначимо, що завдяки володінню контрольним па-
кетом акцій та не обмежуючи при цьому юридичну самостійність окремих

елементів даного корпоративного об’єднання, керівництво холдингу має 
можливість проводити єдину збалансовану технічну та фінансову політику 
системи в цілому, координувати діяльність всіх підприємств, прискорювати 
процеси диверсифікації та структурної перебудови, а також ефективно реа-
лізовувати інвестиційні проекти.

3. В даному випадку холдингова система управління дозволяє також під-
тримувати стійку вертикальну кооперацію за рахунок взаємопроникнення 
акціонерних капіталів виробничо-технологічних та регіонально пов’язаних 
підприємств.
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4. Виходячи з переваг даної корпоративної структури, зазначимо, що час-
то поняття фінансового холдингу, адміністративного холдингу, холдингу з 
надання послуг, патентного, ліцензійного холдингу визначають лише відпо-
відні функції холдингу.

5. Холдинги, як ринкові структури, мають реальні можливості отримати 
широкий розвиток в Україні, особливо в галузях з розгалуженими коопе-
раційними зв’язками щодо сировини, напівфабрикатів, комплектуючих, го-
тової продукції. Вже сьогодні можна спостерігати намагання підприємств 
володіти акціями своїх суміжників, що дозволить через контрольний пакет 
акцій впливати на їх господарську та фінансову діяльність.

На жаль, із зазначених визначень поняття «холдинг» сутність 
такої форми об’єднань, повноваження його учасників і реальні мож-
ливості зрозуміти досить важко. Тому, з нашої точки зору, слід дотри-
муватись загальноприйнятого в економічній літературі визначення 
холдингу як групи компаній, одна з яких — материнська (холдингова) 
володіє контрольними пакетами акцій інших — дочірніх компаній. 
Таким чином, ми вважаємо, що холдинг — це не просто об’єднання 
підприємств у сфері виробництва та бізнесу, а визначена цілісна еко-
номічна система, що забезпечує вирішення головним чином наступ-
них задач:

 – створення сприятливих умов для розвитку процесів подальшої 
концентрації, спеціалізації, кооперування, комбінування та ди-
версифікації виробництва;

 – поєднання стабільного крупного виробництва та гнучких орга-
нізаційних форм;

 – забезпечення наскрізного управління якістю за рахунок впро-
вадження системи менеджменту якості ISO 9000;

 – прискорення інноваційних процесів;
 – швидке реагування на постійно змінні вимоги ринку;
 – соціальний захист трудових колективів підприємств та органі-
зацій, що входять до складу холдингу.

Головна мета створення холдингів — формування потенціалу ІКС 
для забезпечення конкурентних переваг всім її учасникам на основі 
нової організації виробництва, консолідації власності, географічного 
та галузевого розгалуження. У будь-якому випадку створення хол-
дингів в умовах розвитку української економіки потребує творчого 
підходу з урахуванням специфіки конкретних підприємств.
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СТРУКТУРНІ ПІДРОЗДІЛИ
ГОЛОВНОЇ КОМПАНІЇ

Рис. 3.7. Схема формування холдингової компанії

В сучасній літературі головним чином представлена наступна 
класифікація холдингів:

 • горизонтальні (збутові) холдинги — об’єднання однорідних 
підприємств (енергетичних компаній, телекомунікаційних). 
В них головне — єдина логістика: єдина система постачальни-
ків та багато збутових каналів. Цей вид холдингу дозволяє вес-
ти єдине маркетингове дослідження безпосередньо в процесі 
продажу;

 • вертикальні холдинги — об’єднання підприємств за одним 
виробничим ланцюгом (видобування сировини, переробка, ви-
пуск продукції споживання, збут);
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 • змішані (диверсифіковані) холдинги — об’єднання, до якого 
входять структури, які напряму не пов’язані ні торговими, ні 
виробничими відносинами. Їх головна задача — куди вкласти 
кошти, а потім їх з вигодою вчасно забрати.

Вітчизняні холдинги можна розділити на декілька умовних груп 
за визначеними конкретними ознаками, такими як: структура контр-
ольного пакету акцій, характер діяльності (табл. 3.7).

Таблиця 3.7
Класифікація холдингових компаній

Класифікаційна 
ознака вид холдингу

1. За структурою 
контрольного па-
кету акцій:

 – портфельний холдинг (володіє контрольним пакетом 
акцій інших підприємств);

 – інвестиційний холдинг (володіє та керує портфелем 
акцій інших підприємств);

 – портфельно-інвестиційний холдинг (поєднання 
портфельного та інвестиційного холдингів).

2. За характером 
діяльності:

 – чисті холдинги, що займаються виключно контроль-
но-управлінською діяльністю;

 – змішані холдинги, під контролем яких, окрім функ-
цій управління та контролю, знаходяться питання 
ведення підприємницької діяльності.

В сучасних умовах існують різні типи холдингових структур, про 
які було зазначено вище. Але основної уваги заслуговує зовсім новий 
вид холдингів — це холдинг загально корпоративного типу (верти-
кальний). Ця холдингова структура характеризується ланцюгом «по-
стачальник — виробник — споживач». В цьому випадку існує ряд сво-
їх особливостей: підприємства передають один одному свій продукт 
по ціні собівартості (не має сенсу конкурувати між собою); всі під-
приємства концерну повинні бути врівноважені за рівнем оснащен-
ня виробничих процесів, кваліфікації персоналу; за даним ланцюгом 
«постачальник — виробник — споживач» необхідно забезпечити на-
скрізне управління якістю (навіть за рахунок впровадження системи 
менеджменту якості ISO 9000). Саме холдинг загально корпоратив-
ного типу є яскравим прикладом вітчизняної ІКС, якій властиві осо-
бливості будь-якої корпоративної структури. Перевагами даної ІКС 
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є поєднання функцій холдингу та концерну в одній структурі, що по-
зитивно впливає на процес управління та виробництва в її межах.

Основні переваги функціонування холдингових структур (в тому 
числі холдингів загально корпоративного типу) в Україні:

1) можливість створення замкнутих технологічних ланцюгів: від 
забезпечення сировиною до випуску готової продукції та до-
ставки її до споживача;

2) використання переваг диверсифікації виробництва;
3) автономія та децентралізація управління в дочірніх компаніях;
4) створення умов для вертикальної та горизонтальної інтеграції 

підприємств.
Окрім перерахованих переваг холдингових структур Азро-

янц Е. Н. виділяє ряд позитивних та негативних властивостей даного 
виду ІКС (див. табл. 3.8).

Таблиця 3.8
позитивні та негативні властивості холдингових структур 

позитивні властивості негативні властивості

використання ефекту масштабу прагнення досягти монополістичної чи 
олігополістичної поведінки

досягнення більшої на відміну 
від інших форм ефективності в 
міжнародному русі капіталу

тенденції до політизації, бюрократизації, 
зловживання контрольно-управлінськи-
ми функціями

виконання ролі буферу, що по-
слаблює вплив держави на під-
приємства

штучна підтримка нерентабельних під-
приємств за рахунок рентабельних

неможливість достатньо чітко прослідку-
вати за перерозподілом фондів між свої-
ми підприємствами

відсутність в колишніх соціалістичних 
країнах, а також в тих, що розвиваються, 
достатньо кваліфікованого персоналу

Слід зазначити, що особливість холдингових компаній в Україні 
полягає в тому, що вони створені в основному в процесі корпорати-
зації та приватизації великих підприємств. Проте на сьогодні поси-
люється тенденція до створення недержавних об’єднань внаслідок 
природних інтеграційних процесів концентрації виробництва і ка-
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піталу. Очевидною є необхідність удосконалення законодавчого ре-
гулювання холдингових структур, створених в Україні на ринкових 
засадах.

Особливий інтерес в сучасних умовах викликають інтегровані 
корпоративні структури (ІКС) — група корпоративних об’єднань, що 
характеризуються власними закономірностями розвитку. Кожне під-
приємство, що входить до складу даних угрупувань, має ряд переваг 
та недоліків, але йому необхідно використовувати свої переваги так, 
щоб інші підприємства інтегрованої корпоративної структури мали 
користь від трансформаційних заходів. Але одноразовий ефект від 
трансформаційних заходів втрачає свою важливість для всієї ІКС, 
тому важливим напрямком організації діяльності підприємства є роз-
виток підприємства у вигляді саморегулюючої системи, що своєчасно 
реагує на вимоги ринку, партнерів та конкурентів.

Пошук оптимальних виробничих і управлінських структур у сис-
темі корпоративного і групового управління призводить до появи ор-
ганізаційних форм, заснованих на різноманітних комбінаціях малого, 
середнього і великого бізнесу.

Однією з форм об’єднання підприємств великого і малого бізне-
су є франчайзингова організація, особливості якої нами було вже 
розглянуто. Така організація ефективна для фірм, що виробляють 
продукцію, попит на яку залежить від споживацьких переваг, попу-
лярності товарного знаку, цін. Франчайзингове об’єднання дає добрі 
результати як інструмент координації діяльності дрібних фірм. Вели-
кий бізнес вимагає більш досконалих видів об’єднань.

Франчайзинг є однією з практичних форм реалізації концепції 
«мережевих структур», що стає провідною темою менеджменту. Ме-
режеві організаційні структури покликані використовувати нові ме-
тоди адаптації до змін середовища.

«мережеві структури» використовують методи стратегічного 
менеджменту в підприємницькій діяльності групи суб’єктів за допо-
могою формування мережі (з її вузлами, зв’язками, сферами накла-
дення тощо) для досягнення загальних для партнерів цілей в умовах 
високої мінливості зовнішнього середовища.

Розрізняють два види мережевих організацій:
 – сформовані навколо великої корпорації, що забезпечує упоряд-
кованість дій формально незалежних дрібних фірм;
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 – мережа без виразного лідера — стосунки організацій засновані 
на взаємозалежності і їх приблизно рівному ринковому потен-
ціалі.

В залежності від типу взаємодії між різними сферами бізнесу 
можна вирізнити три види організаційних структур корпорацій.

Структури типу «внутрішні мережі» досягають переваг шляхом 
створення системи вільного підприємництва в межах великих орга-
нізацій (рис. 3.8).
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Рис. 3.8.Структура корпорації типу «внутрішня мережа»

Основний її принцип — взаємодія між підрозділами на основі 
ринкових цін. Наприклад, підрозділи-виробники комплектуючих 
пропонують складальним підрозділам продукцію за загально корпо-
ративними ринковими цінами, як і зовнішнім організаціям («Джене-
рал Моторс»).

Прикладом стабільної мережі є компанія «БМВ», у якої більш 
50 % сумарних виробничих витрат припадає на оплату послуг підряд-
ників. Конкурентні переваги набуваються за рахунок вузької спеціа-
лізації підрядників. Основний недолік — залежність від постачальни-
ків і низький потенціал для диверсифікації.

У структурі типу «стабільна мережа» значна частина робіт пе-
редається підрядникам, що можуть і не належати основній компанії 
(рис. 3.9).
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Рис. 3.9. Структура корпорації типу «стабільна мережа»

У структурі типу «динамічна мережа» головна організація ке-
рує капіталом і іншими організаціями в якості ядра («системного 
інтегратора»). Вона залучає зовнішніх розробників, виробників, по-
стачальників, дистриб’юторів (рис. 3.10).
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Рис. 3.10. Структура корпорації типу «динамічна мережа»
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Використання мережевих структур не означає відмови від тра-
диційних форм організації бізнесу — вони можуть бути включені 
до складу мережі. Одним з різновидів мережевої організації є біз-
нес-альянси. Створення альянсів найчастіше відбувається на ґрун-
ті стабільних підрядних відносин, спільного підприємництва. Вони 
можуть бути прологом майбутніх дружніх злиттів. Найбільший ріст 
стратегічних альянсів відбувається на міжнародному рівні, у рамках 
глобалізації діяльності компаній.

Особливості, переваги та недоліки інтегрованих корпоративних 
структур вирізняють одна від одної. Але їх процес формування є при-
близно однаковим. На думку Іванова І. М., основними етапами фор-
мування ІКС є підготовчий, початок роботи ІКС, адаптація та зріла 
інтеграція (табл. 3.9).

Таблиця 3.9
етапи формування інтегрованих корпоративних структур

етап зміст 

1. підготовчий  – призначення керівника проекту створення ІКС;
 – формування проектної команди з визначенням пов-
новажень та відповідальності її учасників;

 – розробка ідеології та технології формування ІКС;
 – розробка проекту уставних документів головного 
учасника ІКС;

 – розробка генерального плану створення ІКС;

2. початок робо
ти ІКС

 – підключення до головної компанії намічених до інте-
грації підприємств;

 – проведення загальних зборів акціонерів та затвер-
дження на них уставних документів новоствореної 
корпоративної структури;

 – затвердження вищим керівництвом представленої за-
гально корпоративними виконавчими органами про-
грами розвитку ІКС на майбутню перспективу;

3. Адаптація  – фінансово-економічне оздоровлення підприємств, 
що входять в ІКС;

 – формування єдиних систем управління, налагоджен-
ня взаємовідносин головної компанії та дочірніх під-
приємств;

 – формування програм розвитку персоналу;
 – формування єдиної корпоративної культури;
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Продовження табл. 3.9
4. зріла інтегра
ція

 – формування регулярного ефективного менеджменту;
 – стійкий розвиток ІКС;
 – формування системи моніторингу та аудиту резуль-
татів діяльності ІКС.

Іванов І. М. виокремлює етапи формування ІКС за принципом 
«життєвого циклу продукції». З нашої точки зору, слушним є визна-
чення кожного етапу створення та функціонування ІКС за принци-
пом концентрації зусиль (див. рис. 3.11).

1. Підготовчий етап

2. Формування ІКС

3. Функціонування
ІКС

4. Визначення
подальших процесів

інтеграції

1) визначення мети створення ІКС;
2) вибір виду ІКС;
3) формулювання цілей та стратегії розвитку в
майбутньому ІКС;
3) формування колективу ІКС з визначенням
повноважень та відповідальності її учасників;
4) формування організаційної структури управління;
5) розробка проекту уставних документів головного
учасника ІКС.

1) виокремлення підприємств, що повинні входити до
складу ІКС;
2) проведення загальних зборів акціонерів та
затвердження на них уставних документів новоствореної
ІКС;
3) формування Спостережної Ради та Ревізійної Комісії;
4) затвердження вищим керівництвом представленої
нововибраними виконавчими органами програми
розвитку ІКС на майбутню перспективу.

1) фінансово-економічний аналіз підприємств, що
входять в ІКС;
2) формування єдиних систем управління, налагодження
взаємовідносин головної компанії ІКС та її дочірніх
підприємств (проведення організаційного аналізу ІКС);
3) формування єдиної корпоративної культури.

1) визначення напрямків удосконалення інтеграції
всередині ІКС;
2) реструктуризації діяльності всієї ІКС або її окремих
підприємств;
3) формування системи моніторингу та аудиту
результатів діяльності ІКС.

Рис. 3.11. Етапи створення та функціонування ІКС
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Факторами успішного функціонування ІКС сьогодні та в майбут-
ньому є:

 – єдність стратегічних цілей підприємств, що входять до складу 
ІКС (виключення принципу «лебідь, рак та щука»);

 – скоординована система управління;
 – прибуток кожного підприємства ІКС;
 – позбавлення ІКС від неефективних бізнес-одиниць;
 – перевага загально корпоративних інтересів над інтересами 
окремих підприємств, що входять до складу ІКС.

Законодавча база України допускає формування великих ви-
робничо-фінансових систем, але не стимулює їх діяльності та роз-
витку. Перехід до ринкових умов і конкурентного середовища вно-
сить зміни в умови функціонування ІКС, їх внутрішню та зовнішню 
структури. Такий стан вимагає трансформації не лише всієї команд-
но-адміністративної системи економіки країни, але і радикальних ре-
організацій в рамках кожного підприємства та ІКС в цілому.

питання для самоперевірки та контролю

1. В чому полягає принципова різниця між видами ІКС та органі-
заційно-правовими формами?

2. Назвіть особливості утворення ІКС, а також їх переваги та не-
доліки.

3. Перерахуйте основні етапи створення АТ.
4. Назвіть особливості утворення різних видів АТ.
5. Назвіть основні етапи створення концернів та холдингів. Про-

ведіть межу між цими видами ІКС.

Глосарій

Акціонерним товариством вважається господарське товариство, 
статутний капітал якого поділено на визначену кількість акцій одна-
кової номінальної вартості, корпоративні права за якими посвідчу-
ються акціями.

Інтегрована корпоративна структура — договірне об’єднання 
підприємств з метою підвищення конкурентоспроможності кожного 
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з них (або домінуючого підприємства) та всього об’єднання на основі 
балансування інтересів підприємств, що його утворюють, шляхом по-
єднання та ефективного переміщення ресурсів.

Господарське об’єднання — об’єднання підприємств, утворене за 
ініціативою підприємств, незалежно від їх виду, які на добровільних 
засадах об’єднали свою господарську діяльність.

Асоціація — договірне об’єднання, створене з метою постійної 
координації господарської діяльності підприємств, що об’єдналися, 
шляхом централізації однієї або кількох виробничих та управлін-
ських функцій, розвитку спеціалізації і кооперації виробництва, 
організації спільних виробництв на основі об’єднання учасниками 
фінансових та матеріальних ресурсів для задоволення переважно гос-
подарських потреб учасників асоціації.

Консорціум — тимчасове статутне об’єднання підприємств для 
досягнення його учасниками певної спільної господарської мети (ре-
алізації цільових програм, науково-технічних, будівельних проектів).

Концерн — статутне об’єднання підприємств, а також інших ор-
ганізацій, на основі їх фінансової залежності від одного або групи 
учасників об’єднання, з централізацією функцій науково-технічного 
і виробничого розвитку, інвестиційної, фінансової, зовнішньоеконо-
мічної та іншої діяльності.

Картель — договірне об’єднання незалежних підприємств пере-
важно однієї галузі для здійснення спільної комерційної діяльності.

синдикат — організаційна форма існування картельної угоди, що 
передбачає реалізацію продукції учасників через створюваний спіль-
ний збутовий орган або збутову мережу одного з учасників об’єд нання.

Холдингова компанія — це суб’єкт господарювання, що володіє 
контрольним пакетом акцій дочірнього підприємства (підприємств); 
господарюючий суб’єкт, який володіє контрольними пакетами акцій 
інших, одного або більше господарюючих суб’єктів.

трест — монополістичне об’єднання підприємств в єдиний вироб-
ничо-господарський комплекс, в якому всі підприємства, що входять 
до його складу, втрачають свою юридичну, виробничу та комерційну 
самостійність, а керівництво їх діяльністю здійснюється з єдиного 
центру.

промислово-фінансова група (пфГ) — об’єднання промис-
лових, сільськогосподарських підприємств, наукових і проектних 
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установ і організацій усіх форм власності; об’єднання, яке створюєть-
ся за рішенням Кабінету Міністрів України на певний строк з метою 
реалізації державних програм розвитку пріоритетних галузей вироб-
ництва і структурної перебудови економіки України, включаючи про-
грами згідно з міжнародними договорами України, а також з метою 
виробництва кінцевої продукції.

Конгломерат — це організаційна форма інтеграції підприємств, 
що поєднує під єдиним фінансовим контролем цілу мережу різнобіч-
них підприємств, що виникає в результаті злиття різних підприємств 
незалежно від їх горизонтальної чи вертикальної інтеграції, без будь-
якої виробничої потужності.

союз — об’єднання корпорацій за галузевою, територіальною та 
іншою ознакою з метою забезпечення їх (як учасників союзу) інтере-
сів в державних, міждержавних, національних, міжнародних та інших 
суспільних організаціях.

пул — форма монополістичного об’єднання компаній на тимча-
совій основі, що передбачає надходження та накопичення прибутку 
всіх учасників пулу в загальному фонді з метою подальшого розподі-
лу між ними відповідно до завчасно визначених пропорцій.

франчайзингові підприємства — об’єднання великої корпорації 
із невеликими компаніями або окремими бізнесменами.

стратегічні альянси (бізнес-альянси) — угода про кооперацію 
двох або більше незалежних підприємств для досягнення визначених 
комерційних цілей, для отримання синергійного ефекту об’єднаних і 
взаємозалежних стратегічних ресурсів компаній.

транснаціональні корпорації (тнК) — особливий вид об’єднання 
корпорацій, що переріс національні межі та здійснює свою діяльність 
в декількох країнах завдяки закордонним філіалам та дочірнім кор-
пораціям.

Контрактні групи — функціонують на основі тривалих контрак-
тів між її учасниками, як правило, пов’язаними відносинами вироб-
ничої кооперації.

Корнер — форма корпоративного об’єднання з метою переміщен-
ня, акумулювання, використання капіталу для оволодіння ринками 
збуту будь-якого товару.

Компанії з дивізіональною структурою — передбачають наяв-
ність ряду підприємств (їх філіалів), що ведуть відносно самостійну 
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господарську діяльність щодо освоєння регіональних ринків або ви-
пуску визначених видів товарної продукції, а також центру управлін-
ня, що забезпечує виконання загальних функцій регулювання спіль-
ної діяльності підприємств (філіалів).

Кластер — це різновид корпоративних об’єднань, створених на 
визначених територіях у вигляді союзів, асоціацій, концернів, кон-
гломератів та інших форм.

технополіс — це одна із форм сучасної інтеграції виробництва та 
науки.

тести

1. Форма монополістичного об’єднання компаній на тимча
совій основі, що передбачає надходження та накопичення при
бутку всіх учасників об’єднання в загальному фонді з метою по
дальшого розподілу між ними відповідно до завчасно визначених 
пропорцій це:

а) пул;
б) картель;
в) трест;
г) синдикат.

2. організаційна форма інтеграції підприємств, що поєднує 
під єдиним фінансовим контролем цілу мережу різнобічних під
приємств, що виникає в результаті злиття різних підприємств 
незалежно від їх горизонтальної чи вертикальної інтеграції, без 
будьякої виробничої потужності це:

а) конгломерат;
б) трест;
в) союз;
г) пул.

3. Господарюючий суб’єкт, який володіє контрольними паке
тами акцій інших, одного або більше господарюючих суб’єктів це:

а) відкрите акціонерне товариство;
б) закрите акціонерне товариство;



142

Частина II. Механізми корпоративного управління  

в) холдингова компанія;
г) товариство з обмеженою відповідальністю.

4. Форма примусового злиття, придбання однією фірмою ін
шої називається:

а) фузія;
б) злиття;
в) поглинання;
г) інтеграція.

5. Інтеграція — це:
а) злиття декількох акціонерних товариств, компаній;
б) злиття товариств, корпорацій, союзів тощо в єдину компанію 

для централізації капіталу;
в) об’єднання економічних суб’єктів, поглиблення їх взаємодії, 

розвиток зв’язків між ними;
г) керуючі компанії, що функціонують на окремих сегментах рин-

ку і управляють бізнес-процесами, виробництвом і розподілом ресур-
сів всередині своєї мережі.

6. об’єднання суб’єктів, що знаходяться на різних рівнях 
технологічного ланцюга будьякого виробничого процесу чи збуту 
продукції, називається:

а) вертикальна інтеграція;
б) жорстка інтеграція;
в) гнучка інтеграція;
г) діагональна інтеграція.

7. ІКС можна ідентифікувати як:
а) договірне об’єднання підприємств з метою підвищення конку-

рентоспроможності кожного;
б) примусове об’єднання підприємств;
в) договірне об’єднання підприємств з метою монополізації;
г) укладанням взаємовигідного договору.

8. одна із форм монополій, об’єднання багатьох промислових, 
фінансових і торгових підприємств, що формально зберігають 
самостійність — це:
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а) пул;
б) холдинг;
в) концерн;
г) філія.

9. Холдинги класифікуються на:
а) горизонтальні, вертикальні, змішані;
б) великі, середні, малі;
в) корпоративні та не корпоративні;
г) структурні, інтегровані, корпоративні.

10. Мережеві структури використовують методи:
а) корпоративного менеджменту;
б) інвестиційного менеджменту;
в) фінансового менеджменту;
г) стратегічного менеджменту.
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РоздІл 4.  
учАсниКи КОрпОрАтивниХ вІднОсин тА 

ОрГАни КОрпОрАтивнОГО упрАвлІння

план
1. Порядок створення акціонерних товариств. Елементи зовніш-

нього і внутрішнього середовища АТ.
2. Ідентифікація основних груп зацікавлених осіб у діяльності АТ. 

Рушійні сили організаційного механізму.
3. Загальні збори акціонерів: функції, повноваження, технологія 

підготовки та проведення.
4. Наглядова Рада та виконавчі органи управління.

Ключові слова та поняття
акціонерне товариство, організаційний механізм, структура 
управління, лінійна система, функціональна система, загаль-
ні збори АТ, наглядова рада, ревізійна комісія, правління

4.1. порядок створення акціонерних товариств.  
елементи зовнішнього і внутрішнього середовища Ат

Акціонерні товариства є головною, і як свідчить світовий досвід, 
найбільш ефективною формою організації великого промислового 
підприємництва.

Слід зазначити, що у багатьох галузях промисловості переважа-
ють інші форми організації підприємницької діяльності, окрім ак-
ціонерної. Водночас, подальший розвиток фондового ринку сприя-
тиме посиленню уваги іноземних інвесторів до акцій вітчизняних 
АТ, а отже саме у корпоративної форми організації бізнесу є най-
більші потенційні можливості для розвитку, у першу чергу, дякую-
чи необмеженим можливостям залучення додаткового капіталу для 
розвитку.

до позитивних рис Ат належать:
 – легкість створення значного за розмірами капіталу;
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 – обмеженість ризику акціонера розміром сплачених за акції ко-
штів, що сприяє залученню значної кількості учасників (акціо-
нерів) та концентрації великих капіталів;

 – стабільність майнової бази AT, оскільки на неї, як правило, не 
впливає вихід акціонера з AT (це відбувається шляхом відчу-
ження акцій іншим особам, що не веде до зменшення майнової 
бази товариства);

 – необов’язковість персональної участі акціонерів у діяльності 
AT, що полегшує участь у ньому і відповідно — залучає нових 
акціонерів і їх кошти;

 – можливість залучення до участі у публічних AT широких верств 
населення і відповідно — розподілу прибутку AT між ними;

 – можливість застосування в різних сферах народного господар-
ства (банківська, страхова, інвестиційна діяльність, промисло-
вість, сільське господарство, транспорт тощо) та в усіх секторах 
економіки — державному, комунальному, приватному, а також 
створення змішаних AT;

 – використання форми AT у процесі роздержавлення і привати-
зації;

 – можливість здійснення контролю над AT завдяки володінню 
контрольним пакетом акцій (для стратегічного інвестора), не 
витрачаючи кошти на придбання всіх акцій товариства.

негативні риси AT:
 – складність і тривалість (особливо для відкритих акціонерних 
товариств) створення;

 – значні вимоги до мінімального розміру статутного фонду та 
складність зміни цього фонду;

 – ігнорування інтересів меншості;
 – можливість формування виконавчого органу з найманих пра-
цівників і необов’язковість персональної участі в них акціоне-
рів зумовлює відчуження останніх від управління AT;

 – складність управління AT і контролю за його виконавчим орга-
ном з боку акціонерів, що викликано наявністю системи орга-
нів: загальних зборів акціонерів, правління, спостережної ради, 
ревізійної комісії;

 – можливість зловживань з боку засновників у зв’язку з легкістю 
акумулювання коштів;
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 – тяжіння до монополізму;
 – можливість здійснення контролю над AT завдяки володінню 
контрольним пакетом акцій, якщо такий контроль здійснюєть-
ся на шкоду AT та його акціонерам;

 – значний ступінь державного регулювання діяльності товари-
ства.

порядок створення акціонерних товариств
Акціонерне товариство може бути створене шляхом заснування 

або злиття, поділу, виділу чи перетворення підприємницького (під-
приємницьких) товариства, державного (державних), комунального 
(комунальних) та інших підприємств у акціонерне товариство. Това-
риство створюється без обмеження строку діяльності, якщо інше не 
встановлено його статутом.

Засновниками акціонерного товариства визнаються держава 
в особі органу, уповноваженого управляти державним майном, тери-
торіальна громада в особі органу, уповноваженого управляти кому-
нальним майном, а також фізичні та/або юридичні особи, що прийня-
ли рішення про його заснування.

Засновниками акціонерного товариства можуть бути одна, дві чи 
більше осіб. Засновниками може укладатися засновницький договір, 
у якому визначаються порядок провадження спільної діяльності щодо 
створення акціонерного товариства, кількість, тип і клас акцій, що під-
лягають придбанню кожним засновником, номінальна вартість і вар-
тість придбання цих акцій, строк і форма оплати вартості акцій, строк 
дії договору. Для створення акціонерного товариства засновники по-
винні провести закрите (приватне) розміщення його акцій, установчі 
збори та здійснити державну реєстрацію акціонерного товариства. За-
сновницький договір не є установчим документом товариства і діє до 
дати реєстрації Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій. 
Засновницький договір укладається в письмовій формі. Якщо товари-
ство створюється за участю фізичних осіб, їх підписи на засновницько-
му договорі підлягають нотаріальному засвідченню. У разі заснування 
товариства однією особою засновницький договір не укладається.

У разі заснування акціонерного товариства його акції підлягають 
розміщенню виключно серед його засновників шляхом приватного роз-
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міщення. Публічне розміщення акцій товариства може здійснюватися 
після отримання свідоцтва про реєстрацію першого випуску акцій. Осо-
бливості створення акціонерного товариства шляхом злиття, поділу, ви-
ділу чи перетворення підприємницького (підприємницьких) товариств, 
державного (державних) та комунального (комунальних) підприємств 
у акціонерне товариство визначаються Державною комісією з цінних 
паперів та фондового ринку, а за участю державних та (чи) комуналь-
них підприємств — Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку за погодженням з Фондом державного майна України.

створення акціонерного товариства здійснюється за такими 
етапами:

1) прийняття зборами засновників рішення про створення акціо-
нерного товариства та про закрите (приватне) розміщення акцій;

2) подання заяви та всіх необхідних документів на реєстрацію ви-
пуску акцій до Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку;

3) реєстрація Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку випуску акцій та видача тимчасового свідоцтва про реєстрацію 
випуску акцій;

4) присвоєння акціям міжнародного ідентифікаційного номера 
цінних паперів;

5) укладення з депозитарієм цінних паперів договору про обслу-
говування емісії акцій або з реєстратором іменних цінних паперів до-
говору про ведення реєстру власників іменних цінних паперів,

6) закрите (приватне) розміщення акцій серед засновників това-
риства;

7) оплата засновниками повної номінальної вартості акцій;
8) затвердження установчими зборами товариства результатів 

закритого (приватного) розміщення акцій серед засновників това-
риства, затвердження статуту товариства, а також прийняття інших 
рішень, передбачених законом;

9) реєстрація товариства та його статуту в органах державної ре-
єстрації;

10) подання Державній комісії з цінних паперів та фондового рин-
ку звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій;

11) реєстрація Державною комісією з цінних паперів та фондо-
вого ринку звіту про результати закритого (приватного) розміщення 
акцій;
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12) отримання свідоцтва про державну реєстрацію випуску акцій;
13) видача засновникам товариства документів, що підтверджу-

ють право власності на акції.
Дії, що порушують процедуру створення акціонерного товариства, 

встановлену цим Законом1, є підставою для прийняття Державною 
комісією з цінних паперів та фондового ринку рішення про відмову 
в реєстрації звіту про результати закритого (приватного) розміщення 
акцій. У разі прийняття такого рішення Державна комісія з цінних па-
перів та фондового ринку звертається до суду з позовом про ліквідацію 
акціонерного товариства. Акціонерне товариство може бути створене 
однією особою чи може складатися з однієї особи у разі придбання од-
ним акціонером усіх акцій товариства. Відомості про це підлягають 
реєстрації і опублікуванню для загального відома в порядку, встанов-
леному Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

Будь-яка організація, підприємство є відкритою системою, яка 
знаходиться у постійній взаємодії із тими чи іншими елементами зо-
внішнього середовища. Дослідженню зовнішнього середовища слід 
приділяти належну увагу, оскільки воно обумовлює рівень визначе-
ності, в умовах якого приймаються управлінські рішення.

зовнішнє середовище — це сукупність господарських суб’єктів, 
економічних, суспільних і природних умов, національних та міждер-
жавних інституційних структур та інших зовнішніх відносно підпри-
ємства умов і чинників, що діють у глобальному оточенні.

Залежно від характеру впливу зовнішнє середовище поділяють 
на середовище прямої та опосередкованої дії.

Середовище прямої дії на організацію (так зване мікросередови-
ще) утворюють певні суб’єкти — споживачі, конкуренти, постачаль-
ники, державні органи, фінансово-кредитні установи та інші зовніш-
ні агенти і контрагенти. Це середовище ще називають середовищем 
задач, тому що воно включає в себе елементи, які безпосередньо 
пов’язані з операціями організації. Оскільки підприємство є системо-
утворюючим ядром мікросередовища, то будь-які зміни в його діяль-
ності чинять прямий і зворотний вплив на всі взаємопов’язані з ним 
елементи середовища і на середовище в цілому. До факторів прямого 
впливу, зокрема, належать: споживачі, постачальники, конкуренти, 
посередники, економічні закони, органи державної влади.

1 Закон України «Про акціонерні товариства».
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Середовище непрямої дії (або макросередовище) охоплює мате-
ріально-технічні умови, суспільні відносини та інститути і інші чин-
ники, що впливають на організації опосередковано. До основних з 
них, відносяться: економічні, політичні, соціокультурні, науково-тех-
нологічні, екологічні та деякі інші.

Зовнішнє середовище є складним, мінливим і, як правило, бага-
то в чому невизначеним. Його елементи взаємопов’язані і впливають 
один на одного. Характеристиками зовнішнього середовища є:

1) Взаємозв’язок факторів зовнішнього середовища — це рівень 
сили, з якою зміна одного фактора діє на інші фактори (наприклад, 
ріст цін на енергоносії обумовлює стрибок цін на всі види продукції, 
а особливо ті, де велика частка енергозатрат при їх виробництві. Це 
може призвести до ослаблення конкурентних позицій фірм, які ви-
готовляють цю продукцію, що досить актуально для України, яка є 
енергозалежною. У свою чергу, таке становище примушує виробни-
ків шукати енергозберігаючі технології).

2) Складність зовнішнього середовища — це число факторів, на які 
організація зобов’язана реагувати, а також рівень варіативності кож-
ного фактора. Складнішою є робота тієї організації, на яку впливає 
більша кількість факторів.

3) Мінливість середовища — це швидкість, з якою відбуваються 
зміни у оточенні організації. У деяких з них зовнішнє середовище 
надто рухливе (комп’ютерні технології, електронна, хімічна, фарма-
цевтична промисловість, біотехнології). Менш рухливе середови-
ще — у підприємств харчової, деревообробної промисловості тощо. 
Крім того, в межах одного підприємства більш рухливим є середови-
ще для одних підрозділів, зокрема, науково-дослідних, маркетинго-
вих відділів, і менш рухливим — для інших, наприклад, виробничих.

4) Невизначеність зовнішнього середовища — це відносна кількість 
інформації про зовнішнє середовище і ймовірність її достовірності.

до суб’єктів мікросередовища (середовище прямого впливу) 
належать:

1. постачальники ресурсів. Ними є різні суб’єкти господарюван-
ня, що забезпечують підприємство необхідними йому матеріально-
технічними, трудовими та інформаційними ресурсами.

2. посередники. Це ті фірми, організації або окремі фізичні 
особи (підприємці), котрі допомагають виробникам у реалізації їх 
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товарів на відповідних ринках. До них відносяться торгові посеред-
ники, фірми-спеціалісти з організації товарообігу (включаючи тран-
спортні підприємства, складську мережу), агентства з надання марке-
тингових послуг (спеціальних досліджень, консалтингових, реклами 
тощо), а також кредитно-фінансові установи комерційної спрямова-
ності (комерційні банки, страхові компанії).

3. споживачі. Товаровиробники мусять ретельно і постійно вивча-
ти своїх клієнтів (споживачів продукції, послуг) для того, щоб відсте-
жувати кон’юнктуру ринку та оперативно реагувати на її зміни. В умо-
вах насиченості ринку важливо цілеспрямовано докладати зусилля для 
того, щоб знайти і зберегти свого споживача. Тому багато фірм, особли-
во малих чи середніх, відшукують все нові і нові способи звернути на 
себе увагу потенційних клієнтів, зробити свої послуги чи товари при-
вабливішими для них. Тут і різноманітні акції, і гнучкі системи знижок, 
і гарантійне післяпродажне обслуговування і багато чого іншого.

4. Конкуренти. Комерційного успіху на внутрішньому та зо-
внішньому ринках досягає, як правило, той господарюючий суб’єкт, 
котрий всебічно і систематично вивчає своїх конкурентів, пропонує 
покупцям конкурентоспроможну продукцію. Причому вирішальне 
значення має розробка і дотримання певної ринкової стратегії і так-
тики з урахуванням багатьох чинників, які впливають безпосередньо 
на рівень і ступінь жорсткості конкуренції.

5. Значний безпосередній вплив на діяльність підприємств мають 
так звані «контактні аудиторії», до яких належать:

 – державні органи управління, що чинять дії регулюючого харак-
теру і впливають безпосередньо на рівень і ступінь жорсткості 
конкуренції. Сюди відносяться державні законодавчі органи, 
різні державні установи представницької і виконавчої влади, 
які наглядають за дотриманням законів і видають необхідні 
власні нормативні акти, місцеві адміністративні органи, а та-
кож профспілкові та інші громадські організації і об’єднання 
громадян (наприклад, асоціації споживачів, підприємців, асо-
ціації «Зелений світ» тощо);

 – засоби масової інформації (змІ). Вони можуть розміщувати 
статті-замовлення щодо тих чи інших аспектів діяльності орга-
нізації чи її представника. Це можуть бути як «імідж-інформа-
ції», так і інформації — «кілери»;
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 – місцеве населення, яке може відчувати на собі негативний 
вплив підприємства (шум, забруднення довкілля тощо), а тому 
перешкоджати його діяльності, а може і підтримувати — у ви-
падку, коли підприємство створює нові робочі місця, справно 
сплачує податки, бере участь у доброчинних заходах.

6. Серед найбільш вагомих факторів прямої дії особливе місце 
належить законам україни про підприємство, підприємництво, влас-
ність, охорону праці, захист прав споживачів, про обмеження монопо-
лізму і недопущення недобросовісної конкуренції, урядові декрети і 
постанови, нормативні документи галузевих і територіальних органів 
управління, що спрямовані на правове та організаційне регулювання 
відносин між державними владними структурами і господарюючими 
суб’єктами, регламентацію норм і правил їхньої поведінки (правил 
гри) в економічному просторі.

до основних факторів макросередовища, за якими підприєм-
ство має уважно стежити та правильно оцінювати пов’язані з ними 
загрози чи зиски при розробці підприємницької стратегії, відносять-
ся: економічні, політичні, соціокультурні, науково-технологічні та 
інші.

Економічні фактори. Загальний стан економіки, тенденції її 
розвитку раз у раз змінюють економічне середовище господарюван-
ня. Для забезпечення сприятливих умов своєї діяльності підприєм-
ства мусять здійснювати постійний моніторинг економічної ситуації 
і оцінювати її зміни з точки зору вірогідних для себе наслідків. До 
цих факторів належать: рівень та темпи інфляції, зростання та спад 
виробництва, коливання курсу національної валюти відносно валют 
інших країн, оподаткування, умови одержання кредиту і процентна 
банківська ставка, рівень динаміки цін, розподіл прибутків і попит 
покупців, платоспроможність контрагентів тощо.

політичні фактори. Ця група факторів вимагає постійно знахо-
дитись у полі зору керівників підприємств перш за все у нестабільно-
му соціально-економічному і політичному середовищі, яке має місце 
у період трансформації економічних відносин. Нестабільна політич-
на ситуація спричиняє відтік капіталу від галузей, що потребують 
значних довгострокових інвестицій, і водночас спрямовує підприєм-
ницьку діяльність у бік короткого обігового циклу, який властивий 
торговельному бізнесу. У період зростання політичної активності 
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(виборчі процеси, зокрема) відкриваються нові можливості для за-
собів масової інформації — вони стають надзвичайно рентабельними 
через високу вартість політичної реклами і можуть розширювати свої 
тиражі, набуваючи іміджу «правдоносіїв».

Соціокультурні фактори. Ці фактори формуються у рамках 
конкретного суспільства і відображають особливості основних погля-
дів, цінностей та норм поведінки людей, що впливають на прийняття 
ними управлінських рішень. До них відносять: ставлення людей до 
самих себе і до інших, ставлення до суспільних інститутів, природи, 
основних культурних цінностей тощо.

демографічні фактори. Ці фактори характеризують зміну 
структури населення за віковими, національними, кваліфікаційними 
ознаками, рівнем освіти, доходів, споживацькими перевагами тощо. 
Їх аналіз дає можливість зрозуміти, зокрема, чи достатній освітній 
та кваліфікаційний рівень населення регіону для забезпечення по-
зитивного сприйняття продукції чи послуг фірми (це важливо, зо-
крема, для Інтернет-проектів, деяких гуманітарних проектів тощо); 
як діяльність підприємства вплине на рівень зайнятості населення 
регіону.

науковотехнічні фактори. Нерівномірний перебіг науково-
технічного прогресу, розбіжність у просторі і часі створення та вико-
ристання технічних новинок вимагають врахування підприємствами 
рівня і тенденцій техніко-технологічного розвитку і того, як його до-
сягнення використовуються конкурентами.

Екологічні фактори. Всебічне обґрунтування підприємницької 
стратегії також передбачає її відповідність критерію безпеки людини 
і навколишнього середовища. До основних факторів впливу на оточу-
юче середовище, що мають враховуватися і прогнозуватися у підпри-
ємницькій діяльності належать: обсяги викидів у середовище забруд-
нюючих та отруйних речовин; рівень фізичного (електромагнітного, 
радіаційного, теплового) впливу на середовище; надійність і соціаль-
но-екологічна безпека виробничих систем та великих технологічних 
утворень — гідротехнічних споруд, газо- і нафтопроводів, тунелів 
тощо; кількість і якість продукції, що виготовляється, її безпечність і 
утилізаційна придатність; стан природного середовища, в якому зна-
ходиться підприємство (до і після реалізації запланованої стратегії 
розвитку) і розміри можливих незворотних негативних наслідків.
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4.2. Ідентифікація основних груп зацікавлених осіб  
у діяльності Ат. рушійні сили організаційного механізму

Розгортання в Україні процесів перерозподілу власності свід-
чить, що для забезпечення високої ефективності діяльності АТ необ-
хідно шукати механізми конструктивно-конфліктного узгодження та 
координації інтересів різних економічних суб’єктів. Конфлікт інте-
ресів — це ситуація зіткнення інтересів різних заінтересованих у ді-
яльності АТ осіб (груп осіб) у питаннях стратегічного бачення май-
бутнього товариства, а також формування, використання, розподілу 
та управління матеріальними та нематеріальними активами товари-
ства й обрання форми і засобів здійснення між суб’єктами корпора-
тивного управління взаємодії з цього приводу. При цьому, важливо 
відмітити, що суть конфлікту інтересів полягає не у самому факті по-
рушення «корпоративного інтересу» на користь індивідуального чи 
групового, а у можливості виникнення ситуації, коли постає питання 
вибору між інтересом корпорації в цілому та іншим інтересом. З ді-
яльністю АТ пов’язані різноманітні інтереси та очікування багатьох 
економічних суб’єктів, які мають правовий статус юридичних та фі-
зичних осіб.

при цьому, головною формою прояву корпоративних конфлік-
тів стане рейдерство. За думкою респондентів, збільшення числа кор-
поративних конфліктів слід чекати ще і тому, що у деяких фінансово-
промислових груп, які мають своїх представників у новій виконавчій 
владі, існують незадоволені амбіції і вельми обширні плани по розши-
ренню свого бізнесу. А наявність могутніх адміністративних важелів 
впливу на суди і відсутність яких-небудь істотних зрушень у вдоско-
наленні вітчизняного законодавства з метою мінімізації можливостей 
по відносно легітимному захопленню чужої власності лише сприяти-
ме збільшенню кількості корпоративних конфліктів в Україні.

цікаво, що 20 % учасників дослідження вважають, що корпо-
ративні конфлікти позитивно впливають на залучення інвестицій 
до україни. Експерти говорять, що на тлі корпоративних конфліктів 
зростає інтерес іноземних інвесторів до українського ринку. Наяв-
ність конфліктів свідчить про динамічний розвиток ринку, що при-
вертає увагу іноземних спекулянтів, які вміють на цьому заробляти. 
Водночас, 66,7 % респондентів переконані, що корпоративні конфлік-
ти негативно впливають на інвестиційну привабливість українського 
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фондового ринку, оскільки у багатьох випадках результатом корпора-
тивних конфліктів є порушення майнових прав інвестора, кредитора 
та ін., у тому числі і за наслідками судових рішень.

Якби в Україні корпоративні конфлікти вирішувалися «по спра-
ведливості», по-перше, їх було б менше унаслідок безперспективнос-
ті штучної провокації конфліктних ситуацій, по-друге, вирішення 
суперечок «згідно з» законом мало б позитивний вплив і на залу-
чення інвестицій. На сьогодні ж існуюча практика вирішення кор-
поративних конфліктів підвищує ризик втрати інвесторами вкладе-
них коштів. Деякі експерти говорять, що корпоративні конфлікти, з 
одного боку, відлякують так званих «цивілізованих інвесторів», а, з 
іншого боку, часто ініціюються інвесторами (як внутрішніми, так і 
зовнішніми), не звиклими і не охочими платити справедливу ціну 
за українські підприємства. При цьому, 13,3 % експертів стверджує, 
що не можна однозначно сказати, який вплив роблять корпоративні 
конфлікти на залучення інвестицій, оскільки одні конфлікти роблять 
позитивний вплив на залучення інвестицій до України, а інші нега-
тивне.

В АТ коло як об’єктів, так і суб’єктів конфліктів значно ширші, 
порівняно з більш простими формами підприємницьких утворень, 
що пов’язане з рядом суттєвих специфічних особливостей корпора-
тивного підприємництва. Найголовнішими з них є такі. По-перше, 
«природно» суперечливою є покладена в основу корпоративного 
підприємництва «двоїстість» його капіталу, який розщеплюється на 
реальний функціонуючий виробничий капітал та фіктивний, «папе-
ровий» капітал, який не слідує пасивно за рухом реального капіталу, 
суттєво і досить суперечливо впливаючи на конфігурацію реального 
капіталу, особливо на можливості його відтворення та розвитку, а та-
кож на перерозподіл доходів між різними суб’єктами корпоративних 
взаємовідносин (індивідуальними акціонерами, фінансовими мене-
джерами кредитно-банківських та інвестиційних установ, формаль-
ними та тіньовими «гравцями» на фондовому ринку, чиновниками 
регуляторних інститутів тощо). По-друге, характерною особливістю 
корпоративного підприємництва є розподіл функцій власності та 
управління між різними інститутами та фізичними особами, які ма-
ють специфічні і досить часто взаємно суперечливі інтереси, страте-
гічні та тактичні наміри, очікування.
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Оскільки на діяльність АТ мають вплив декілька груп суб’єктів, 
його політика формується як результат компромісу між інтересами 
та очікуваннями кожної з них, який досягається у процесі їх постій-
ної конфліктно-конструктивної взаємодії. Предметом конфлікту ін-
тересів може стати будь-який об’єкт в АТ, у формуванні та розподілі 
хтось зацікавлений.

Як правило, предметною основою конструктивно-конфліктної 
взаємодії є прагнення всіх суб’єктів через певний вплив на різні ас-
пекти діяльності АТ якомога повніше задовольнити свої майнові, фі-
нансові, владні та соціально-статусні потреби. При цьому конфлікти 
виникають як через прагнення окремих суб’єктів вибороти для себе 
по можливості більшу частку завжди обмежених можливостей, які 
створюються діяльністю АТ, для задоволення таких потреб, так і че-
рез різні суб’єктивні уяви про шляхи, методи та засоби досягнення 
статутних завдань певного АТ.

За висновками ДКЦПФР (Державної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку) основними джерелами конфліктів інтересів 
в АТ України залишається недосконалість управління АТ, незахи-
щеність прав акціонерів, відсутність надійних механізмів реєстра-
ції та переходу права власності, і пов’язані, перш за все, з низьким 
рівнем корпоративної культури, невідповідністю існуючої практики 
корпоративного управління загальноприйнятим принципам. Най-
чисельнішими серед усіх судових справ пов’язаних із вирішенням 
конфліктів інтересів в Україні на сьогодні є справи щодо оскар-
ження фізичними особами — акціонерами рішень загальних зборів 
акціонерів, на яких прийняте рішення про додатковий випуск ак-
цій, оскарження реєстрації додаткових випусків акцій, скасування 
реєстрації випуску акцій. Основними проблемними питаннями, 
пов’язаними с захистом прав та законних інтересів міноритарних 
акціонерів, на сучасному етапі розвитку корпоративних відносин 
в україні можна виділити декілька: участь у наглядовій раді; випла-
та дивідендів; переважні права акціонерів; право на незгоду; повно-
важення загальних зборів; вчинення товариством значних правочи-
нів; розмивання пакетів акцій; розкриття інформації про діяльність 
акціонерного товариства; визначення реальної курсової вартості 
акцій; захист прав акціонерів у процесі провадження справи про 
банкрутство. Зазначені проблеми посилюються в умовах слабкого 
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законодавчого захисту прав та законних інтересів акціонерів, осо-
бливо міноритарних.

Зважаючи на вищевикладене, задача управління конфліктами 
інтересів в АТ зводиться до створення ефективних механізмів управ-
ління процесами балансування інтересів заінтересованих осіб, а на 
рівні інтегрованих структур ці задачі ускладнюються до механізмів 
балансування корпоративних інтересів не тільки заінтересованих 
у діяльності ІКС та кожного з її учасників груп, але й до балансуван-
ня інтересів учасників ІКС у процесі встановлення та досягнення 
структурою загально корпоративних цілей.

На необхідності розгляду середовища функціонування АТ як се-
редовище інтересів наголошують як вітчизняні дослідники корпора-
тивного управління, так і західні теоретики корпоративного управ-
ління. Зокрема, у американських дослідженнях досить поширеним є 
застосування категорії «стейкхолдерів» для визначення однієї із груп 
учасників корпоративних відносин. До них відносять персонал АТ, 
державні та місцеві органи влади, споживачів виробленої продукції 
та постачальників виробничих ресурсів, кредитно-фінансові інститу-
ти, консалтингові служби, профспілкові об’єднання та асоціації під-
приємців, інші зацікавлені громадські організації.

Перелік заінтересованих осіб щодо кожного АТ — об’єкту аналізу 
може бути різним, але для розробки практичної моделі управління 
конфліктами інтересів між заінтересованими особами, необхідно ви-
користовувати специфічні інструменти, зокрема, систему показників 
відповідальності (Accountability Scorecard — ASC), яка була вперше 
описана Ф. Ніколсом у 2000 році1. Наукова та практична цінність 
цієї моделі полягає у тому, що вона дозволяє здійснювати пошук точ-
ки балансування інтересів підприємства та різних заінтересованих 
у його діяльності осіб (груп осіб).

Ф. Ніколс справедливо наголошує на тому, що заінтересовані осо-
би залишаються такими доти, поки підприємство забезпечує такі сти-
мули, цінність яких перевищує, або, як мінімум, компенсує зробле-
ні внески. Водночас, внески й стимули у більшості випадків мають 
двохсторонній характер, отже заінтересовані сторони беруть на себе 
також й відповідальність. У моделі ASC підприємство й заінтересова-

1 Вінник О. М. Акціонерне право: Навч. посіб. для вищих навч. закл. — К.: Атіка, 
2000. — 543 с.
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ні сторони поєднуються між собою двома типами зв’язків: внесками 
та стимулами (рис. 4.1)1.

Постачальники 
АТ

Рис. 4.1. Структура моделі Accountability Scorecard Ф. Ніколса

Запропонована Ф. Ніколсом структура є базовою, і для кожного 
конкретного АТ може адаптуватися й розширюватися з урахуванням 
конкретної «розстановки сил» у середовищі інтересів АТ. Головне, 
правильно ідентифікувати ключові заінтересовані сторони (опти-
мальна кількість від 4 до 8). Така кількість обумовлюється тим, що 
ускладнення моделі багатьма заінтересованими сторонами, орієнта-
ція на надто велику кількість груп заінтересованих осіб може при-
звести до «розмивання» стратегічних цілей розвитку та пріоритетів 
АТ. Головним критерієм відбору учасників мають бути внески, які АТ 
отримує від них, та стимули (вигоди), які отримують від АТ заінтере-
совані сторони. Крім того, вигоди та стимули мають бути згруповані 

1 Вінник О. М. Акціонерне право: Навч. посіб. для вищих навч. закл. — К.: Атіка, 
2000. — 543 с.
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за пріоритетами, щоб визначити найважливіші з них при побудові 
конкретних стратегічних карт розвитку АТ.

Наступним етапом має стати визначення головних показників для 
внесків та стимулів (наприклад, внеском акціонерів — є капітал, а отри-
маним стимулом — дивіденди та приріст ринкової вартості акцій). Надалі 
обрані показники аналізуються та використовуються у процесі прийнят-
тя стратегічних управлінських рішень ключовими посадовими особами 
АТ. Зокрема, якщо внески заінтересованих осіб перевищують стимули, 
то відповідно існує ситуація їх незадоволення й потенційного конфлікту 
інтересів. Наприклад, якщо АТ не сплачує дивіденди, але щорічно у роз-
порядженні менеджменту залишаються значні суми нерозподіленого 
прибутку (спрямованого акціонерами на інвестиційні цілі), й цей прибу-
ток використовується неефективно, то існує велика загроза розгортання 
конфлікту інтересів, оскільки внески й стимули не співпадають.

В умовах зростання рівня усуспільнення виробництва та форму-
вання сучасних партнерських трудових відносин у багатьох випад-
ках деякі суб’єкти, яких відносять до стейкхолдерів, мають значний, 
а інколи навіть вирішальний вплив на ефективність функціонування 
та розвитку АТ. Це стосується перш за все держави, яка в усіх розви-
нутих країнах вилучає та перерозподіляє через бюджетно-податкові 
механізми до 50 % доданої вартості АТ, та найманих працівників, яких 
сьогодні все частіше розглядають як власників не менш, а мабуть 
більш важливого, ніж фінансовий, так званого «людського капіта-
лу», що знайшло, наприклад, відображення у юридичному визнанні 
у більшості країн Європейського Союзу за персоналом права на по-
вноцінну участь у механізмах управління АТ.

АТ можна розглядати, як «поле битви» для всіх зацікавлених 
суб’єктів, що змагаються за такий вплив на визначення цілей орга-
нізації та методів їх реалізації, який дозволяє просунути та найбільш 
повно реалізувати свої власні інтереси. Процес корпоративного 
управління постійно пов’язаний з формуванням таких рішень, які 
враховували б інтереси акціонерів, кредиторів, менеджерів, найма-
ного персоналу, держави, місцевої громади та інших зацікавлених 
суб’єктів. Кожна з цих груп має свої специфічні інтереси, вимоги та 
очікування щодо діяльності акціонерного товариства, власне «сило-
ве поле» та різний набір інструментів, що визначають певний рівень 
впливу на прийняття управлінських рішень.
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Організаційний механізм господарювання містить:
 – правила, організаційно-правові нормативи і стандарти, що ви-
значають та регулюють структуру управління, обов’язки, права 
та відповідальність органів управління й управлінських пра-
цівників, організацію процесу їхньої діяльності;

 – розподіл робіт між різними виконавцями;
 – оснащення управлінської праці засобами оргтехніки, чисель-
ність працівників в управлінні, матеріальне і моральне стиму-
лювання їхньої праці.

Отже, організаційний механізм охоплює організацію структури 
управляючої системи (статики) і організацію процесу функціонуван-
ня системи, якою управляють (динаміки).

В економічній літературі сформульовано емпіричні правила ор-
ганізації управління:

 – єдність мети;
 – розумна ієрархія;
 – стійкість;
 – безперервне вдосконалення;
 – пряме підпорядкування;
 – обсяг контролю;
 – порівнянність,
 – відповідність даним повноваженням;
 – виключення,
 – пріоритет завдань;
 – комбінування.

Ці правила мають неоднакову актуальність для різних трудових 
колективів, і їх слід застосовувати в різному поєднанні.

Центральним елементом організаційного механізму є структура 
управління, за допомогою якої поєднуються різні сторони діяльності 
підприємства (технічна, економічна, виробнича, соціальна), регла-
ментуються внутрішні виробничі зв’язки і досягається стійка систе-
ма службових взаємовідносин між структурними підприємствами і 
працівниками апарату управління. Отже, від структури управління 
значною мірою залежить дієвість усього господарського механізму.

структура управління — це впорядкована сукупність взаємо-
зв’язаних елементів системи, що визначає поділ праці та службових 
зв’язків між структурними підрозділами і працівниками апарату 



162

Частина II. Механізми корпоративного управління  

управління з підготовки, прийняття та реалізації управлінських рі-
шень. Вона організаційно закріплює функції за структурними підроз-
ділами й працівниками і регламентує потоки інформації у систему 
управлінської структури, виражається в схемі й параметрах струк-
тури управління, штатному розкладі, певному співвідношенні струк-
турних підрозділів і працівників апарату управління, положеннях 
про відділи та служби, у системі підпорядкування і функціональних 
зв’язків між персоналом управління.

Структуру управління за горизонталлю поділяють на окремі лан-
ки, а по вертикалі — на ступені управління.

Ланки управління становлять організаційно-відособлені струк-
турні підрозділи (відділи, служби, групи), кожний з яких виконує 
визначену сукупність завдань згідно з вимогами функціонального 
поділу праці та її кооперації під час опрацювання, прийняття та реалі-
зації рішень. Ланки управління взаємозв’язані прямими і зворотними 
зв’язками за горизонталлю і вертикаллю.

ступінь (рівень) управління — це сукупність управлінських ла-
нок, які перебувають на відповідному ієрархічному рівні управління 
та відображають послідовність їх підрозділів знизу доверху. Сукуп-
ність ланок управління (структурних підрозділів), об’єднаних за 
ознакою подібності виконуваних функцій, утворює службу управлін-
ня (економічну, комерційну, інженерну тощо).

Для виконання функції управління виробництвом створюється 
апарат управління.

Структура апарату управління виробництвом — це кількість і 
склад ланок і ступенів управління, їх підлеглість і взаємозв’язок. 
Вона активно впливає на процес функціонування системи управлін-
ня розвитком виробництва.

на структуру апарату управління впливають такі фактори:
 – характер виробництва та його галузеві особливості: склад про-
дукції, яка виробляється, технологія виготовлення, тип вироб-
ництва та рівень його технічної оснащеності;

 – форми організації управління виробництвом (лінійна, лінійно-
функціональна, матрична);

 – ступінь підлеглості структури апарату управління ієрархічній 
структурі виробництва;

 – співвідношення між централізованою і децентралізованою 
формами управління;
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 – співвідношення між галузевою і територіальною формами 
управління (за продуктом, за регіоном);

 – рівень механізації та автоматизації управлінських робіт, квалі-
фікація працівників, ефективність їх праці.

Аналіз організаційних схем управління показує, що управлінські 
зв’язки та відносини можуть мати вертикальний або горизонтальний 
характер. Основою вертикальних управлінських відносин є відноси-
ни субординації між вищими і нижчими ланками системи управління 
(вертикальні зв’язки вниз), нижчими ланками і вищими (вертикаль-
ні зв’язки вгору) або функціональні відносини між спеціалістами ви-
щого та нижчого рівнів управління, а також між функціональними 
ланками управління і керівниками середньої ланки. Як горизонталь-
ні зв’язки можуть розглядатися службові (професійні) відносини 
між ланками (працівниками) одного рівня господарської ієрархії. 
У цьому разі кожний структурний підрозділ (працівник) має зв’язки 
з іншими підрозділами, але дістає розпорядження тільки зверху.

На підприємствах складається різна комбінація зв’язків між еле-
ментами управлінської системи. Зв’язки по вертикалі відображають 
підпорядкованість ланок і працівників у апараті управління, а за го-
ризонталлю — координації, інспекції і контролю, консультаційні і ме-
тодичні зв’язки тощо. Залежно від поєднання відповідних функцій 
з елементами субординації на підприємствах формуються лінійна, 
функціональна та лінійно-штабна системи управлінських відносин.

За лінійної системи поділ праці між керівниками здійснюється 
за принципом поділу об’єктів, а не функцій управління. Відносини 
керівників і підлеглих будуються так, що всі функції управління здій-
снюють керівники всіх ступенів, кожний працівник підпорядкову-
ється одному керівникові й від нього одержує вказівки. Наприклад, 
робітник безпосередньо підпорядковується майстру, майстер, у свою 
чергу, — начальнику цеху, начальник цеху — директору, директор — 
генеральному директорові. За лінійної системи розпорядження і вка-
зівки підлеглим дає тільки їхній безпосередній начальник.

Лінійна система відрізняється простотою та чіткістю у взаємо-
зв’язках, відповідальністю, швидкістю реакції на прямі розпоряджен-
ня. Проте ця система має недоліки: зволікання у розв’язанні невід-
кладних завдань і спотворенні інформації через збільшення рівнів 
ієрархії, можливе перевантаження центрального апарату управління 
підприємства, велика потреба у спеціалістах широкого профілю.
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Функціональна система управління, на відміну від лінійної, пе-
редбачає поділ функцій управління не за об’єктами, а за спеціальнос-
тями. За цієї системи кожний з кваліфікованих спеціалістів керує 
діяльністю всіх працівників у межах своєї компетенції (планування, 
бухгалтерський облік, технічне обслуговування тощо).

Порівняно з лінійною системою управління кількість вертикаль-
них зв’язків (лінійних і функціональних) за функціональної системи 
збільшується у 2–3 рази. Отже, за функціональної системи усклад-
нюються службові зв’язки, мають місце множинність у підпорядку-
ванні, дублювання розпоряджень різними керівниками, тенденція до 
централізації в організації управлінського процесу.

Як лінійна, так і функціональна системи у «чистому» вигляді 
в управлінні виробництвом практично не застосовуються, як прави-
ло, вони поєднуються в різних комбінаціях.

Сьогодні переважає лінійно-функціональна (лінійно-штабна) сис-
тема управління, за якої лінійне підпорядкування всіх питань, пов’я-
заних з управлінням даним об’єктом, поєднується з функціональним 
управлінням. Загальна кількість зв’язків залишається майже такою, 
як і за функціональної системи, але змінюється характер зв’язків. Лі-
нійно-функціональна система забезпечує ефективне поєднання ліній-
ного управління з консультаційним обслуговуванням з боку функці-
ональних служб без порушення прав і обов’язків лінійних керівників.

Кожний працівник може одержати при цьому обов’язкові для 
нього вказівки від інших службових осіб однакового з ним або вищо-
го рангу. Ці вказівки стосуються тільки техніки, технології чи органі-
зації праці, але ні в якому разі не можуть стосуватися всієї діяльності 
працівника, а також його адміністративної (чисто управлінської) ді-
яльності. Проте за лінійно-штабних систем часто виникають пробле-
ми взаємовідносин лінійних керівників і спеціалістів, зокрема безвід-
повідальності під час прийняття та виконання управлінських рішень. 
Ці недоліки можна усунути за умов чіткого розмежування обов’язків, 
прав і відповідності керівних працівників, а також правильного на-
лагодження неформальних комунікацій. Зв’язки відносин, що утво-
рюють структуру управління, поділяють на формальні (офіційні) і 
неформальні (неофіційні).

Під неформальними зв’язками розуміють такі доповнення до 
формальних структур управління, як конференції, збори, наради 



165

Розділ 4. Учасники корпоративних відносин та органи корпоративного управління 

тощо, а також відносини, що виникають між неформальними лідера-
ми і членами колективу.

Неформальні зв’язки забезпечують певну інформаційну надмір-
ність, потрібну в усіх елементах системи для досягнення її гнучкості. 
Проте слід враховувати, що основну частину завдань організації по-
трібно розв’язувати на основі офіційних зв’язків і відносин. Перева-
жання формальних комунікацій у системі зумовлює високий рівень 
невизначеності і свідчить про її недосконалість.

Організаційні структури управління виробництвом орієнтовані 
на виконання таких завдань: створення умов для виробництва і збуту 
високоякісної продукції; забезпечення розробки, освоєння і поставки 
на ринок нових видів виробів.

Збільшення масштабів виробництва, складність його в умовах 
використання автоматизованих систем збору та обробки інформа-
ції обумовлюють розвиток нових організаційних структур. В основі 
цього розвитку лежить перехід до структур, які забезпечують швидку 
реакцію на зміни, що відбуваються на виробництві.

4.3. загальні збори акціонерів: функції, повноваження,  
технологія підготовки та проведення

Установчі збори акціонерного товариства мають бути проведені 
протягом трьох місяців з дати повної оплати акцій засновниками.

Кількість голосів засновника на установчих зборах акціонерного 
товариства визначається кількістю акцій товариства, які підлягають 
придбанню цим засновником.

на установчих зборах акціонерного товариства вирішуються 
питання про:

1) заснування товариства;
2) затвердження оцінки майна, що вноситься засновниками в ра-

хунок оплати акцій товариства;
3) затвердження статуту товариства;
4) утворення органів товариства;
5) уповноваження представника (представників) на здійснення
подальшої діяльності щодо утворення товариства;
6) обрання членів наглядової ради, голови колегіального ви-

конавчого органу товариства (особи, яка здійснює повноваження 
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одноосібного виконавчого органу товариства), членів ревізійної ко-
місії (ревізора);

7) затвердження результатів розміщення акцій;
8) вчинення інших дій, необхідних для створення товариства.
Незатвердження установчими зборами статуту акціонерного то-

вариства вважається відмовою засновників від створення цього това-
риства та є підставою для повернення засновникам внесків, зробле-
них ними в рахунок оплати акцій. Повернення внесків здійснюється 
протягом 20 робочих днів з дати проведення установчих зборів, на 
яких не було прийнято рішення про затвердження статуту акціонер-
ного товариства.

загальні збори є вищим органом акціонерного товариства.
Акціонерне товариство зобов’язане щороку скликати загальні 

збори (річні загальні збори).
Річні загальні збори товариства проводяться не пізніше 30 квітня 

наступного за звітним року.
До порядку денного річних загальних зборів обов’язково вносять-

ся питання, передбачені пунктами 11, 12 і 22 частини другої статті 33 
Закону «Про акціонерні товариства».

Не рідше ніж раз на три роки до порядку денного загальних збо-
рів обов’язково вносяться питання, передбачені пунктами 17 та 18 
частини другої статті 33 Закону «Про акціонерні товариства».

Усі інші загальні збори, крім річних, вважаються позачерговими.
Загальні збори проводяться за рахунок коштів акціонерного то-

вариства. У разі якщо загальні збори проводяться з ініціативи акціо-
нерів або наглядової ради, документально підтверджені витрати на їх 
організацію, підготовку та проведення можуть бути відшкодовані за 
рахунок коштів товариства, якщо загальними зборами, що проводять-
ся у зазначеному випадку, буде прийнято рішення про відшкодування 
витрат на організацію, підготовку та проведення загальних зборів.

Загальні збори можуть вирішувати будь-які питання діяльності 
акціонерного товариства.

до виключної компетенції загальних зборів належить:
1) визначення основних напрямів діяльності акціонерного това-

риства;
2) внесення змін до статуту товариства;
3) прийняття рішення про анулювання викуплених акцій;
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4) прийняття рішення про зміну типу товариства;
5) прийняття рішення про розміщення акцій;
6) прийняття рішення про збільшення статутного капіталу това-

риства;
7) прийняття рішення про зменшення статутного капіталу това-

риства;
8) прийняття рішення про дроблення або консолідацію акцій;
9) затвердження положень про загальні збори, наглядову раду, 

виконавчий орган та ревізійну комісію (ревізора) товариства, а також 
внесення змін до них;

10) затвердження інших внутрішніх документів товариства, якщо 
інше не передбачено статутом товариства;

11) затвердження річного звіту товариства;
12) розподіл прибутку і збитків товариства з урахуванням вимог, 

передбачених цим та іншими законами;
13) прийняття рішення про викуп товариством розміщених ним 

акцій;
14) прийняття рішення про форму існування акцій;
15) затвердження річних дивідендів у розмірі, що перевищує їх 

обсяг, встановлений абзацом другим частини другої статті 30 цього 
Закону;

16) прийняття рішень з питань порядку проведення загальних 
зборів;

17) обрання членів наглядової ради, затвердження умов цивіль-
но-правових або трудових договорів, що укладатимуться з ними, 
встановлення розміру їх винагороди, обрання особи, яка уповнова-
жується на підписання цивільно-правових договорів з членами на-
глядової ради;

18) прийняття рішення про припинення повноважень членів на-
глядової ради;

19) обрання голови та членів ревізійної комісії (ревізора), при-
йняття рішення про дострокове припинення їх повноважень;

20) затвердження висновків ревізійної комісії (ревізора), при-
йняття рішення про дострокове припинення їх повноважень;

21) прийняття рішення про виділ та припинення товариства, 
крім випадку, передбаченого частиною четвертою статті 84 цього 
Закону, про ліквідацію товариства, обрання ліквідаційної комісії, 
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затвердження порядку та строків ліквідації, порядку розподілу між 
акціонерами майна, що залишається після задоволення вимог креди-
торів, і затвердження ліквідаційного балансу;

22) прийняття рішення за наслідками розгляду звіту наглядової 
ради, звіту виконавчого органу, звіту ревізійної комісії (ревізора);

23) затвердження принципів (кодексу) корпоративного управ-
ління товариства;

24) обрання комісії з припинення акціонерного товариства;
25) вирішення інших питань, що належать до виключної компе-

тенції загальних зборів згідно із статутом або положенням про за-
гальні збори товариства.

Повноваження з вирішення питань, що належать до виключної 
компетенції загальних зборів, не можуть бути передані іншим орга-
нам товариства.

До виключної компетенції загальних зборів статутом товариства і 
законом може бути віднесено вирішення й інших питань.

повідомлення про проведення загальних зборів
1. Письмове повідомлення про проведення загальних зборів ак-

ціонерного товариства та їх порядок денний надсилається кожному 
акціонеру, зазначеному в переліку акціонерів, складеному в порядку, 
встановленому законодавством про депозитарну систему України, на 
дату, визначену наглядовою радою, а в разі скликання позачергових 
загальних зборів на вимогу акціонерів у випадках, передбачених час-
тиною шостою статті 47 Закону «Про акціонерні товариства», — акці-
онерами, які цього вимагають. Встановлена дата не може передувати 
дню прийняття рішення про проведення загальних зборів і не може 
бути встановленою раніше, ніж за 60 днів до дати проведення загаль-
них зборів.

Письмове повідомлення про проведення загальних зборів та їх 
порядок денний надсилається акціонерам персонально (з урахуван-
ням частини другої цієї статті) особою, яка скликає загальні збори, 
у спосіб, передбачений статутом акціонерного товариства, у строк не 
пізніше ніж за 30 днів до дати їх проведення. Повідомлення розсилає 
особа, яка скликає загальні збори, або особа, яка веде облік прав влас-
ності на акції товариства у разі скликання загальних зборів акціо-
нерами.
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Товариство з кількістю акціонерів — власників простих акцій по-
над 1000 осіб не пізніше ніж за 30 днів до дати проведення загальних 
зборів також публікує в офіційному друкованому органі повідомлен-
ня про проведення загальних зборів. Публічне акціонерне товариство 
додатково надсилає повідомлення про проведення загальних зборів 
та їх порядок денний фондовій біржі, на якій це товариство пройшло 
процедуру лістингу.

У разі реєстрації акцій на ім’я номінального утримувача повідо-
млення про проведення загальних зборів та порядок денний надси-
лається номінальному утримувачу, який забезпечує персональне по-
відомлення акціонерів, яких він обслуговує.

Повідомлення про проведення загальних зборів акціонерного то-
вариства має містити такі дані:

1) повне найменування та місцезнаходження товариства;
2) дата, час та місце (із зазначенням номера кімнати, офісу або 

залу, куди мають прибути акціонери) проведення загальних зборів;
3) час початку і закінчення реєстрації акціонерів для участі у за-

гальних зборах;
4) дата складення переліку акціонерів, які мають право на участь 

у загальних зборах;
5) перелік питань, що виносяться на голосування;
6) порядок ознайомлення акціонерів з матеріалами, з якими вони 

можуть ознайомитися під час підготовки до загальних зборів.
Загальні збори акціонерів проводяться на території України, 

в межах населеного пункту за місцезнаходженням товариства, крім 
випадків, коли на день скликання загальних зборів 100 відсотками 
акцій товариства володіють іноземці, особи без громадянства, інозем-
ні юридичні особи, а також міжнародні організації.

порядок прийняття рішень загальними зборами
Одна голосуюча акція надає акціонеру один голос для вирішення 

кожного з питань, винесених на голосування на загальних зборах ак-
ціонерного товариства, крім проведення кумулятивного голосування.

Право голосу на загальних зборах акціонерного товариства мають 
акціонери — власники простих акцій товариства, а у випадках, перед-
бачених статтею 26 Закону «Про акціонерні товариства», — також ак-
ціонери — власники привілейованих акцій товариства, які володіють 
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акціями на дату складення переліку акціонерів, які мають право на 
участь у загальних зборах.

Акціонер не може бути позбавлений права голосу.
Рішення загальних зборів акціонерного товариства з питання, ви-

несеного на голосування, приймається простою більшістю голосів ак-
ціонерів, які зареєструвалися для участі у загальних зборах та є влас-
никами голосуючих з цього питання акцій, крім випадків, коли цим 
Законом не встановлено інше. Статутом приватного товариства може 
встановлюватися більша кількість голосів акціонерів, необхідних для 
прийняття рішень з питань порядку денного, крім питань:

 – про дострокове припинення повноважень посадових осіб орга-
нів товариства;

 – про звернення з позовом до посадових осіб органів товариства 
стосовно відшкодування збитків, завданих товариству;

 – про звернення з позовом у разі недотримання вимог Закону 
«Про акціонерні товариства» при вчиненні значного право чину.

Обраними до складу органу акціонерного товариства вважаються 
кандидати, які набрали найбільшу кількість голосів серед тих, хто на-
брав більш як 50 відсотків голосів.

Рішення загальних зборів з питань, передбачених пунктами 2–7 
та 21 частини другої статті 33 Закону «Про акціонерні товариства», 
приймається більш як трьома чвертями голосів акціонерів від за-
гальної їх кількості. Статутом приватного товариства можуть бути 
передбачені інші питання, рішення щодо яких приймаються трьома 
чвертями голосів акціонерів від загальної їх кількості, крім питань, 
визначених в абзаці другому частини третьої цієї статті.

Загальні збори не можуть приймати рішення з питань, не включе-
них до порядку денного.

З питання, винесеного на голосування, право голосу для вирішен-
ня якого мають акціонери — власники простих та привілейованих ак-
цій, голоси підраховуються разом за всіма голосуючими з цього пи-
тання акціями, крім випадків, передбачених статутом товариства та 
частиною четвертою статті 26 Закону «Про акціонерні товариства».

У ході загальних зборів може бути оголошено перерву до наступ-
ного дня. Рішення про оголошення перерви до наступного дня при-
ймається простою більшістю голосів акціонерів, які зареєстрували-
ся для участі в загальних зборах та є власниками акцій, голосуючих 
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принаймні з одного питання, що розглядатиметься наступного дня. 
Повторна реєстрація акціонерів (їх представників) наступного дня не 
проводиться.

Кількість голосів акціонерів, які зареєструвалися для участі в за-
гальних зборах, визначається на підставі даних реєстрації першого дня.

Після перерви загальні збори проводяться в тому самому місці, 
що зазначене в повідомленні про проведення загальних зборів.

Кількість перерв у ході проведення загальних зборів не може пе-
ревищувати трьох.

На загальних зборах голосування проводиться з усіх питань по-
рядку денного, винесених на голосування.

З наведеного переліку випливає, що голова правління має широ-
кі повноваження. Акціонери товариства можуть прийняти рішення 
про обмеження цих повноважень нормами статуту, положення про 
правління або відповідним рішенням загальних зборів акціонерів. 
Наприклад, у зазначених документах може передбачатися, що голо-
ва правління має право приймати певні рішення (наприклад, такі, 
що пов’язані з витратою значних коштів) лише після того, як отри-
має згоду певної посадової особи або спостережної ради товариства. 
У міжнародній практиці важливі фінансові документи зазвичай під-
писуються не однією, а двома посадовими особами.

позачергові загальні збори
Позачергові загальні збори акціонерного товариства скликають-

ся наглядовою радою:
1) з власної ініціативи;
2) на вимогу виконавчого органу — в разі порушення проваджен-

ня про визнання товариства банкрутом або необхідності вчинення 
значного правочину;

3) на вимогу ревізійної комісії (ревізора);
4) на вимогу акціонерів (акціонера), які на день подання вимоги 

сукупно є власниками 10 і більше відсотків простих акцій товариства;
5) в інших випадках, встановлених законом або статутом товари-

ства.
Вимога про скликання позачергових загальних зборів подаєть-

ся в письмовій формі виконавчому органу на адресу за місцезнахо-
дженням акціонерного товариства із зазначенням органу або прізвищ 
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(найменувань) акціонерів, які вимагають скликання позачергових за-
гальних зборів, підстав для скликання та порядку денного. У разі скли-
кання позачергових загальних зборів з ініціативи акціонерів вимога 
повинна також містити інформацію про кількість, тип і клас належних 
акціонерам акцій та бути підписаною всіма акціонерами, які її подають.

Наглядова рада приймає рішення про скликання позачергових 
загальних зборів акціонерного товариства або про відмову в такому 
скликанні протягом 10 днів з моменту отримання вимоги про їх скли-
кання.

Рішення про відмову у скликанні позачергових загальних зборів 
акціонерного товариства може бути прийнято тільки у разі:

 – якщо акціонери на дату подання вимоги не є власниками пе-
редбаченої абзацом першим частини першої цієї статті кількос-
ті простих акцій товариства;

 – неповноти даних, передбачених абзацом другим частини пер-
шої цієї статті.

Рішення наглядової ради про скликання позачергових загальних 
зборів або мотивоване рішення про відмову у скликанні надається від-
повідному органу управління товариства або акціонерам, які вимага-
ють їх скликання, не пізніше ніж за три дні з моменту його прийняття.

Наглядова рада не має права вносити зміни до порядку денного 
загальних зборів, що міститься у вимозі про скликання позачергових 
загальних зборів, крім включення до порядку денного нових питань 
або проектів рішень.

Позачергові загальні збори акціонерного товариства мають бути 
проведені протягом 30 днів з дати подання вимоги про їх скликання.

Якщо цього вимагають інтереси акціонерного товариства, нагля-
дова рада має право прийняти рішення про скликання позачергових 
загальних зборів з письмовим повідомленням акціонерів про прове-
дення позачергових загальних зборів та порядок денний відповідно 
до цього Закону не пізніше ніж за 15 днів до дати їх проведення з по-
збавленням акціонерів права вносити пропозиції до порядку денного.

У такому разі за відсутності кворуму позачергових загальних збо-
рів повторні загальні збори не проводяться.

Наглядова рада не може прийняти рішення, якщо порядок ден-
ний позачергових загальних зборів включає питання про обрання 
членів наглядової ради.
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У разі якщо протягом строку, встановленого частиною другою 
цієї статті, наглядова рада не прийняла рішення про скликання по-
зачергових загальних зборів акціонерного товариства, такі збори мо-
жуть бути скликані акціонерами, які цього вимагають. Рішення на-
глядової ради про відмову у скликанні позачергових загальних зборів 
акціонерів може бути оскаржено акціонерами до суду.

Товариство або особа, які ведуть облік прав власності на акції то-
вариства, зобов’язані протягом п’яти робочих днів надати інформацію 
про перелік власників акцій товариства, а також іншу інформацію, 
необхідну для організації проведення позачергових загальних зборів 
акціонерного товариства, за запитом наглядової ради товариства.

Особливості проведення загальних зборів товариством,  
що складається з однієї особи

У разі якщо акціонерне товариство складається з однієї особи, до 
такого товариства не застосовуються положення статей 33–48 Зако-
ну «Про акціонерні товариства» щодо порядку скликання та прове-
дення загальних зборів акціонерного товариства.

Повноваження загальних зборів товариства, передбачені статтею 
33 цього Закону, а також внутрішніми документами товариства, здій-
снюються акціонером одноосібно.

Рішення акціонера з питань, що належать до компетенції загаль-
них зборів, оформляється ним письмово (у формі наказу) та засвідчу-
ється печаткою товариства або нотаріально. Обрання персонального 
складу наглядової ради, ревізійної комісії (в разі їх створення) здій-
снюється без застосування кумулятивного голосування.

4.4. наглядова рада та виконавчі органи управління

Наглядова рада акціонерного товариства є органом, що здійснює 
захист прав акціонерів товариства, і в межах компетенції, визначеної 
статутом та Законом «Про акціонерні товариства», контролює та ре-
гулює діяльність виконавчого органу.

В акціонерних товариствах з кількістю акціонерів — власників 
простих акцій 10 осіб і більше створення наглядової ради є обов’яз-
ковим. У товаристві з кількістю акціонерів — власників простих 
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акцій 9 осіб і менше у разі відсутності наглядової ради її повноважен-
ня здійснюються загальними зборами.

У такому разі передбачені Законом «Про акціонерні товариства» 
повноваження наглядової ради з підготовки та проведення загальних 
зборів здійснюються виконавчим органом, якщо інше не встановлено 
статутом акціонерного товариства.

Порядок роботи, виплати винагороди та відповідальність членів 
наглядової ради визначається Законом «Про акціонерні товариства», 
статутом товариства, положенням про наглядову раду акціонерного 
товариства, а також договором, що укладається з членом наглядової 
ради. Такий договір від імені товариства підписується головою вико-
навчого органу чи іншою уповноваженою загальними зборами осо-
бою на умовах, затверджених рішенням загальних зборів. Такий ци-
вільно-правовий договір може бути або оплатним, або безоплатним.

Член наглядової ради, який є представником акціонера — юри-
дичної особи або держави, не може передавати свої повноваження 
іншій особі.

Члени наглядової ради мають право на оплату своєї діяльності 
за рахунок товариства. Визначення умов оплати покладається на за-
гальні збори за затвердженим зборами кошторисом.

До компетенції наглядової ради належить вирішення питань, пе-
редбачених цим Законом, статутом, а також переданих на вирішення 
наглядової ради загальними зборами.

до виключної компетенції наглядової ради належить:
1) затвердження в межах своєї компетенції положень, якими ре-

гулюються питання, пов’язані з діяльністю товариства;
2) підготовка порядку денного загальних зборів, прийняття рі-

шення про дату їх проведення та про включення пропозицій до по-
рядку денного, крім скликання акціонерами позачергових загальних 
зборів;

3) прийняття рішення про проведення чергових та позачергових 
загальних зборів на вимогу акціонерів або за пропозицією виконав-
чого органу;

4) прийняття рішення про анулювання акцій чи продаж раніше 
викуплених товариством акцій;

5) прийняття рішення про розміщення товариством інших цін-
них паперів, крім акцій;
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6) прийняття рішення про викуп розміщених товариством інших, 
крім акцій, цінних паперів;

7) затвердження ринкової вартості майна у випадках, передбаче-
них Законом «Про акціонерні товариства»;

8) обрання та відкликання повноважень голови і членів виконав-
чого органу;

9) затвердження умов цивільно-правових, трудових договорів, 
які укладатимуться з членами виконавчого органу, встановлення роз-
міру їх винагороди;

10) прийняття рішення про відсторонення голови виконавчого 
органу від виконання його повноважень та обрання особи, яка тим-
часово здійснюватиме повноваження голови виконавчого органу;

11) обрання та припинення повноважень голови і членів інших 
органів товариства;

12) обрання реєстраційної комісії, за винятком випадків, встанов-
лених Законом «Про акціонерні товариства»;

13) обрання аудитора товариства та визначення умов договору, 
що укладатиметься з ним, встановлення розміру оплати його послуг. 
У разі, якщо наглядова рада відсутня, це питання належить до компе-
тенції виконавчого органу, якщо інше не встановлено статутом;

14) визначення дати складення переліку осіб, які мають право на 
отримання дивідендів, порядку та строків виплати дивідендів у меж-
ах граничного строку, визначеного частиною другою статті 30 Закону 
«Про акціонерні товариства»;

15) визначення дати складення переліку акціонерів, які мають 
бути повідомлені про проведення загальних зборів відповідно до час-
тини першої статті 35 Закону «Про акціонерні товариства» та мають 
право на участь у загальних зборах відповідно до статті 34 Закону 
«Про акціонерні товариства»;

16) вирішення питань про участь товариства у промислово-фі-
нансових групах та інших об’єднаннях, про заснування інших юри-
дичних осіб;

17) вирішення питань, передбачених частиною четвертою статті 
84 Закону «Про акціонерні товариства», в разі злиття, приєднання, 
поділу, виділу або перетворення товариства;

18) прийняття рішення про вчинення значних правочинів у ви-
падках, передбачених частиною першою статті 70 Закону «Про акціо-
нерні товариства»;
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19) визначення ймовірності визнання товариства неплатоспро-
можним внаслідок прийняття ним на себе зобов’язань або їх вико-
нання, у тому числі внаслідок виплати дивідендів або викупу акцій;

20) прийняття рішення про обрання оцінювача майна товариства 
та затвердження умов договору, що укладатиметься з ним, встанов-
лення розміру оплати його послуг;

21) прийняття рішення про обрання (заміну) реєстратора влас-
ників іменних цінних паперів товариства або депозитарія цінних па-
перів та затвердження умов договору, що укладатиметься з ним, вста-
новлення розміру оплати його послуг;

22) надсилання в порядку, передбаченому статтею 65 Закону 
«Про акціонерні товариства», пропозицій акціонерам про придбання 
особою (особами, що діють спільно) значного пакета акцій відповідно 
до статей 64 і 65 Закону «Про акціонерні товариства»;

23) вирішення інших питань, що належать до виключної компе-
тенції наглядової ради згідно із законом або статутом акціонерного 
товариства.

Голова наглядової ради
Голова наглядової ради акціонерного товариства обирається чле-

нами наглядової ради з їх числа простою більшістю голосів від кіль-
кісного складу наглядової ради, якщо інше не передбачено статутом 
товариства або положенням про наглядову раду.

Наглядова рада має право в будь-який час переобрати голову на-
глядової ради.

Голова наглядової ради організовує її роботу, скликає засідання 
наглядової ради та головує на них, відкриває загальні збори, органі-
зовує обрання секретаря загальних зборів, якщо інше не передбачено 
статутом акціонерного товариства, здійснює інші повноваження, пе-
редбачені статутом та положенням про наглядову раду.

У разі неможливості виконання головою наглядової ради своїх 
повноважень його повноваження здійснює один із членів наглядової 
ради за її рішенням, якщо інше не передбачено статутом або положен-
ням про наглядову раду акціонерного товариства.

засідання наглядової ради
Засідання наглядової ради скликаються за ініціативою голови на-

глядової ради або на вимогу члена наглядової ради.
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Засідання наглядової ради також скликаються на вимогу ревізій-
ної комісії, виконавчого органу чи його члена, інших осіб, визначених 
статутом акціонерного товариства, які беруть участь у засіданні на-
глядової ради.

На вимогу наглядової ради в її засіданні або в розгляді окремих 
питань порядку денного засідання беруть участь члени виконавчого 
органу та інші визначені нею особи в порядку, встановленому поло-
женням про наглядову раду.

Засідання наглядової ради проводяться в міру необхідності з пері-
одичністю, визначеною статутом, але не рідше одного разу на квартал.

Статут або положення про наглядову раду акціонерного товари-
ства може передбачати порядок прийняття наглядовою радою рішен-
ня шляхом проведення заочного голосування (опитування).

У засіданні наглядової ради на її запрошення з правом дорадчого 
голосу можуть брати участь представники профспілкового або іншо-
го уповноваженого трудовим колективом органу, який підписав ко-
лективний договір від імені трудового колективу.

Засідання наглядової ради є правомочним, якщо в ньому бере 
участь не менше ніж половина її складу. Статутом або положенням 
про наглядову раду товариства може встановлюватися більша кіль-
кість членів наглядової ради, необхідна для визнання її засідань пра-
вомочними.

На вимогу наглядової ради в її засіданні беруть участь члени ви-
конавчого органу.

Рішення наглядової ради приймається простою більшістю голо-
сів членів наглядової ради, які беруть участь у засіданні та мають 
право голосу, якщо для прийняття рішення статутом або положен-
ням про наглядову раду акціонерного товариства не встановлюється 
більша кількість голосів.

На засіданні наглядової ради кожний член наглядової ради має 
один голос.

Статутом або положенням про наглядову раду товариства може 
передбачатися право вирішального голосу голови наглядової ради 
у разі рівного розподілу голосів членів наглядової ради під час при-
йняття рішень.

Протокол засідання наглядової ради оформляється не пізніше 
ніж протягом п’яти днів після проведення засідання.
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У протоколі засідання наглядової ради зазначаються:
 – місце, дата і час проведення засідання;
 – особи, які брали участь у засіданні;
 – порядок денний засідання;
 – питання, винесені на голосування, та підсумки голосування із 
зазначенням прізвищ членів наглядової ради, які голосували 
«за», «проти» (або утрималися від голосування) з кожного пи-
тання;

 – зміст прийнятих рішень.
Протокол засідання наглядової ради підписує головуючий на за-

сіданні.
Засідання наглядової ради або розгляд окремого питання за її рі-

шенням може фіксуватися технічними засобами.

Комітети наглядової ради. Корпоративний секретар
Наглядова рада акціонерного товариства може утворювати по-

стійні чи тимчасові комітети з числа її членів для вивчення і підго-
товки питань, що належать до компетенції наглядової ради.

В акціонерному товаристві можуть утворюватися комітети з пи-
тань аудиту та з питань інформаційної політики товариства. Очолю-
ють комітети члени наглядової ради товариства, обрані за пропозиці-
єю акціонера, який не контролює діяльність цього товариства.

З метою забезпечення діяльності комітету з питань аудиту нагля-
дова рада може прийняти рішення щодо запровадження в товаристві 
посади внутрішнього аудитора (створення служби внутрішнього ау-
диту). Внутрішній аудитор (служба внутрішнього аудиту) признача-
ється наглядовою радою і є підпорядкованим та підзвітним безпосе-
редньо члену наглядової ради — голові комітету з питань аудиту.

Виконавчий орган акціонерного товариства здійснює управління 
поточною діяльністю товариства.

До компетенції виконавчого органу належить вирішення всіх 
питань, пов’язаних з керівництвом поточною діяльністю товариства, 
крім питань, що належать до виключної компетенції загальних зборів 
та наглядової ради.

Виконавчий орган акціонерного товариства підзвітний загальним 
зборам і наглядовій раді, організовує виконання їх рішень. Виконав-
чий орган діє від імені акціонерного товариства у межах, встановле-
них статутом акціонерного товариства і законом.
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Виконавчий орган акціонерного товариства може бути колегіаль-
ним (правління, дирекція) або одноосібним (директор, генеральний 
директор).

Членом виконавчого органу акціонерного товариства може бути 
будь-яка фізична особа, яка має повну дієздатність і не є членом на-
глядової ради чи ревізійної комісії.

Права та обов’язки членів виконавчого органу акціонерного това-
риства визначаються цим Законом, іншими актами законодавства, ста-
тутом товариства або положенням про виконавчий орган товариства, 
а також трудовим договором, що укладається з кожним членом вико-
навчого органу. Від імені товариства трудовий договір підписує голова 
наглядової ради чи особа, уповноважена на те наглядовою радою.

Виконавчий орган на вимогу органів та посадових осіб товари-
ства зобов’язаний надати можливість ознайомитися з інформацією 
про діяльність товариства в межах, встановлених законом, статутом 
та внутрішніми положеннями товариства.

Особи, які при цьому отримали доступ до інформації з обмеже-
ним доступом, несуть відповідальність за її неправомірне викорис-
тання.

Колегіальний виконавчий орган акціонерного товариства
Кількісний склад виконавчого органу, порядок призначення його 

членів визначаються статутом товариства. Порядок скликання та 
проведення засідань колегіального виконавчого органу встановлю-
ється статутом або положенням про виконавчий орган акціонерного 
товариства.

Кожний член колегіального виконавчого органу має право вима-
гати проведення засідання колегіального виконавчого органу та вно-
сити питання до порядку денного засідання.

Члени наглядової ради, а також представник профспілкового або 
іншого уповноваженого трудовим колективом органу, який підпи-
сав колективний договір від імені трудового колективу, мають пра-
во бути присутніми на засіданнях колегіального виконавчого органу. 
Статутом може бути надано право іншим особам бути присутніми на 
засіданні колегіального виконавчого органу.

На засіданні колегіального виконавчого органу ведеться про-
токол. Протокол засідання колегіального виконавчого органу 
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підписується головуючим та надається для ознайомлення на вимогу 
члена колегіального виконавчого органу, члена наглядової ради або 
представника профспілкового або іншого уповноваженого трудовим 
колективом органу, який підписав колективний договір від імені тру-
дового колективу органу. Статутом акціонерного товариства може 
бути надано право іншим особам отримувати протокол засідання ко-
легіального виконавчого органу для ознайомлення.

Голова колегіального виконавчого органу обирається наглядовою 
радою товариства, якщо інше не передбачено статутом товариства, 
в порядку, передбаченому статутом або положенням про виконавчий 
орган акціонерного товариства.

Голова колегіального виконавчого органу організовує роботу ко-
легіального виконавчого органу, скликає засідання, забезпечує веден-
ня протоколів засідань.

Голова колегіального виконавчого органу має право без довіре-
ності діяти від імені товариства відповідно до рішень колегіального 
виконавчого органу, в тому числі представляти інтереси товариства, 
вчиняти правочини від імені товариства, видавати накази та давати 
розпорядження, обов’язкові для виконання всіма працівниками то-
вариства. Інший член колегіального виконавчого органу в порядку, 
визначеному законодавством України, також може бути наділений 
цими повноваженнями, якщо це передбачено статутом товариства.

У разі неможливості виконання головою колегіального виконав-
чого органу своїх повноважень за рішенням цього органу його повно-
важення здійснює один із членів колегіального виконавчого органу, 
якщо інше не передбачено статутом або положенням про виконавчий 
орган акціонерного товариства. Інші особи можуть діяти від імені то-
вариства у порядку представництва, передбаченому Цивільним ко-
дексом України.

Одноосібний виконавчий орган
Порядок прийняття рішень особою, яка здійснює повноваження 

одноосібного виконавчого органу, встановлюється статутом або по-
ложенням про виконавчий орган акціонерного товариства.

Особа, яка здійснює повноваження одноосібного виконавчого ор-
гану, вправі без довіреності діяти від імені акціонерного товариства, 
в тому числі представляти його інтереси, вчиняти правочини від іме-
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ні товариства, видавати накази та давати розпорядження, обов’язкові 
для виконання всіма працівниками товариства.

У разі неможливості виконання особою, яка здійснює повнова-
ження одноосібного виконавчого органу, своїх повноважень, ці по-
вноваження здійснюються призначеною нею особою, якщо інше не 
передбачено статутом або положенням про виконавчий орган.

ревізійна комісія (ревізор)
Для проведення перевірки фінансово-господарської діяльності 

акціонерного товариства загальні збори обирають ревізійну комісію 
(ревізора).

В акціонерних товариствах з кількістю акціонерів — власників 
простих акцій товариства до 100 осіб запроваджується посада реві-
зора (або обирається ревізійна комісія), а в товариствах з кількістю 
акціонерів — власників простих акцій товариства більш як 100 осіб 
обов’язково обирається ревізійна комісія.

Члени ревізійної комісії в таких товариствах обираються ви-
ключно шляхом кумулятивного голосування з числа фізичних осіб, 
які мають цивільну дієздатність. Голова ревізійної комісії обирається 
членами ревізійної комісії з їх числа простою більшістю голосів від 
кількісного складу ревізійної комісії, якщо інше не передбачено стату-
том або положенням про ревізійну комісію акціонерного товариства.

Додаткові вимоги щодо обрання ревізійної комісії (ревізора), 
кількісного складу комісії, порядку її діяльності та компетенція з 
питань, не передбачених цим Законом, визначаються статутом, поло-
женням про ревізійну комісію або рішенням загальних зборів акціо-
нерного товариства.

Ревізійна комісія (ревізор) може обиратися для проведення спе-
ціальної перевірки фінансово-господарської діяльності товариства 
або на визначений період. Строк повноважень членів ревізійної комі-
сії (ревізора) встановлюється на період до дати проведення чергових 
річних загальних зборів, якщо статутом товариства, або положенням 
про ревізійну комісію, або рішенням загальних зборів акціонерного 
товариства не передбачено інший строк повноважень, але не більше 
ніж на п’ять років.

не можуть бути членами ревізійної комісії (ревізором):
1) член наглядової ради;
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2) член виконавчого органу;
3) корпоративний секретар;
4) особа, яка не має повної цивільної дієздатності;
5) члени інших органів товариства.
Члени ревізійної комісії (ревізор) не можуть входити до складу 

лічильної комісії товариства.
Права та обов’язки членів ревізійної комісії (ревізора) визнача-

ються цим Законом, іншими актами законодавства, статутом та по-
ложенням про ревізійну комісію, а також договором, що укладається 
з кожним членом ревізійної комісії (ревізором).

Ревізійна комісія (ревізор) має право вносити пропозиції до по-
рядку денного загальних зборів та вимагати скликання позачергових 
загальних зборів. Члени ревізійної комісії (ревізор) мають право бути 
присутніми на загальних зборах та брати участь в обговоренні питань 
порядку денного з правом дорадчого голосу.

Члени ревізійної комісії (ревізор) мають право брати участь у за-
сіданнях наглядової ради та виконавчого органу у випадках, перед-
бачених цим Законом, статутом або внутрішніми положеннями то-
вариства.

перевірка фінансово-господарської діяльність акціонерного  
товариства за результатами фінансового року

Ревізійна комісія (ревізор) проводить перевірку фінансово-
господарської діяльності акціонерного товариства за результатами 
фінансового року, якщо інше не передбачено статутом товариства, 
положенням про ревізійну комісію або рішенням загальних зборів. 
Виконавчий орган забезпечує членам ревізійної комісії (ревізору) до-
ступ до інформації в межах, передбачених статутом або положенням 
про ревізійну комісію.

Товариство забезпечує доступ членів ревізійної комісії (ревізора) 
до інформації в межах, що визначаються положенням про ревізійну 
комісію, затвердженим загальними зборами.
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питання для самоперевірки та контролю

1. Складіть перелік питань, що виносяться на Загальні збори акці-
онерів. Проаналізуйте його поступово.

2. Назвіть функції Наглядової Ради.
3. В чому особливості Виконавчого органу АТ і хто може виступа-

ти Виконавчим органом в АТ.
4. Основні переваги та недоліки різних видів АТ — перерахуйте 

та проаналізуйте.
5. З чого складається організаційний механізм управління АТ або 

корпорацією.

Глосарій

Конфлікт інтересів — це ситуація зіткнення інтересів різних заін-
тересованих у діяльності АТ осіб (груп осіб) у питаннях стратегічного 
бачення майбутнього товариства, а також формування, використання, 
розподілу та управління матеріальними та нематеріальними актива-
ми товариства й обрання форми і засобів здійснення між суб’єктами 
корпоративного управління взаємодії з цього приводу.

структура управління — це упорядкована сукупність взаємо зв’я-
заних елементів системи, що визначає поділ праці та службових зв’язків 
між структурними підрозділами і працівниками апарату управління з 
підготовки, прийняття та реалізації управлінських рішень.

ступінь (рівень) управління — це сукупність управлінських ла-
нок, які перебувають на відповідному ієрархічному рівні управління 
та відображають послідовність їх підрозділів знизу доверху.

тести

1. Члени правління:
а) не мають права входити до складу Ревізійної комісії Товари-

ства;
б) мають право входити до складу Ревізійної комісії;
в) мають право бути Ревізором;
г) мають право бути Головою Спостережної Ради.
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2. Скликання загальних зборів відбувається на підставі відпо
відного рішення правління:

а) за власною ініціативою;
б) на вимогу кредиторів про скликання позачергових загальних 

зборів;
в) на вимогу інвесторів про скликання позачергових загальних 

зборів;
г) на вимогу аудиторської компанії про скликання позачергових 

загальних зборів.

3. правління публікує повідомлення про проведення загальних 
зборів в офіційному виданні державної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку та в місцевій пресі за місцезнаходженням това
риства:

а) не пізніше як за 60 днів до дати проведення загальних зборів;
б) не пізніше як за 45 днів до дати проведення загальних зборів;
в) не пізніше як за 30 днів до дати проведення загальних зборів;
г) не пізніше як за 90 днів до дати проведення загальних зборів.

4. Робочими органами загальних зборів є:
а) організаційний комітет;
б) аудиторська компанія;
в) лічильна комісія;
г) голова ревізійної комісії.

5. правління товариства:
а) організовує роботу Зборів Товариства;
б) визначає основні напрями та додаткові напрями діяльності То-

вариства, його філій, відділень, представництв та інших структурних 
підрозділів і виносить на розгляд Ради з подальшим затвердженням 
Зборами акціонерів;

в) складає щоквартальний баланс і готує звіт Товариства та вино-
сить їх на розгляд Раді АТ з подальшим затвердженням загальними 
зборами акціонерів;

г) здійснює маркетингову діяльність Товариства.
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6. У разі відсутності Голови правління право виступати від 
імені товариства без довіреності мають:

а) його заступники в межах їх компетенцій, передбачених посадо-
вими інструкціями;

б) члени ревізійної комісії в межах їх компетенцій, передбачених 
посадовими інструкціями;

в) члени наглядової ради в межах їх компетенцій, передбачених 
посадовими інструкціями;

г) члени інвестиційних компаній в межах їх компетенцій, перед-
бачених посадовими інструкціями.

7. правління скликається Головою правління в разі потреби, 
але не менше ніж один раз:

а) на місяць;
б) на рік;
в) на квартал;
г) на тиждень.

8. Ревізійна комісія зобов’язана:
а) проводити планові та позапланові перевірки фінансово-госпо-

дарської та маркетингової діяльності Товариства;
б) негайно інформувати наглядову раду та правління про факти 

шахрайства та зловживань, які виявлені під час перевірок;
в) вимагати скликання позачергових загальних зборів акціонерів 

один раз на рік;
в) здійснювати виключно ревізійну функцію управління.

9. Ревізійна комісія обирається строком на:
а) 5 років;
б) 3 роки;
в) 1 рік;
г) за рішенням Правління АТ.

10. Річний баланс включає в себе:
а) власний баланс і рахунок прибутків та збитків;
б) рахунок прибутків та збитків;
в) прибуток, збитки та щоквартальні звіти;
г) рахунок прибутків та збитків за всі квартали.
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ситуація для аналізу1

Банк «Хрещатик» — системний банк загальнонаціонального 
масштабу, значущий учасник усіх сегментів українського банків-
ського ринку. Таке позиціювання «Хрещатика» потребує наявності 
механізмів, здатних забезпечити цілісність і керованість банку, що є 
необхідною умовою його високої фінансової стійкості й ефективнос-
ті. В основі цих механізмів — зрозуміла і дійова система управлін-
ня, яка розумно поєднує централізацію і делегування управлінських 
функцій. При побудові такої системи управління банк орієнтується 
на кращі міжнародні практики, які дають змогу забезпечити належне 
виконання рішень одноособових і колегіальних органів управління 
у поєднанні з необхідною оперативністю прийняття і виконання рі-
шень в установах банку, які відзначає високий ступінь територіальної 
диверсифікації. Одним з ключових напрямів загальної політики бан-
ку щодо його подальшого розвитку є належне та ефективне корпо-
ративне управління, яке відіграє вкрай важливу роль у залученні до 
банку інвестицій і є безупинним процесом. Основні засади побудови 
та організації системи корпоративного управління банку визначено 
затвердженим у 2005 р. Загальними зборами акціонерів Кодексом 
корпоративного управління, який став основою для внутрішньобан-
ківських документів з питань корпоративного управління, дотриман-
ня котрих у повсякденній практиці є безумовним правилом для ме-
неджменту банку та його органів управління:

 • Статуту;
 • Положення про Загальні збори акціонерів;
 • Положення про Спостережну Раду;
 • Положення про Правління;
 • Положення про Ревізійну комісію;
 • Політики корпоративного управління;
 • Дивідендної політики;
 • Інформаційної політики.

Управлінські права акціонерів банку реалізуються через органи 
управління банку, вищим з яких є Загальні збори акціонерів, де шля-
хом голосування всі акціонери, незалежно від кількості належних їм 
акцій, реалізують ці права.

1 http://www.xcitybank.com.ua/about/corporate/
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З метою максимального повного забезпечення інтересів акці-
онерів, клієнтів і партнерів у банку діє політика корпоративного 
управління — один з ефективних інструментів впливу на розвиток 
інвестиційних процесів, позитивну динаміку діяльності банку та його 
конкурентоспроможність. Ґрунтуючись на загальноприйнятих між-
народних стандартах та враховуючи вітчизняні особливості і досвід, 
власна Політика корпоративного управління спрямована на вирі-
шення основних завдань, що стоять перед банком, підвищення інвес-
тиційної привабливості, зміцнення довіри і забезпечення впевненості 
інвесторів, формування сприятливих умов для підвищення ефектив-
ності використання капіталу, гармонізації відносин учасників кор-
поративного управління акціонерів, органів управління, персоналу, 
заінтересованих осіб, створення команди однодумців, яка діятиме 
в інтересах банку та на благо акціонерів.

Кодекс корпоративного управління має на меті впровадження 
на практиці у діяльності банку цивілізованих, доброчинних норм ді-
лових відносин, визначених Політикою корпоративного управління 
банку, задля:

 – підвищення інвестиційної привабливості банку, забезпечення 
впевненості та довіри інвесторів;

 – створення сприятливих умов для розвитку банку і підвищення 
його конкурентоспроможності;

 – підвищення ефективності використання капіталу;
 – гармонізації відносин учасників корпоративного управління — 
акціонерів, органів управління, персоналу, заінтересованих 
осіб;

 – створення команди однодумців, яка діятиме виключно в інте-
ресах банку та на благо його акціонерів.

Основними принципами корпоративного управління банку є:
 – забезпечення захисту прав та законних інтересів акціонерів;
 – забезпечення рівноваги впливу та балансу інтересів учасників 
корпоративних відносин;

 – розкриття інформації та прозорість;
 – належний контроль за фінансово-господарською діяльністю.
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структура акціонерного капіталу банку станом на 01.02.12
 – ТОВ «КФ «Укрфінком» — 37,4306 %
 – Головне фінансове управління виконавчого органу Київської 
міської ради (КМДА) — 24,9397 %

 – ТОВ «Маркет Інвест Груп» — 20,4906 %
 – Комунальні підприємства — 0,0604 %
 – Інші юридичні особи — 16,8858 %
 – Фізичні особи — 0,1929 %

завдання
1. Проаналізуйте, скориставшись офіційним сайтом www.xcity-

bank.com. ua/about/corporate/ протокол проведення загальних збо-
рів акціонерів від 27 січня 2012 року та 31 березня 2011 року. Чи є 
принципові відмінності у порядку денному? Які зміни до статуту за-
пропоновані, чим це обґрунтовано, які наслідки для корпоративного 
управління це буде мати?
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1. Господарський Кодекс України.
2. Закон України «Про акціонерні товариства» від 17.09.2008 № 514–VI.
3. Акціонерні товариства. Організація та діяльність. — К.: Фонд держав-
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4. Вінник Оксана Мар’янівна, Щербина Валентин Степанович. Акціонер-
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ім. Тараса Шевченка. — К.: Атіка, 2000. — 543 с.

5. Суторміна В. М. Фінанси зарубіжних корпорацій. Підручник. — К.: 
КНЕУ, 2004. — 566 с.
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упрАвлІння

зміст
1. Форми і функції державного регулювання в системі корпора-

тивного управління.
2. Нормативно-правова база корпоративного управління в Україні.
3. Інфраструктура корпоративного середовища. Учасники корпо-

ративного управління.
4. Фонд державного майна України та його роль у формуванні та 

управлінні корпоративним сектором України.
5. Торгівці цінними паперами.
6. Національна депозитарна система України.
7. Роль Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку 

у формуванні та регулюванні корпоративного середовища.
8. Державна політика на фондовому ринку: мета, завдання, прин-

ципи регулювання та контролю.

Ключові слова та поняття
інфраструктура корпоративного управління, емітент, фон-
дова біржа, лістинг, депозитарій, фонд державного майна 
України, національний депозитарій, ДКЦПФР, державна по-
літика

5.1. форми і функції державного регулювання  
в системі корпоративного управління

Одним з найважливіших елементів зовнішнього середовища кор-
поративного управління є державне регулювання корпоративного 
сектора. У цілому державне регулювання як один з напрямків кор-
поративного управління виходить за межі безпосереднього управ-
ління державними підприємствами та господарськими товариствами 
корпоративного виду. Створюючи цілісну організаційно — право-
ву базу функціонування економіки, держава так чи інакше регулює 
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різні сторони діяльності корпоративних підприємств Але оскільки 
цей підхід дуже широкий, тому ми зупинимося на деяких аспектах 
діяльності держави, які безпосередньо відносяться до регулювання 
діяльності корпоративних господарських товариств.

Слід зазначити, що регулювання здійснюється органами загаль
ної та спеціальної компетенції. Такий підхід характерний для всіх 
країн і означає, що на рівні законодавчих органів видаються нор-
мативні акти, які мають чинність закону і регламентують загальні 
основи функціонування корпоративного сектора. Це насамперед Ци-
вільний та Господарський кодекси України, а також Закони «Про гос-
подарські товариства», «Про цінні папери та фондову біржу», «Про 
національну депозитарну систему і особливості електронного обігу 
цінних паперів в Україні», «Про оподаткування прибутку підпри-
ємств», «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Украї-
ні», «Про акціонерні товариства» тощо. Цими нормативними актами 
регулюється та контролюється господарська діяльність юридичних 
осіб, визначається порядок ведення звітності (бухгалтерської, статис-
тичної, податкової) за результатами їхньої діяльності.

органи спеціальної компетенції покликані забезпечити регу-
лювання та контроль діяльності корпоративних підприємств з ураху-
ванням специфіки цього сектора. Це — реалізація державної політики 
у сфері випуску й обігу цінних паперів, створення умов для мобілі-
зації та розміщення учасниками ринку цінних паперів, фінансових 
ресурсів з урахуванням інтересів товариства, публічне розміщення 
інформації про умови випуску та обігу цінних паперів, результатів 
виробничо-господарської діяльності корпоративних підприємств та 
інша інформація, що може впливати на формування цін на ринку цін-
них паперів, для забезпечення рівних можливостей доступу емітен-
тів, інвесторів і посередників на фондовий ринок.

до органів спеціальної компетенції відносяться:
 • Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку;
 • Державна комісія з регулювання фінансових послуг;
 • Фонд державного майна України;
 • Антимонопольний комітет у рамках своїх повноважень.

Крім вищеназваних державних структур у системі корпоратив-
ного регулювання, важливе місце займають саморегулюючі організа-
ції — добровільні безприбуткові об’єднання професійних учасників 
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фондового ринку. Вони створюються з метою захисту інтересів своїх 
членів, сприяють організації і розвитку інфраструктури ринку цінних 
паперів, сумлінної конкуренції між суб’єктами фондового ринку, ор-
ганізують методичну підтримку своїх членів. Оскільки вони входять 
до системи корпоративних відносин, вони реєструються Державною 
комісією цінних паперів та фондового ринку.

Виходячи з вищевикладеного, можна стверджувати, що формами 
державного регулювання корпоративних відносин є:

 – прийняття законодавчих нормативних актів з питань:
 – функціонування ринку цінних паперів, діяльності учасників 
цього ринку, їхніх прав і обов’язків;

 – регулювання та реєстрація випуску й обігу цінних паперів;
 – контроль за дотриманням емітентами порядку реєстрацій ви-
пусків цінних паперів і їхнім розміщенням;

 – розробка норм і контроль за дотриманням антимонопольного 
законодавства України;

 – встановлення правил і стандартів здійснення операцій щодо 
переходів прав власності на цінні папери, контроль за їхнім ви-
конанням.

до функцій державного регулювання можна віднести:
 – створення системи захисту прав власності інвесторів, контроль 
за дотриманням цих норм з боку емітентів і професійних учас-
ників ринку;

 – контроль за наданням достовірної інформації, яку дають емі-
тенти та інші професійні учасники ринку;

 – видачу ліцензій на здійснення професійної діяльності на фон-
довому ринку.

У цілому управління державним корпоративним сектором 
в Україні можна розділити на три напрямки:

 – створення загальної нормативно-правової бази функціонуван-
ня економіки;

 – пряме управління державними підприємствами;
 – управління певною державною частиною в статутному капіталі 
господарських товариств.

Перший напрямок полягає в розробці законів і підзаконних актів 
економічної спрямованості, оскільки всі підприємства здійснюють 
діяльність у цьому нормативно-економічному полі.
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Другий напрямок застосовується у випадках, коли держава є єди-
ним власником акціонерного товариства і керує його діяльністю че-
рез менеджмент підприємства.

Третій напрямок державного управління впливає на діяльність 
товариства згідно з наявним в державі певного пакета корпоративних 
цінних паперів.

до об’єктів, які підпадають під пряме управління державою, 
відносять:

 – майно державних підприємств, установ і організацій, закріпле-
не за ними на праві повного господарського володіння або опе-
ративного управління;

 – акції (паї), які належать державі в майні господарських това-
риств;

 – майно підприємств, які перебувають у процесі приватизації;
 – майно, передане в користування органам самоврядування;
 – майно, що не ввійшло в статутні капітали господарських това-
риств, створених у процесі приватизації (корпоратизації) май-
на державних підприємств.

Досить істотну частину державного сектора становлять державні 
акціонерні компанії. Вони є повноправними суб’єктами корпоратив-
ного сектора, хоч і мають певні особливості в порівнянні з акціонер-
ними товариствами в класичному їхньому вигляді.

державні акціонерні компанії створюються трьома способами:
 – акціонуванням державних підприємств, які відповідно до зако-
нодавства України не підлягають приватизації;

 – створенням державної акціонерної компанії;
 – придбанням державою відповідних пакетів акцій в інших влас-
ників.

Від імені держави засновником і акціонером державної акціонер-
ної компанії є створений Кабінетом Міністрів України орган, уповно-
важений управляти об’єктами державної власності.

У випадку, якщо державі належать всі акції державної акціонер-
ної компанії, повноваження загальних зборів здійснює відповідний 
орган, уповноважений управляти об’єктами державної власності.

Якщо державна акціонерна компанія створена шляхом акціону-
вання державних підприємств, які відповідно до законодавства Укра-
їни не підлягають приватизації, недержавні інвестори можуть здобу-
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вати право власності на акції додаткової емісії, що здійснюється за 
рахунок прямих інвестицій.

Акції державних акціонерних компаній можуть бути передані 
в управління уповноваженим особам. Під час такої передачі Кабі-
нет Міністрів України може визначити особливі умови здійснення 
управління і обов’язковий розмір дивідендів від прибутку компанії, 
які направляються в державний бюджет. Порядок і умови передачі 
в управління уповноваженим особам акцій державних акціонерних 
компаній визначаються урядом.

5.2. нормативно-правова база корпоративного управління 
в україні. законодавство про приватизацію

В результаті політики передачі державного майна в приватну 
власність, що проводиться в Україні, державні підприємства здебіль-
шого були перетворені у відкриті акціонерні товариства.

З моменту прийняття рішення про приватизацію і до повно-
го виконання плану приватизації підприємство у своїй діяльності 
керується нормативно-правовими документами, які встановлюють 
різні правові режими для різних підприємств, що приватизуються, 
залежно від їх розміру та (або) приналежності до певної галузі на-
родного господарства. Основним законом, що регулює правові, еко-
номічні та організаційні питання приватизації державного майна 
великих та середніх підприємств є Закон України «Про приватиза-
цію державного майна». Особливості приватизації державного май-
на в агропромисловому комплексі визначаються Законом України 
«Про особливості приватизації майна в агропромисловому комп-
лексі». Конкретні завдання у сфері приватизації, а також загальні 
напрямки, цілі та способи приватизації визначаються щорічною 
Державною програмою приватизації, що вводиться в дію законом 
України. Окрім цього, існують інші закони, Укази Президента Укра-
їни, Постанови Кабінету Міністрів України, накази Фонду держав-
ного майна України, що регулюють різноманітні питання процесу 
приватизації.

Нормативно-правове регулювання діяльності приватизованого 
підприємства.
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З моменту реєстрації акціонерного товариства підприємство 
зобов’язане дотримуватися нормативних документів, що регулюють 
діяльність господарських товариств, навіть якщо певна частка його 
акцій залишається у державній власності. Необхідність застосування 
того чи іншого нормативно-правового документу в діяльності Това-
риства визначається у кожному конкретному випадку окремо, тому 
юрист Товариства повинен дослідити всі обставини роботи з метою 
правильного застосування того чи іншого нормативно-правового до-
кументу.

1. права та обов’язки приватизованого підприємства, передба-
чені законодавством

У законах, що регулюють діяльність приватизованих підпри-
ємств в Україні, окремо зазначено, що Товариство має право здійсню-
вати будь-які дії, не заборонені законодавством, а саме:

 • Укладати контракти та угоди з іншими сторонами;
 • Приймати господарські рішення;
 • Отримувати землю в користування чи оренду;
 • Приймати на роботу працівників та звільняти їх;
 • Отримувати кредити та позики;
 • Мати банківські рахунки;
 • Здійснювати інші дії, що породжують юридичні наслідки.

Товариствам надається достатня самостійність у виборі видів 
діяльності та їх здійсненні. Однак, існують певні норми, які в ін-
тересах громадськості обмежують діяльність Товариства. Якщо 
Товариство не дотримується відповідних нормативно-правових 
актів, то може бути проведене офіційне розслідування, перевір-
ка і, як наслідок, можуть застосовуватися відповідні санкції як 
до самого Товариства, так і до його керівництва. У міжнародній 
практиці відповідальність за дії акціонерного товариства голо-
вним чином несуть члени Спостережної ради або посадові особи 
товариства, які входять до складу Спостережної ради чи Прав-
ління.

2. законодавство, що регулює підприємницьку діяльність това-
риства.

Усі підприємства зобов’язані дотримуватися нормативно-право-
вих актів щодо підприємницької діяльності, втому числі й таких, що 
регулюють:
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 – порядок створення організаційну структуру суб’єктів підпри-
ємницької діяльності та здійснення підприємницької діяль-
ності;

 – антимонопольний контроль;
 – процес приватизації;
 – оподаткування;
 – емісію та обіг цінних паперів;
 – валютний контроль;
 – митний контроль;
 – трудові правовідносини;
 – захист навколишнього середовища;
 – інші види правовідносин.

Товариства також повинні дотримуватися законів та норматив-
них актів, що видаються місцевими органами державної влади та 
управління тих адміністративно-територіальних одиниць, в межах 
яких вони здійснюють свою діяльність.

Необхідно зазначити, що діяльність, яка підлягає ліцензуванню, 
може здійснюватися Товариством лише після отримання відповідної 
ліцензії.

У своїй діяльності приватизовані підприємства повинні вико-
нувати не лише вимоги нормативних документів, що є загальними 
для всіх недержавних підприємств, а й підпорядковуватися окремим 
положенням спеціального законодавства, яке регулює функціону-
вання цих підприємств у приватизаційний та постприватизаційний 
періоди.

Крім того, Товариства повинні дотримуватися нормативно-пра-
вових актів, що регулюють діяльність у конкретних галузях, таких як:

 – енергетика;
 – видобуток та використання корисних копалин;
 – діяльність у галузі телекомунікацій;
 – використання оборонних технологій;
 – діяльність на фондовому ринку (інвестиційні установи, вклю-
чаючи інвестиційні фонди), в тому числі діяльність брокерів та 
ділерів щодо операцій з цінними паперами.
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 законодавчі акти україни 

встановлюють  
специфіку корпорацій, 

як організаційно
правової форми  

діяльності 
 

1. Господарський кодекс 
України. № 436-IV від 
16.01.2003 
 
 
2. Закон України «Про 
акціонерні товариства» 

встановлюють  
специфіку емісії та 
обертання акцій Ат  

на вторинному ринку 
цінних паперів 

 
1. Закон України «Про 
цінні папери і фондову 
біржу» 
 
 
 
2. Закон України «Про 
державне регулювання 
ринку цінних паперів в 
Україні» 
№ 448/96-ВР вiд 
30.10.1996 

встановлюють законодавчі 
основи діяльності учасників 
та посередників фондового 

рику України 
 
1. Указ Президента України 
«Про заходи щодо розвитку  
корпоративного управління в 
акціонерних товариствах» від 
21.03.2002 
 
2. Закону України «Про Націо-
нальну депозитарну систему та 
особливості електронного обігу 
цінних паперів в Україні» 

Рис. 5.1. Групи законодавчих актів, що регулюють діяльність акціонерних 
товариств в Україні

5.3. Інфраструктура корпоративного середовища.  
учасники корпоративного управління

Поняття «корпоративне управління» являє собою систему вну-
трішніх відносин — між органами товариства та його акціонерами, та 
відносин зовнішніх — між товариством та будь-якими іншими тре-
тіми особами. Таким чином, учасниками корпоративних відносин 
виступають різні суб’єкти — самі емітенти (як правило, акціонерні 
товариства), держава, службовці, керуючі, інвестори (акціонери), 
кредитори, інші зацікавлені особи. Всіх їх можна назвати «співучас-
никами» діяльності товариства. Одні з них формують пропозицію ак-
цій, другі — попит на них, треті — забезпечують взаємодію продавців 
та покупців, виконуючи ряд організаційно-технічних функцій.
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Ключовою фігурою у складі учасників корпоративних відносин 
завжди є емітент. Саме емітенти цінних паперів є споживачами ін-
вестицій, які вони одержують шляхом випуску цінних паперів. Саме 
вони з’єднують осіб, які інвестують гроші та майно в цінні папе-
ри емітента — інвесторів. Останні називаються акціонерами у разі, 
якщо вони придбали акції певного акціонерного товариства. Емітент 
(в особі своїх органів управління) та його акціонери окреслюють 
коло внутрішніх учасників корпоративних відносин. Можна сказати, 
що це безпосередні учасники корпоративних відносин.

Зовнішні учасники корпоративних відносин — окрема група 
учасників, які здійснюють обслуговування діяльності з цінними па-
перами того чи іншого товариства, так звані інститути інфраструк-
тури. Серед них — торговці цінними паперами, депозитарії, зберігачі, 
реєстратори та інші. Такі особи надають кваліфіковані послуги ви-
щеназваним учасникам і, таким чином, беруть опосередковану участь 
в системі корпоративних відносин.

І ще одна група — інші зацікавлені особи. Масштаб представни-
цтва цих осіб та їх склад залежать від особливостей економічної та со-
ціальної системи та системи корпоративного управління тієї чи іншої 
країни. Групи таких осіб можуть включати в себе кредиторів товари-
ства, найманий персонал, місцеві органи управління тощо.

Специфічним учасником корпоративних відносин є держава.
Відповідно до Закону України «Про цінні папери та фондову 

біржу» емітентом цінних паперів визнається юридична особа, яка 
від свого імені випускає цінні папери і зобов’язується виконувати 
обов’язки, що випливають з умов їх випуску. В Україні емітентами 
цінних паперів виступають держава, органи місцевого самоврядуван-
ня та юридичні особи.

Що стосується держави, то відповідно до світової практики ви-
пуск цінних паперів державою є більш ефективним методом фінансу-
вання бюджетного дефіциту порівняно з практикою позики грошей 
в державному банку (в Україні — Національний банк) та залучення 
коштів від емісії грошей. Так, позитивним у цьому процесі є те, що, 
коли держава залучає кошти шляхом випуску державних облігацій 
і вчасно виконує зобов’язання з виплати доходу за ними, такі цінні 
папери можуть виступати як привабливий інвестиційний інструмент 
з низьким рівнем ризику для банків, пенсійних та інвестиційних 
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фондів, страхових компаній, а також індивідуальних інвесторів.  
З цих причин у країнах з розвинутою ринковою економікою та циві-
лізованим ринком цінних паперів держава є одним з найактивніших 
емітентів цінних паперів. В Україні донедавна держава не виявляла 
значної активності на ринку цінних паперів як емітент. Однак розви-
ток ринкових відносин змусив її активізувати свою діяльність у цій 
галузі економіки. Але, на жаль, загальна господарська та політична 
нестабільність в Україні спричинили значні коливання курсу вже ви-
пущених цінних паперів (облігацій). Крім того, наприкінці 1998 року 
Уряд вдався до реструктуризації платежів за державними облігаці-
ями шляхом «добровільного» перенесення дат їх погашення, а НБУ 
зупинив підтримку штучного обмінного курсу гривні, здійснивши 
значну девальвацію валюти. Все це фактично знищило реальні при-
бутки за державними облігаціями і в поєднанні з російською кризою 
практично прирекло на смерть ринок державних облігацій.

Юридичні ж особи здійснюють емісію цінних паперів для роз-
ширення виробництва або проведення іншої комерційної діяльності 
шляхом випуску боргових зобов’язань (облігацій) або акцій. З цією 
метою можуть випускатись також ощадні сертифікати (цим займа-
ються банки) та векселі.

Емітентів акцій в України можна поділити на дві групи: а) ново-
створені акціонерні товариства; б) акціонерні товариства, створені 
шляхом відповідного перетворення державних підприємств в проце-
сі приватизації. Цей поділ емітентів, з одного боку, відображає спе-
цифіку акціонерного сектора економіки України, а з іншого, — має 
важливе значення для з’ясування особливостей корпоративних від-
носин, що існують у різних акціонерних товариствах. При цьому тре-
ба підкреслити домінуюче значення в економіці країни другої групи 
емітентів.

Крім того, в українській економіці кількісно переважають саме 
закриті акціонерні товариства (приватні за новим законом про акці-
онерні товариства). Близько 70 % усіх акціонерних товариств мали 
форму закритих акціонерних товариств. Таке співвідношення теж ви-
рішальною мірою сформувалося під впливом приватизації, оскільки 
значну частину українських підприємств було приватизовано через 
їх викуп (у різних варіантах) самими працівниками, по завершенні 
якого створювалися закриті акціонерні товариства.
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Статутний фонд акціонерного товариства поділяється на зазда-
легідь визначену кількість акцій рівної номінальної вартості. Акції 
надають їх власникам право здійснювати контроль за діяльністю ак-
ціонерного товариства, а також отримувати частину прибутку. Кож-
ний акціонер має право володіти будь-якою кількістю акцій, якщо 
інше не передбачене законодавством.

Акції відкритого (публічного) акціонерного товариства розпо-
всюджуються шляхом відкритої підписки та є предметом купівлі-
продажу на фондовій біржі. Акції закритого (приватного) акціонер-
ного товариства розподіляються лише серед засновників і не можуть 
бути предметом купівлі-продажу на фондовій біржі. У міжнародній 
практиці відкриті акціонерні товариства прийнято називати «публіч-
ними», а закриті акціонерні товариства — «приватними» компаніями.

Треті особи та органи державного управління не мають права 
втручатися в діяльність акціонерного товариства за винятком випад-
ків, передбачених законодавством.

Емітент, як учасник корпоративного управління виконує на
ступні функції:

Характеризуючи того чи іншого емітента, слід сказати, що значну 
роль серед його функцій відіграє функція надання 1) інформації про 
випуск цінних паперів того чи іншого виду, яка є офіційним повідо-
мленням потенційних інвесторів, що здійснюється емітентом віднос-
но наміру випускати цінні папери. Інформаційне повідомлення про 
випуск цінних паперів повинно містити інформацію, передбачену ді-
ючим законодавством, та включає дані про емітента, його діяльність, 
дані про емісію цінних паперів та іншу інформацію.

Режим державної реєстрації інформації про випуск цінних папе-
рів встановлюється тоді, коли ці цінні папери пропонуються до від-
критого продажу. Державна реєстрація інформації про випуск цінних 
паперів здійснюється з метою захисту інтересів учасників та ринку 
цінних паперів в цілому. Саме інформаційне забезпечення інвесто-
ра є одним з головних способів захисту його інтересів. Маючи ту чи 
іншу інформацію про того чи іншого емітента, інвестор приймає рі-
шення для себе про вкладення коштів у цінні папери емітента, який 
є, на думку інвестора, найбільш привабливим для нього. У випадку, 
коли інформація, що надходить до нього, є помилковою, його рішен-
ня також буде помилковим, і в цьому випадку постраждають інтереси 
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інвестора. Тому держава залишає за собою право здійснювати пере-
вірку інформації про випуск цінних паперів у випадках, коли ці цінні 
папери випускаються для масового інвестора.

В іншому випадку (випуск акцій закритим акціонерним товари-
ством, окремими державними або муніципальними органами) при-
пускається, що даний вид емітентів є відомим потенційним інвес-
торам, і інформація про випуск ними цінних паперів перевірки не 
потребує. Оскільки майбутні власники цінних паперів добре інфор-
мовані стосовно господарського та фінансового стану емітента, то 
вже в силу цього їх інтереси є захищеними.

Важливою функцією для емітента і інвестора є здійснення 2) ви
пуску цінних паперів (їх емісія).

За українським законодавством під випуском цінних паперів ро-
зуміється зареєстрована у встановленому порядку сукупність цінних 
паперів одного емітента з одним державним реєстраційним номером, 
що можуть мати різні умови емісії, але надають однакові права. Емі-
сією акцій або облігацій підприємств називається сукупність дій емі-
тента щодо здійснення підписки на акції або продажу облігацій.

Законодавчими актами деяких країн, в тому числі України, крім 
державної реєстрації інформації про випуск цінних паперів встанов-
люється також режим державної реєстрації самого випуску цінних 
паперів. При цьому всі вищезгадані положення, які стосуються реє-
страції інформації про випуск цінних паперів, зберігають свою силу і 
для другого. Тобто найбільш загальні принципи державної реєстрації 
цінних паперів зводяться до наступного: захист інтересів інвесторів і 
ринку цінних паперів; сприяння підтриманню цілісності зазначеного 
ринку і порядку на ньому.

Третьою, найбільш важливою із функцій, які виконує емітент, є 
функція 3) використання прав та виконання зобов’язань, зазначе-
них в умовах випуску. Що стосується цінних паперів, які свідчать про 
участь в статутному фонді (капіталі) емітента, то коло взаємних прав 
і зобов’язань є відносно широким. Їх специфіка полягає в тому, що 
власники цінних паперів є одночасно власниками емітента, і в силу 
цього вони можуть брати участь в управлінні справами емітента че-
рез загальні збори та мають інші права.

Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок» регулює від-
носини, що виникають під час розміщення, обігу цінних паперів і про-
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вадження професійної діяльності на фондовому ринку, з метою забезпе-
чення відкритості та ефективності функціонування фондового ринку.

цінні папери — документи встановленої форми з відповідними 
реквізитами, що посвідчують грошові або інші майнові права, визна-
чають взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), і власни-
ка, та передбачають виконання зобов’язань згідно з умовами їх роз-
міщення, а також можливість передачі прав, що випливають із цих 
документів, іншим особам. Цінні папери за порядком їх розміщення 
(видачі) поділяються на емісійні та неемісійні.

Емісійні цінні папери — цінні папери, що засвідчують однакові 
права їх власників у межах одного випуску стосовно особи, яка бере 
на себе відповідні зобов’язання (емітент).

до емісійних цінних паперів належать:
 – акції;
 – облігації підприємств;
 – облігації місцевих позик;
 – державні облігації України;
 – іпотечні сертифікати;
 – іпотечні облігації;
 – сертифікати фондів операцій з нерухомістю (далі — сертифіка-
ти ФОН);

 – інвестиційні сертифікати;
 – казначейські зобов’язання України.

Цінні папери, що не належать згідно із Законом «Про цінні па-
пери та фондовий ринок» до емісійних цінних паперів, можуть бути 
визнані такими Державною комісією з цінних паперів та фондово-
го ринку, якщо це не суперечить спеціальним законам про ці групи 
та/або види цінних паперів.

Цінні папери за формою існування поділяються на документарні 
та бездокументарні. Цінні папери за формою випуску можуть бути на 
пред’явника, іменні або ордерні.

Права, посвідчені цінним папером, належать:
 – пред’явникові цінного паперу (цінний папір на пред’явника);
 – особі, зазначеній у цінному папері (іменний цінний папір);
 – особі, зазначеній у цінному папері, яка може сама здійснити ці 
права або призначити своїм розпорядженням (наказом) іншу 
уповноважену особу (ордерний цінний папір).
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В Україні у цивільному обороті можуть бути такі групи цінних 
паперів:

1) пайові цінні папери — цінні папери, які посвідчують участь їх 
власника у статутному капіталі (крім інвестиційних сертифікатів), 
надають власнику право на участь в управлінні емітентом і отриман-
ня частини прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна 
у разі ліквідації емітента. До пайових цінних паперів відносяться:

а) акції;
б) інвестиційні сертифікати;
2) боргові цінні папери — цінні папери, що посвідчують відносини 

позики і передбачають зобов’язання емітента сплатити у визначений 
строк кошти відповідно до зобов’язання. До боргових цінних паперів 
відносяться:

а) облігації підприємств;
б) державні облігації України;
в) облігації місцевих позик;
г) казначейські зобов’язання України;
ґ) ощадні (депозитні) сертифікати;
д) векселі;
3) іпотечні цінні папери — цінні папери, випуск яких забезпечено 

іпотечним покриттям (іпотечним пулом) та які посвідчують право 
власників на отримання від емітента належних їм коштів. До іпотеч-
них цінних паперів відносяться:

а) іпотечні облігації;
б) іпотечні сертифікати;
в) заставні;
г) сертифікати ФОН;
4) приватизаційні цінні папери — цінні папери, які засвідчують 

право власника на безоплатне одержання у процесі приватизації 
частки майна державних підприємств, державного житлового фонду, 
земельного фонду;

5) похідні цінні папери — цінні папери, механізм випуску та обігу 
яких пов’язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, 
встановленого договором, цінних паперів, інших фінансових та/або 
товарних ресурсів;

6) товаророзпорядчі цінні папери — цінні папери, які надають їх-
ньому держателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих до-
кументах.
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Фондовий ринок (ринок цінних паперів) — сукупність учасників 
фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу 
та обліку цінних паперів і похідних (деривативів).

Учасники фондового ринку — емітенти, інвестори, саморегулівні 
організації та професійні учасники фондового ринку.

Емітент — юридична особа, Автономна Республіка Крим або 
міські ради, а також держава в особі уповноважених нею органів дер-
жавної влади, яка від свого імені розміщує емісійні цінні папери та 
бере на себе зобов’язання щодо них перед їх власниками.

Інвестори в цінні папери — фізичні та юридичні особи, резиден-
ти і нерезиденти, які набули права власності на цінні папери з метою 
отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних 
прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до законо-
давства. Інституційними інвесторами є інститути спільного інвес-
тування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди), інвестиційні 
фонди, взаємні фонди інвестиційних компаній, недержавні пенсійні 
фонди, страхові компанії, інші фінансові установи, які здійснюють 
операції з фінансовими активами в інтересах третіх осіб за власний 
рахунок чи за рахунок цих осіб, а у випадках, передбачених законо-
давством, — також за рахунок залучених від інших осіб фінансових 
активів з метою отримання прибутку або збереження реальної вар-
тості фінансових активів.

Саморегульована організація професійних учасників фондового 
ринку — неприбуткове об’єднання учасників фондового ринку, що 
провадять професійну діяльність на фондовому ринку з торгівлі 
цінними паперами, управління активами інституційних інвесторів, 
депозитарну діяльність (діяльність реєстраторів та зберігачів), утво-
рене відповідно до критеріїв та вимог, установлених Державною ко-
місією з цінних паперів та фондового ринку.

Професійні учасники фондового ринку — юридичні особи, які на 
підставі ліцензії, виданої Державною комісією з цінних паперів та 
фондового ринку, провадять на фондовому ринку професійну діяль-
ність, види якої визначені законами України.

Фондовий ринок поділяється на первинний та вторинний.
 • первинний ринок цінних паперів — сукупність правовідносин, 

пов’язаних з розміщенням цінних паперів.
 • вторинний ринок цінних паперів — сукупність правовідносин, 

пов’язаних з обігом цінних паперів.
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фондовий ринок охоплює частину кредитного ринку і повністю 
ринок інструментів власності. Іншими словами, цей ринок інтегрує 
операції щодо боргових інструментів. Інструментів власності, а та-
кож їхніх похідних, що виражається через випуск спеціальних доку-
ментів (цінних паперів), які мають власну вартість і можуть продава-
тися, купуватися та погашатися (див. схему).

Рис. 5.2. Структура ринку фінансових ресурсів

Фондовий ринок виступає як засіб забезпечення нормального 
функціонування всіх галузей економіки, а також як засіб поєднання 
державних, інституційних та індивідуальних інтересів, захисту гро-
шових коштів населення від інфляції та покращання його матеріаль-
ного становища.

Основні учасники фондового ринку:
 – емітенти
 – інвестори
 – фінансові посередники
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 – інститути-регулятори
 – фондова біржа

Існує дві класифікації учасників фондового ринку: в залежності 
від юридичного статусу вони поділяються на категорії, а в залежності 
від функцій, що виконують, — на види.

По категоріям учасники фондового ринку можуть виступати як 
індивіди, інститути і як органи державно-правового регулювання.

Індивідуальні учасники представляють собою фізичних осіб, що 
володіють здатністю в процесі ринкової взаємодії користуватись пра-
вами і виконувати обов’язки. Вони відрізняються один від одного: за 
кількістю та видами цінних паперів, якими вони володіють; за ступе-
нем активності, з якою вони проявляють себе на ринку; за цілеспря-
мованістю; за способом вибору і прийняття рішень відносно купівлі-
продажу цінних паперів. Хоча індивідуальні учасники і не займають 
домінантного положення на фондовому ринку, та завдяки їх багато-
численності емітенти мають можливість мобілізувати у великих кіль-
костях грошові кошти, розпоряджатись ними в господарських цілях, 
виробляти необхідні населенню матеріальні блага.

Інституційні учасники являють собою організації, що діють на 
основі своїх засновницьких документів та інших норм права, що за-
тверджені державою. На відміну від індивідуальних учасників, які 
користуються статусом фізичних осіб, інститути у більшості випад-
ків мають статус юридичних осіб. В якості інститутів, як правило, ви-
ступають підприємства, організації, установи, товариства, компанії, 
фонди, корпорації.

Під органами, що здійснюють державно-правове регулювання 
фондового ринку, розуміють органи законодавчої, виконавчої і судо-
вої влади. Характерними рисами органів державно-правового регу-
лювання є наявність публічної влади, організаційної оформленості, 
права видавати загально-обов’язкові акти, удаватися в необхідних 
випадках до організаційного примусу та санкцій, включаючи адміні-
стративні.

В залежності від функцій, що виконуються в процесі ринкової 
взаємодії, учасники фондового ринку діляться на дві великі групи: 
основні та інфраструктурні.

До першої групи входять емітенти, інвестори, посередники, ін-
ститути-регулятори, спеціальні державні органи регулювання.
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Емітенти — юридичні, а у випадках, передбачених Законом, фі-
зичні особи, які від свого імені випускають цінні папери з метою за-
лучення фінансових ресурсів для свого розвитку і зобов’язуються ви-
конувати обов’язки, що випливають з умов їх випуску.

Інвестори — фізичні, юридичні особи та інституційні інвестори, 
котрі мають вільні грошові ресурси, необхідні для інвестування з ме-
тою збільшення ринкової вартості цінних паперів. Інвестори поділя-
ються на:

 – індивідуальні (приватні особи);
 – корпоративні (підприємства, організації, установи і т. д.);
 – інституціональні (колективні).

Посередники — це такі фінансові організації, які надають в проце-
сі взаємодії з цінними паперами посередницькі послуги.

 

послуги по здійсненню 
підписки 

брокерські дилерські 

 
Основні види посередницьких послуг 

 

Рис. 5.3. Основні види посередницьких послуг

Термін «брокерські послуги» використовується для позначення 
регулярно виконуваної діяльності, головним змістом якої є здійснен-
ня операцій з цінними паперами за рахунок клієнтів. Після придбан-
ня цінних паперів брокером право власності до нього не переходить, 
воно переходить до клієнта, за дорученням і за рахунок якого брокер 
здійснює операції. Клієнтами брокера, як правило, є інвестори, але ж 
ними можуть бути і дилери.

Термін «дилерські функції» використовується для позначення ре-
гулярної підприємницької діяльності, основним змістом якої є купів-
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ля і продаж цінних паперів за свій власний рахунок. Після придбання 
цінних паперів дилером до нього переходить право власності на вка-
зані папери.

Термін «послуги по проведенню підписки» використовується на 
ринку цінних паперів для позначення посередницької діяльності, 
основним змістом якої є розміщення цінних паперів серед інвесторів.

Фінансові посередники виконують роль сполучної ланки між 
емітентом та інвестором. З одного боку, вони виконують посеред-
ницькі функції стосовно емітента, проводячи операції у випуску і роз-
міщення цінних паперів на ринку. Добре знаючи ринок, вони краще 
розуміються на тому, які цінні папери та умови їх випуску найбільш 
доцільні для конкретного емітента, як провести роботу, щоб забезпе-
чити розміщення цінних паперів. З іншого боку, вони надають послу-
ги інвесторам у придбанні цінних паперів, виходячи з побажань ін-
вестора стосовно дохідності й надійності вкладень. Роль фінансових 
посередників на ринку цінних паперів надзвичайно важлива, адже 
саме вони визначають його активність та ефективність. Безпосередні 
взаємовідносини емітентів та інвесторів можливі тільки при обмеже-
них рамках ринку або при цілеспрямованій емісії цінних паперів під 
конкретних інвесторів. В умовах нинішнього, практично безмежно-
го міжнародного ринку цінних паперів, на ньому можуть працювати 
лише фахівці, які досконало володіють навичками роботи на ринку та 
добре його знають.

Видами фінансових посередників є інвестиційні фонди, трасти 
і компанії. Вони мобілізують кошти шляхом випуску власних цінних 
паперів — інвестиційних сертифікатів. Інвестиційні фонди і трасти 
здійснюють тільки мобілізацію коштів. Розміщення коштів прово-
дять спеціальні компанії — інвестиційні керуючі, а зберігання забез-
печують депозитарії. Інвестиційні фонди вкладають з інвестиційни-
ми керуючими угоди на здійснення інвестиційної діяльності, а трасти 
довіряють інвестиційним керуючим мобілізовані кошти. Як правило, 
трасти створюються на певний термін і проводять тільки один випуск 
сертифікатів. Після їх погашення вони закриваються. Інвестиційні 
фонди діють тривалий період. Вони є двох типів — відкриті й закриті. 
Відкриті здійснюють випуск і погашення інвестиційних сертифікатів 
на постійній основі. Закриті здійснюють разовий випуск cертифікатів 
і не погашають їх на першу вимогу власника. Інвестиційні компанії, 
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на відміну від фондів і трастів, здійснюють розміщення мобілізова-
них коштів самостійно. Їх інвестиційні сертифікати можуть вистав-
лятись на продаж на фондових біржах.

Найбільш важливими серед інфраструктурних учасників є:
 – депозитарії (спеціалізуються на виконанні функцій збережен-
ня паперів),

 – кліринго-розрахункові установи (спеціалізуються на виконан-
ні таких функцій, як здійснення умов операцій купівлі-прода-
жу цінних паперів, проведення перевірки наявності на рахун-
ках учасників грошових коштів та цінних паперів, здійснення 
постачання цінних паперів з одних рахунків на інші),

 – трастові інститути (основна функція — довірче управління, го-
ловним чином, грошовими коштами та цінними паперами, що 
знаходяться у власності різних інститутів та індивідів);

 – агенти по трансферту та регістратори (інститути, які викону-
ють функції «нагляду» за процесами переходу права власності 
на випущені цінні папери);

 – продавці ринкової інформації (інститути, які спеціалізуються 
по наданню послуг по обробці і розповсюдженню ринкової ін-
формації про види цінних паперів, що знаходяться в обігу, по-
точних курсах, а також складанню аналітичних оглядів подій та 
тенденцій на ринку цінних паперів, звітів емітентів),

 – спеціальні гарантійні фонди фонди (інститути, основна функ-
ція яких заключається в тому, щоб гарантувати цілісність рин-
кової взаємодії з ринковими паперами).

За стадіями торгівлі та місцем торгівлі виділяється первинний та 
вторинний ринок.

 • Первинний ринок являє собою випуск цінних паперів в обіг, 
який здійснюється на основі оголошення про емісію. Торгівля 
ведеться між емітентами з одного боку та інвесторами і фінан-
совими посередниками — з іншого.

 • Вторинний ринок характеризується операціями перепродажу 
цінних паперів, які здійснюються між окремими інвесторами, 
інвесторами і фінансовими посередниками та між фінансовими 
посередниками.

За місцем торгівлі ринок цінних паперів поділяється на біржовий 
та позабіржовий.
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 • біржовий включає угоди, що укладаються на фондовій біржі, й 
охоплює насамперед вторинний ринок, хоча в окремих випад-
ках і первинне розміщення цінних паперів може здійснюватись 
через фондову біржу.

 • позабіржовий відображає угоди, які укладаються і здійсню-
ються поза біржою. Він стосується насамперед первинного 
ринку, однак позабіржові операції можуть здійснюватись і на 
вторинному ринку.

В Україні продовжується формування інфраструктури фондо-
вого ринку. Центральним інститутом регулювання ринку є Державна 
комісія з цінних паперів та фондового ринку (ДКЦПФР), яка коорди-
нує діяльність державних органів з питань функціонування в Україні 
ринку цінних паперів, сприяє розвитку інвестиційно приваб ливого 
середовища та інтеграції в міжнародний фінансовий ринок, здійснює 
контроль за випуском та обігом цінних паперів, захищає права інвес-
торів, сприяє розвитку ринку цінних паперів та соціальної стабіліза-
ції в суспільстві. 

складовими елементами інфраструктури фондового ринку є:
 – депозитарно-клірингові установи (забезпечують зберігання і 
обслуговування обігу цінних паперів в бездокументарній формі 
проводять кліринг і розрахунок по договорах з цінних паперів),

 – фондові біржі (укладають договори купівлі-продажу цінних 
паперів та їх похідних, надають інформаційні послуги в сфері 
фондового ринку),

 – торгово-інформаційні системи (організовують торгівлю на по-
забіржовому ринку, надають інформаційні послуги в сфері тор-
гівлі цінними паперами),

 – зберігачі і реєстратори цінних паперів (організовують зберіган-
ня і обслуговування обігу цінних паперів на рахунках в цінних 
паперах, ведення обліку іменних цінних паперів в бездокумен-
тарній формі, ведення реєстрів власників іменних цінних па-
перів),

 – фондові посередники та організації, які забезпечують укладан-
ня угод та консалтингове супроводження.
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Рис. 5.4. Елементи інфраструктури фондового ринку

5.4. фонд державного майна україни та його роль  
у формуванні та управлінні корпоративним сектором  

україни

Фонд державного майна України створено в 1991 роцi Поста-
новою Кабiнету Мiнiстрiв Української РСР № 158 для здiйснення 
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державної полiтики в сферi приватизацiї державного майна. Першi 
органи приватизацiї в Українi — Фонд, його регiональнi вiддiлення, 
фонди, комiтети, управлiння комунального майна було утворено 
в 1992 роцi.

В 1994 р. було прийнято Указ Президента України № 56 «Про 
єдину систему органiв приватизацiї в Українi». Цим Указом фактич-
но було сформовано сучасну систему органiв приватизацiї.

Згідно з Указом Президента України «Про змiни в системi цен-
тральних органів виконавчої влади України» вiд 13.03.99р. № 248/99, 
Фонд державного майна України входить до центральних органiв ви-
конавчої влади.

Вiдповiдно до «Тимчасового Положення про ФДМУ» фонд дер-
жавного майна України пiдпорядкований i пiдзвiтний Верховнiй Радi 
України. У своїй дiяльностi фонд керується Конституцією i законо-
давчими актами України, Кабінету Мiнiстрiв України.

Фонд має регiональнi вiддiлення в усiх областях України, 
В Республiцi Крим, мiстах Києвi та Севастополi.

Основнi завдання фонду полягають у наступному:
 – захист майнових прав України на її територiї та за кордоном;
 – здiйснення прав розпорядження майном державних пiдпри-
ємств у процесi їх приватизацiї, створення спiльних пiдпри-
ємств;

 – здiйснення повноважень щодо органiзацiї та проведення при-
ватизацiї майна пiдприємств, яке перебуває у загально дер-
жавнiй власностi;

 – сприяння процесовi демонополiзацiї економiки i створенню 
умов для конкуренцiї виробникiв.

 – продаж земельних ділянок, на яких розташовані об’єкти, які 
підлягають приватизації. (ст. 92 та 93 Закону України «Про 
державний бюджет України на 2006 рік»).

фонд вiдповiдно до покладених на нього завдань:
 – змiнює у процесi приватизацiї органiзацiйно-правову форму 
пiдприємств, що перебувають у загальнодержавнiй власностi, 
шляхом перетворення їх у вiдкритi акцiонернi товариства;

 – продає майно, що перебуває у загальнодержавнiй власностi 
у процесi його приватизацiї, включаючи майно лiквiдованих 
пiдприємств i об’єктів незавершеного будiвництва;
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 – укладає угоди з посередниками щодо органiзацiї пiдготовки до 
приватизацiї та продажу об’єктiв приватизацiї;

 – видає лiцензiї посередникам;
 – вживає заходiв до залучення iноземних iнвесторiв до процесу 
приватизацiї;

 – бере участь у створеннi спiльних пiдприємств, до статутно-
го фонду яких передається майно, що є загальнодержавною 
власнiстю;

 – представляє iнтереси України за кордоном з питань, що стосу-
ються захисту майнових прав держави.

Таблиця 5.1
в рiзнi роки фонд державного майна україни очолювали:

з грудня 2008 по березень 2010 Парфененко Дмитро Миколайович;

з квiтня 2005 по грудень 2008
Семенюк-Самсоненко Валентина 
Петрівна;

з квiтня 2003 по квiтень 2005 Чечетов Михайло Васильович;

з жовтня 1998 по квiтень 2003 Бондар Олександр Миколайович;

з березня 1997 по квiтень 1998 Лановий Володимир Тимофiйович;

з серпня 1994 по лютий 1997 Єхануров Юрiй Іванович;

з липня 1991 по липень 1994
Прядко Володимир Володимиро-
вич.

Фонд очолює Голова, який призначається на посаду i звiльняється 
з посади Президентом України за згодою Верховної Ради України.

Практична дiяльнiсть Фонду держмайна спирається на програ-
му приватизації. Згiдно з програмою приватизації пріоритети роботи 
в сферi приватизації полягають в наступному:

 – залучення iнвестицiй в економіку України шляхом продажу 
акцiй на конкурсах та на міжнародних фондових ринках;

 – залучення до пiдготовки на проведення приватизації нацiо-
нальних та iноземних суб’єктiв фондового ринку;

 – продаж стратегічних об’єктiв приватизацiї за грошовi кошти.
Враховуючи постійні порушення прав акціонерів, зокрема держа-

ви-акціонера, які наразі спостерігаються у багатьох акціонерних това-
риствах, ФДМУ розробив низку заходів, що мають на меті посилити 
відповідальність за правопорушення у сфері корпоративного управ-
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ління та підвищити ступінь захисту прав власників акцій. Так, Фонд 
держмайна підготував проект Закону «Про внесення змін до деяких 
законодавчих актів України», яким передбачено внести зміни до ЦК 
та ГК України, Закону України «Про господарські товариства». Доку-
ментом, зокрема, передбачається обов’язок акціонерного товариства, 
у разі проведення додаткового випуску акцій, за згодою акціонерів, 
які голосували проти додаткової емісії, викупити їхні акції за рин-
ковою ціною та розподілити їх між іншими акціонерами. Крім того, 
пропонується запровадити норму щодо обов’язкового включення 
представників акціонерів, які володіють більш як 25 % акцій, до скла-
ду ревізійної комісії та спостережної ради акціонерного товариства. 
Проект передбачає і посилення відповідальності учасників корпора-
тивного управління, зокрема посадових осіб емітента цінних паперів, 
за порушення прав власників цінних паперів та інвесторів. При цьому 
органам Державної контрольно-ревізійної служби пропонується на-
дати повноваження щодо проведення ревізії та перевірок фінансової 
діяльності, стану збереження активів, достовірності обліку та звітнос-
ті в господарських товариствах, у статутних фондах яких є частка дер-
жави, у порядку, встановленому Кабміном, а також щодо проведення 
ревізії, перевірки та аудиту ефективності використання державного 
та комунального майна всіма суб’єктами господарювання.

Натомість не слід забувати, що дотепер спроби ФДМУ самостійно 
навести порядок в управлінні держвласністю не давали бажаних ре-
зультатів. Навіть володіючи блокуючими пакетами акцій, держава іно-
ді не могла перешкодити власникам підприємств приймати рішення, 
які йшли врозріз з її інтересами. А наявність у держвласності контр-
ольного пакета акцій підприємства далеко не завжди надавала можли-
вість скликати збори акціонерів і змінити неефективний менеджмент. 
Нарешті, далися взнаки і помилки минулих років, зокрема, наразі 
спричиняє чималий клопіт колишня повальна передача державних 
пакетів акцій високоліквідних підприємств у статутні фонди держав-
них холдингів. Оскільки на сьогодні відсутній документ, що чітко ре-
гламентує порядок такої передачі, на практиці вона здійснювалась та 
здійснюється на підставі постанов Кабміну окремо по кожному під-
приємству. Хоча здебільшого рішення уряду і містять норми, які перед-
бачають, що передані акції залишаються власністю держави (оскільки 
закріплені за нею на 3–5 років), водночас, відповідно до Закону «Про 
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власність», суб’єкти, що працюють на правах колективної власності 
(до них належать і холдинги), мають право розпоряджатися акціями 
підприємств, переданими їм до статутного фонду. Деякі холдингові 
компанії не упустили можливості скористатися цією правовою колізі-
єю і зайнялися самостійною реалізацією підприємств. У результаті ж 
повернення проданого держмайна виглядає проблематичним.

Більше того, за інформацією ФДМУ, зараз існує велика протидія 
цій діяльності держави з боку фінансово-промислових груп, які сво-
го часу безпідставно взяли на себе функції управління в акціонерних 
товариствах. Використовуючи тимчасово передані державою права 
щодо управління товариствами, вони обрали нових голів правлін-
ня та членів спостережних рад. На підприємствах зриваються збори 
акціонерів. Через це акціонери втратили можливість контролювати 
стан справ у товариствах, зокрема, затверджувати фінансові плани, 
оновлювати органи управління, визначатися з дивідендами тощо.

5.5. торговці цінними паперами

Серед учасників корпоративних відносин дуже важливу роль ві-
діграють саме організатори торгівлі цінними паперами, оскільки ви-
ступають у якості посередників між продавцем та покупцем цінних 
паперів.

Головною метою організаторів торгівлі є створення умов для про-
ведення операцій купівлі-продажу цінних паперів по формалізова-
ним, заздалегідь встановленим правилам вчинення угод; мінімізація 
строків оформлення цих угод; скорочення часу проведення розрахун-
ків за ними; а також зменшення ризиків для інвесторів.

Діяльність з організації торгівлі на фондовому ринку можна ви-
значити як надання послуг, які безпосередньо сприяють укладанню 
цивільно-правових угод щодо цінних паперів між учасниками цього 
ринку. Звичайно, що організатором торгівлі на фондовому ринку є 
такий учасник ринку, котрий здійснює професійну діяльність з орга-
нізації торгівлі цінними паперами.

Під поняттям «професійна діяльність учасника фондового рин-
ку» слід розуміти виключний або переважний вид діяльності суб’єкта 
підприємницької діяльності, можливість здійснення якого обумов-
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люється особливим порядком утворення та предметом діяльності 
такого суб’єкта, а також отриманням останнім ліцензії на право здій-
снення такої діяльності відповідно до вимог чинного законодавства.

Крім того, організатори торгівлі як професійні учасники фондо-
вого ринку повинні розробити внутрішні операційні процедури, які 
забезпечують виконання правил як самим організатором торгівлі, так 
і її учасниками.

Розглянемо структуру, умови утворення та діяльності, а також 
функції організаторів торгівлі відповідно до реалій та умов фондово-
го ринку України.

Організатори торгівлі досить чітко розділяються на два типа: ор-
ганізовані торговельні ринки (біржі) та позабіржові фондові торго-
вельні системи.

фондові біржі
біржа визначається як сукупність осіб, що постійно в певному 

місці здійснюють торговельні операції шляхом укладення певного 
виду угод.

фондова біржа як організаційно-правова структура являє собою 
акціонерне товариство, яке зосереджує попит та пропозицію щодо 
цінних паперів, сприяє формуванню їх біржового курсу та здійснює 
свою діяльність у відповідності із Законами України «Про цінні па-
пери та фондову біржу», «Про державне регулювання ринку цінних 
паперів в Україні», інших актів законодавства України, а також стату-
ту та правил фондової біржі.

Іншими словами, фондова біржа — це місце, де зустрічаються 
інтереси продавця та покупця цінних паперів, визначається ціна на 
цінні папери саме попитом та пропозицією на них, а сам процес ку-
півлі-продажу регламентується правилами та нормами, що свідчить 
про організованість ринку.

Відповідно до статті 33 Закону України «Про цінні папери та 
фондову біржу» фондову біржу може бути створено не менш як 20 
засновниками — торговцями цінними паперами, які мають ліцензію 
на здійснення комерційної та комісійної діяльності з цінними папера-
ми, за умови внесення до статутного фонду біржі не менше 10000 не-
оподаткованих мінімумів доходів громадян. Тобто, членами фондової 
біржі можуть бути лише юридичні особи.
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Додаткові обмеження, що стосуються формування статутного 
фонду фондової біржі, також встановлені чинним законодавством. 
Зокрема, не допускається формування статутного фонду біржі не-
державними цінними паперами. У випадку формування статутного 
фонду довгостроковими (не менше року) державними цінними папе-
рами їх частка не повинна перевищувати 30 відсотків.

Крім того, частка у статутному фонді фондової біржі, що нале-
жить одному акціонеру — торговцю цінними паперами, не може пере-
вищувати 5 відсотків статутного фонду.

Державна реєстрація фондової біржі здійснюється Державною 
комісією з цінних паперів та фондового ринку (ДКЦПФР) у відпо-
відності з Положенням про реєстрацію фондових бірж та торговель-
но-інформаційних систем і регулювання їх діяльності, затвердженим 
наказом ДКЦПФР № 9 від 15 січня 1997 року із змінами та доповне-
ннями.

Згідно з цим Положенням юридичні особи, визначені законо-
давством як організаційно оформлені централізовані ринки та елек-
тронні торговельно-інформаційні мережі (ЕТІМ), на яких постійно 
здійснюється торгівля цінними паперами або їх похідними, можуть 
одержати статус фондової біржі, якщо вони відповідають вимогам 
стосовно:

 – укладання біржових угод тільки між засновниками і членами 
біржі та ЕТІМ;

 – наявності процедури відбору цінних паперів або інших фінан-
сових інструментів, яка відповідає певним вимогам щодо умов 
їх випуску та обігу;

 – високого рівня концентрації попиту і пропозиції на цінні па-
пери;

 – визначення ринкових цін на цінні папери як базового показ-
ника для індикації стану фондового ринку та ринку похідних 
цінних паперів українського ринку;

 – надання інших, крім торговельних, послуг клієнтам тільки че-
рез посередництво членів біржі;

 – наявності процедури відбору брокерів / дилерів і вимог щодо 
професійної кваліфікації;

 – наявності правил (регламенту) торгівлі та стандартних торго-
вельних процедур;
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 – централізації реєстрації угод та розрахунків щодо них, встанов-
лення офіційного біржового курсу;

 – наявності систем нагляду за діяльністю членів біржі та броке-
рів / дилерів і дотримання ними норм професійної та ділової 
етики, а також дисциплінарних норм і санкцій на рівні, не ниж-
чому від встановленого законодавством для сегмента ринку ор-
ганізатора торгівлі, на якому є дана біржа;

 – наявності у керівників та провідних фахівців фондової біржі, 
безпосередньо залучених до біржової діяльності, кваліфікації 
фахівця відповідного профілю згідно з переліком видів профе-
сійної діяльності на ринку цінних паперів, яка підтверджується 
кваліфікаційним посвідченням встановленого зразка;

 – забезпечення стабільного та ефективного функціонування сис-
теми інформації про цінні папери та інші фінансові інструмен-
ти, їх ціни та умови обігу. 

Відмінною рисою фондової біржі є некомерційний характер її ді-
яльності.

Таблиця 5.2
Організатори торгівлі цінних паперів в украні

Код за 
ЄдрпОу

назва підприємства
терито-
рія (об-
ласть)

номер 
ліцензії

дата 
початку 

терміну дії 
ліцензії

дата за-
кінчення 

терміну дії 
ліцензії

14281095 Закрите акцiонерне товари-
ство «Українська фондова 
бiржа»

м. Київ АВ362056 24.07.2007 24.07.2012

20064500 Відкрите акціонерне това-
риство «КИЇВСЬКА МІЖ-
НАРОДНА ФОНДОВА 
БІРЖА»

м. Київ АВ362106 10.08.2007 10.08.2017

21672206 Відкрите акціонерне то-
вариство «Фондова біржа 
ПФТС»

м. Київ АВ376703 19.10.2007 19.10.2012

22877057 Закрите акціонерне товари-
ство «Українська міжбан-
ківська валютна біржа»

м. Київ АБ113473 01.11.2004 01.11.2009

23425110 Закрите акціонерне товари-
ство «Фондова біржа «ІН-
НЕКС»

м. Київ АВ189661 16.11.2004 16.11.2009
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Продовження табл. 5.2
25379992 Дочірнє підприємство Асо-

ціації «Південноукраїнська 
торгівельно-інформаційна 
система» — «Південь-Сер-
вер»

м. Київ АБ124895 17.01.2005 17.01.2010

25535920 Закрите акціонерне товари-
ство «Придніпровська фон-
дова біржа»

Д н і -
пропе-
т р о в -
ська

АБ113421 25.10.2004 25.10.2009

30554892 Закрите акціонерне това-
риство «Українська Мiжна-
родна Фондова Бiржа»

м. Київ АБ218348 29.10.2004 29.10.2009

33718227 Відкрите акціонерне то-
вариство «Фондова біржа 
«Пер спектива»

Д н і -
пропе-
т р о в -
ська

АВ393984 24.03.2008 24.03.2013

35524548 Відкрите акціонерне това-
риство «Східно-Європейсь-
ка фондова біржа»

м. Київ АВ393939 21.02.2008 21.02.2018

36184092 Відкрите акціонерне това-
риство «Українська біржа»

м. Київ АВ440440 16.12.2008 16.12.2018

До торгів на організованому фондовому ринку (включення цін-
них паперів у біржовий бюлетень котирування) допускаються цінні 
папери тільки надійних емітентів. Для цього вони повинні пройти 
лістинг. Згідно чинного законодавства України лістинг — це внесення 
цінних паперів до списку цінних паперів, які котируються на фондо-
вій біржі або можуть бути предметом укладення угод в торговельно-
інформаційній системі, якщо це передбачено їх правилами.

Процедура лістингу передбачає сукупність дій щодо оцінки емі-
тента та відповідності його цінних паперів вимогам, що встановлені 
організаторами торгівлі як умови включення цих цінних паперів в ко-
тирувальний лист. Якщо акціонерне товариство пройшло лістинг, то 
його цінні папери вважаються допущеними до біржової торгівлі або 
торгівлі на організованому позабіржовому ринку. Процедура лістин-
гу передбачає оцінку фінансового стану товариства, визначення на-
дійності та інвестиційних якостей цінних паперів, ступінь їх ліквід-
ності та інші показники.
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довідкова інформація
українська фондова біржа це:
Перший створений в Україні біржовий ринок цінних паперів.
Створена у відповідності до Закону України «Про цінні папери і фон-
дову біржу» і зареєстрована постановою Кабінету Міністрів України 
29 жовтня 1991 року.
Акціонерне товариство закритого типу, статутний фонд якого розподі-
лений на 288 простих іменних акцій і становить 2 217 600,00 грн.
Відповідно до чинного законодавства України здійснює діяльність з 
організації торгівлі на фондовому ринку на підставі Ліцензії серії АВ 
№ 362056 від 24 липня 2007 року, виданої Державною комісією з цін-
них паперів та фондового ринку.
З червня 1998 року має статус саморегулівної організації ринку цінних 
паперів.
Кількість філій — 3.
Провідна структура приватизаційних процесів. В 1993 році виступила 
піонером грошової приватизації із застосуванням біржового механізму 
ціноутворення.
Член Координаційної ради з питань функціонування ринку цінних па-
перів при Президентові України.
Член Виконавчого комітету Федерації Євро-Азіатських фондових бірж.
Член Робочої групи з фондового ринку в Організації по економічній 
співпраці та розвитку (OECD).
Член Ліги меценатів Українського товариства «Інтелект нації».

Об’єктами операцій фондової біржі є:
 – акції;
 – облігації рес публіки, місцевих позик і підприємств;
 – казначейські зо бов’язання республіки;
 – ощадні сертифікати;
 – векселі.

З точки зору правового становища фондова біржа являє со бою під-
приємство у формі акціонерного товариства, яке зосе реджує в собі попит 
і пропозицію цінних паперів, сприяє фор муванню їх біржового курсу.

фондова біржа є особливим посередником на ринку цінних па-
перів, виступаючи центром торгівлі ними. Вона виконує три основні 
функції:

 – посередницьку,
 – індикативну,
 – регулятивну.
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Суть посередницької функції полягає в тому, що фондова біржа 
створює достатні й всебічні умови для торгівлі цінними паперами емі-
тентам, інвесторам та фінансовим посередникам. На фондовій біржі 
обертаються лише цінні папери, що пройшли реєстрацію і включені 
до лістингу. Торгові угоди на біржі вкладають брокери. Вони діють від 
імені своїх клієнтів-інвесторів, емітентів чи фінансових посередни-
ків, купуючи чи продаючи цінні папери. При цьому права власності 
на куплені цінні папери чи отримані від їх реалізації гроші належать 
клієнтам. Дохід брокера формується за рахунок комісійних від укла-
дених угод. Крім того, в торгівлі на біржі беруть участь дилери. Вони 
купують через брокерів цінні папери з метою їх наступного перепро-
дажу, їх дохід формується за рахунок різниці в цінах купівлі й про-
дажу цінних паперів.

Індикативна функція фондової біржі полягає в оцінці вар-
тості й привабливості цінних паперів. Саме на біржі проводиться 
котирування цінних паперів, яке дає інформацію інвесторам про 
вартісну і якісну оцінку цінних паперів та динаміку їх розвитку. 
Це створює передумови для надійного і достовірного механізму 
торгівлі, хоча і не виключає можливостей цілеспрямованих махі-
націй з метою спекуляції цінними паперами. Водночас це є важ-
ливим чинником стимулювання ефективної діяльності емітентів. 
Будь-які промахи відразу ведуть до зниження вартості емітованих 
ними цінних паперів, а відтак і попиту на них, що веде до зменшен-
ня притоку фінансових ресурсів. Тому для емітента так важливо 
забезпечувати стабільний фінансовий стан та високі фінансові ре-
зультати.

Регулятивна функція фондової біржі виражається в організації 
торгівлі цінними паперами. Вона встановлює вимоги до емітентів, які 
виставляють свої цінні папери на біржові торги, правила укладення і 
виконання угод, механізм контролю за діяльністю суб’єктів біржової 
торгівлі. Біржі здійснюють контроль за фінансовим станом емітен-
тів. Вони мають право на отримання та перевірку інформації про їх 
діяльність. Відповідно біржі можуть знімати з котировки окремих 
емітентів, які або не виконують вимог біржової торгівлі, або мають 
незадовільні фінансові показники. Мета контрольної діяльності бір-
жі — забезпечення достовірності котирування цінних паперів та на-
дійності біржової торгівлі.
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види бірж:
 – замкнута біржа, у торгах на якій можуть брати участь лише 
члени біржі;

 – біржа з вільним доступом відвідувачів, угоди на якій здійсню-
ють тільки маклери (тобто посередники);

 – біржа, що складається із широкого кола осіб, але діюча під 
контролем урядових органів.

Фондові біржі відіграють надзвичайно важливу роль як в еконо-
мічній та фінансовій системі окремих країн, так і на рівні міжнарод-
ної економіки та міжнародних фінансів. Через них проходять коло-
сальні фінансові ресурси, доступ до яких досить не простий. Тільки 
найбільш потужні, надійні й стабільні емітенти, які мають високі фі-
нансові результати, можуть їх отримати. Стабільність у світі багато 
в чому залежить від урівноваженості попиту і пропозиції на фондо-
вих біржах, що є основою регулювання біржової діяльності. На відмі-
ну від банків, які самостійно визначають напрями вкладення своїх ре-
сурсів, фондова біржа не може адміністративно регулювати грошові 
потоки. Однак, хоча інвестори самостійно визначають, куди вкладати 
гроші, керуються вони при цьому, насамперед, біржовим котируван-
ням цінних паперів.

Торгівля цінними паперами на фондових біржах є досить ефек-
тивною, що зумовлюється підвищеною надійністю вкладення капіта-
лу завдяки жорсткому контролю за угодами і глибокою перевіркою 
фінансового стану емітента.

Поряд із біржовим ринком існує позабіржовий. Суть позабіржо-
вого фондового ринку виражено його назвою — це та частина фон-
дового ринку, що перебуває поза сферою діяльності фондових бірж. 
Незважаючи на те, що біржовий і позабіржовий ринки конкурують 
між собою, їх слід розглядати не як такі, що взаємовиключають, а як 
такі, що взаємодоповнюють один одного. Питома вага позабіржово-
го фондового ринку різна в різних країнах: в Японії вона становить 
лише 1 %, у США — 25 %, Чехії — 60 %, Словакії — 80 %, Росії — 90 %, 
в Україні — 98 %.

Роль позабіржового ринку полягає в тому, що він:
 – збільшує обсяг інвестицій, оскільки завдяки своїй розгалуже-
ності, масовості та оперативності наближає фондовий ринок до 
дрібного інвестора;



222

Частина II. Механізми корпоративного управління  

 – оперативно знаходить для інвесторів найвигідніші об’єкти 
вкладання капіталу;

 – сприяє розвитку фондового ринку на рівні регіонів (областей, 
районів, міст), виявляючись корисним економічним інструмен-
том для місцевих органів влади;

 – створює передумови для прискорення розвитку інфраструкту-
ри фондового ринку в країні, зокрема для створення електро-
нних інформаційних каналів і мереж, що забезпечують відкри-
тість процесу випуску й обігу цінних паперів та обґрунтованість 
рішень, що приймаються, щодо їх продажу й купівлі;

 – є сприятливим середовищем розвитку послуг для учасників 
фондового ринку: інвестиційного консультування, управління 
портфелями цінних паперів, інших видів діяльності фондових 
бірж;

 – змушує фондові біржі постійно вдосконалювати якість своєї 
роботи, щоб вистояти в конкурентній боротьбі з позабіржовим 
ринком.

Позабіржовий ринок є неоднорідним через різний ступінь його 
організованості. Тому його можна поділити на дві частини:

 – організаційно оформлений (торговельні системи)
 – неорганізований («вуличний», дилерський ринок).

Позабіржовий і біржовий ринки певною мірою протистоять один 
одному, але в той же час і взаємодоповнюють. Таке протиріччя вини-
кає тому, що, виконуючи спільну функцію по торгівлі і обігу цінних 
паперів, вони керуються специфічними методами їх відбору і реалі-
зації.

В кількісному співвідношенні позабіржовий ринок більший, ніж 
біржовий, оскільки на перший поступає щорічно більша кількість ви-
пусків. В той же час у вартісному вираженні можливості біржового 
ринку більші, ніж позабіржового, так як на біржі накопичена значна 
кількість дорогих фондових цінностей. Окрім того, часті спекуляції, 
буми і інфляції підштовхують зростання вартості акцій (що перева-
жають на біржовому ринку).

У всьому світі спостерігаються тенденції до зростання обсягів по-
забіржового обороту. Але не слід вважати, що сучасна роль фондової 
біржі в торгівлі цінними паперами зменшується. Біржа продовжує 
виконувати важливу роль по акумуляції і мобілізації грошового ка-
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піталу. Цей ринок забезпечений швидкою і кваліфікованою інфор-
мацією, має в розпорядженні цілу систему спеціалізованих посеред-
ницьких і консультативних фірм. Тобто біржа — це своєрідний сервіс 
по обслуговуванню ринку капіталів і кредитної системи. Тому — на 
біржах багато індивідуальних вкладників.

Таблиця 5.4
порівняльна характеристика організованого  

позабіржового ринку і біржового ринку

позабіржовий ринок  
(первинний, організований)

біржовий ринок

Охоплює, як правило, лише нові ви-
пуски цінних паперів і, головним чи-
ном, розміщення облігацій торгово-
промислових корпорацій.

Охоплює старі випуски цінних папе-
рів і, головним чином, акції торгово-
промислових корпорацій.

Переважно здійснюється фінансу-
вання відтворювального процесу.

За допомогою скупки акцій відбу-
вається перерозподіл контролю над 
корпораціями і фірмами, йде форму-
вання і «перетасовка» між різними 
фінансовими групами + здійснюєть-
ся частина фінансування, переважно 
через малого і середнього вкладника.

Діє колективний вкладник в особі 
великих кредитно-фінансових інсти-
тутів, передусім комерційних банків 
і страхових компаній.

Більш активний індивідуальний 
вкладник (хоч поступово йде процес 
витіснення його з операцій кредит-
но-фінансовими інститутами).

Не має власного визначеного місця 
торгівлі цінними паперами.

Операції по продажу цінних паперів 
здійснюються на біржі, тобто на ви-
значених ринках або місцях.

5.6. національна депозитарна система україни

Ключовими питаннями теорії та практики цінних паперів є пи-
тання, пов’язані з передачею права власності на цінні папери та прав 
за цінними паперами. Передача вказаних прав відбувається різними 
способами, в залежності від видів цінних паперів.
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Емісійні цінні папери. Передача права власності на емісійні цін-
ні папери та прав за ними здійснюється в Національній депозитар-
ній системі України (далі — НДСУ) за допомогою виконання своїх 
функцій, пов’язаних із здійсненням професійної діяльності на рин-
ку цінних паперів (що розглядалося вище) учасниками НДСУ, які є 
одночасно учасниками ринку цінних паперів. Структура та порядок 
взаємодії учасників НДСУ з передачі права власності на емісійні цін-
ні папери та прав за ними буде розглянуто нижче.

неемісійні цінні папери, зокрема векселя, передаються новому 
власнику за окремими правилами (шляхом вчинення індосаменту). 
Права за простим векселем не передаються. Будь-який переказний 
вексель, навіть виданий без прямого застереження про наказ, може 
бути переданий шляхом індосаменту. Тому векселя не передаються 
шляхом обліку в системі реєстру власників іменних цінних паперів 
або у системі депозитарного обліку прямими учасниками НДСУ.

функції ндсу
ндсу має забезпечити виконання таких завдань:

 – стандартизацію обліку цінних паперів згідно з міжнародними 
стандартами;

 – уніфікацію документообігу щодо операцій з цінними паперами 
і нумерацію цінних паперів, розміщених в Україні згідно з між-
народними стандартами;

 – відповідальне зберігання всіх видів цінних паперів як у «доку-
ментарній», так і в «бездокументарній» формах;

 – реальну поставку з рахунку в цінних паперах з одночасною 
оплатою грошей відповідно до розпоряджень клієнтів;

 – акумулювання доходів за цінними паперами та їх розподіл за 
рахунками;

 – регламентацію та обслуговування механізмів позики та застави 
цінних паперів;

 – надання послуг щодо виконання обов’язків номінального утри-
мувача іменних цінних паперів;

 – розробку, впровадження, обслуговування і підтримку комп’ю-
теризованих систем обслуговування обігу рахунків у цінних 
паперах і здійснення грошових виплат, пов’язаних з банків-
ськими та/або з іншими системами грошового клірингу на що-
денній чи іншій регулярній основі.
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учасники ндсу
Згідно зі ст. 1 Закону України «Про Національну депозитарну 

систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні» 
учасники НДСУ поділяються на прямих та опосередкованих:

 – прямі учасники — депозитарії, клірингові депозитарії, зберіга-
чі, реєстратори власників іменних цінних паперів (далі — реє-
стратори);

 – опосередковані учасники — організатори торгівлі цінними па-
перами, банки, торговці цінними паперами та емітенти.

Для правильного розуміння цього поділу слід зробити кілька 
застережень, які, на жаль не відображені в законі. Так, до прямих 
учасників НДСУ віднесено реєстраторів. Однак реєстри власників 
іменних цінних паперів ведуть реєстроутримувачі, під якими слід 
розуміти як реєстраторів, так і емітентів, які ведуть власний реєстр. 
Тому буде правильніше до прямих учасників НДСУ віднести не реє-
страторів, а реєстроутримувачів.

Уточнення потребують також опосередковані учасники. Так, бан-
ки можуть бути як прямими учасниками НДСУ, виконуючи функції 
зберігача або реєстроутримувача, так і опосередкованими учасника-
ми НДСУ, виконуючи функції торговця цінними паперами, а акціо-
нерні банки — ще й емітента.

Крім того, банки виконують свою звичайну функцію — забезпе-
чення грошового обігу при виконанні оплатних договорів щодо цін-
них паперів. Ця функція має надзвичайно велике значення при роз-
рахунково-кліринговій діяльності, коли банківська система та НДСУ 
повинні працювати як одне ціле, забезпечуючи поставку цінних па-
перів проти їх оплати (за правилом Т+3 або й менше, де Т — день 
торгів на організованому ринку, а 3 — кількість днів для проведення 
клірингу та розрахунків).

На жаль до числа учасників НДСУ не включені інвестори. Таке 
упущення є досить серйозним, враховуючи, що друга сторона зобо-
в’я зання за цінним папером — емітент — входить до числа опосеред-
кованих учасників НДСУ. Нижче буде показано, що як емітенти, так 
і інвестори беруть активну участь в функціонуванні НДСУ хоча б 
тому, що для них, для їх зручності, ця система і створена.

Згідно Закону «Про національну депозитарну систему та особли-
вості електронного обігу цінних паперів в Україні», та уточнень, на-
ведених вище, прямі учасники НДСУ складають два рівні:
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1) нижній рівень — зберігачі та реєстроутримувачі;
2) верхній рівень — Національний депозитарій України (далі — 

НДУ), депозитарії та клірингові депозитарії.
цінні папери, які обліковуються в ндсу
Депозитарні установи здійснюють депозитарну діяльність щодо 

емісійних цінних паперів, розміщених в:
1) «бездокументарній» формі, таких як акції, облігації підпри-

ємств, облігації внутрішніх державних і місцевих позик, інвес-
тиційні сертифікати, інші цінні паперів за окремим рішенням 
ДКЦПФР;

2) «документарній» формі іменних цінних паперів або цінних 
паперів на пред’явника, таких як, акції, облігації підприємств, 
інвестиційні сертифікати, ощадні сертифікати, інші цінних па-
перів за окремим рішенням ДКЦПФР.

Депозитарні установи здійснюють депозитарну діяльність щодо 
розміщених в «документарній» формі таких цінних паперів на 
пред’яв ника, як облігації внутрішньої державної позики, облігації 
місцевих позик та казначейського зобов’язання України.

верХнІЙ рІвень прямиХ учАсниКІв ндсу
національний депозитарій україни є прямим учасником НДСУ 

верхнього рівня. Він створений у формі відкритого акціонерного то-
вариства у травні 1999 року як центральна ланка НДСУ, що перед-
бачено Законом України «Про Національну депозитарну систему та 
особливості електронного обігу цінних паперів в Україні». У назву 
інших депозитаріїв (клірингових депозитаріїв) забороняється вклю-
чати слова «національний» чи «центральний».

Метою створення НДУ є задоволення суспільних інтересів шля-
хом забезпечення ефективного функціонування учасників НДСУ. 
НДУ є центральним елементом НДСУ, який має забезпечити її фор-
мування та розвиток, функціонування єдиної системи депозитарно-
го обліку і обслуговування обігу цінних паперів, інтеграцію НДСУ 
у міжнародну систему депозитарних установ, що забезпечують функ-
ціонування світових ринків капіталу.

Засновником НДУ виступила держава в особах ДКЦПФР та 
НБУ. Крім того, акціонерами НДУ є об’єднання учасників НДСУ та 
провідні професійні учасники фондового ринку України: Українська 
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фондова біржа, Українська асоціація інвестиційного бізнесу, Перша 
фондова торговельна система, Професійна асоціація реєстраторів та 
депозитаріїв, АППБ «АВАЛЬ», ВАТ «Міжрегіональний фондовий 
союз», Фінансова компанія «Укрнафтогаз», Інвестиційна компанія 
«ТЕКТ». Акціонерами НДУ можуть бути виключно держава та юри-
дичні особи, що є учасниками НДСУ. Частка одного акціонера, крім 
держави, у статутному фонді (капіталі) НДУ не може перевищувати 
десяти відсотків цього фонду.

Функції ндУ
Здійснення НДУ своїх функцій не потребує отримання ним спе-

ціальних ліцензій на право здійснення певних видів професійної ді-
яльності на ринку цінних паперів. Це твердження хоча і міститься 
в Загальних засадах функціонування Національного депозитарію 
України, затверджених указом Президента України № 703/99 від 22 
червня 1999 р., однак прямо не слідує із Закону України «Про На-
ціональну депозитарну систему та особливості електронного обігу 
цінних паперів в Україні».

Згідно статуту НДУ, узгодженого з міжурядовим українсько-аме-
риканським Меморандумом про взаєморозуміння від 25 січня 1999 р., 
діяльність НДУ на першому етапі обмежена такими функціями, які 
українське законодавство визначає як виключні, а саме:

 – стандартизація депозитарного обліку цінних паперів відповід-
но до міжнародних норм;

 – стандартизація документообігу щодо операцій з цінними па-
перами і нумерація (кодифікація) цінних паперів, розміщених 
в Україні відповідно до міжнародних норм;

 – встановлення відносин і налагодження постійної взаємодії з де-
позитарними установами інших країн;

 – укладання як двосторонніх, так і багатосторонніх договорів про 
пряме членство або кореспондентські відносини для обслуго-
вування міжнародних операцій з цінними паперами учасників 
НДСУ;

 – контроль за кореспондентськими відносинами учасників 
НДСУ з депозитарними установами інших країн.

Стандарти документообігу щодо операцій з цінними папера-
ми, встановлені НДУ і узгоджені з ДКЦПФР, є обов’язковими до 
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виконання всіма учасниками НДСУ. На день написання цього мате-
ріалу рішенням правління НДУ № 25/1 від 25 жовтня 2000 р. затвер-
джено лише один стандарт — Стандарт депозитарного обліку № 1 
«Загальні засади здійснення депозитарного обліку. Балансові рахунки 
депозитарного обліку». Це основоположний стандарт щодо обліку 
права власності на цінні папери та прав за цінними паперами в НДСУ. 
Порядок здійснення грошових розрахунків за операціями з цінними 
паперами у НДУ встановлюється НБУ за погодженням з ДКЦПФР.

Після закінчення дії вищезгаданого міжурядового меморандуму 
(2010 рік) НДУ буде здійснювати також такі види депозитарної ді-
яльності:

 – зберігання і обслуговування обігу цінних паперів на рахунках 
у цінних паперах та операцій емітента щодо розміщених ним 
цінних паперів;

 – кліринг та розрахунки за правочинами (угодами) щодо цінних 
паперів;

 – ведення реєстрів власників іменних цінних паперів.
День припинення дії Міжурядового українсько-американського 

Меморандуму про взаєморозуміння від 25 січня 1999 р. стане зна-
чною подією на фондовому ринку України, оскільки вплине на пе-
рерозподіл функцій існуючих депозитаріїв між собою (НДУ, ВАТ 
«Міжрегіонального фондового союзу», Депозитарію державних цін-
них паперів НБУ).

Джерелами формування майна НДУ є внески засновників та ак-
ціонерів; доходи від здійснення функцій, виконуваних НДУ; доходи 
від цінних паперів, що є у власності НДУ; доходи від банківських де-
позитів НДУ; гроші та майно, що надаються як міжнародна технічна 
допомога; благодійні внески і пожертвування; бюджетні асигнування; 
гроші позабюджетного Державного фонду приватизації, передбачені 
Державною програмою приватизації на утримання НДСУ.

відносини ндУ з державою
ДКЦПФР здійснює державне регулювання діяльності НДУ без-

посередньо та через державного представника в НДУ відповідно до 
Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів 
в Україні». Інші державні органи мають право здійснювати контроль 
діяльності НДУ в межах, визначених законодавством. На етапі ство-
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рення НДУ держава, виходячи з фінансових можливостей, вживає 
заходів щодо його створення, передбачаючи на це відповідні гроші.

З метою створення умов для ефективної мобілізації та розміщен-
ня учасниками ринку цінних паперів фінансових ресурсів з урахуван-
ням інтересів суспільства, їх ефективного обігу, інтеграції в європей-
ський та світовий фондовий ринки держава задекларувала сприяння 
добровільній реорганізації всіх українських депозитаріїв, включаючи 
НДУ, в єдиний централізований кліринговий депозитарій, що пере-
буватиме переважно у недержавній власності професійних учасників 
фондового ринку.

ВАТ «Національний депозитарій України» знаходиться за адре-
сою: м. Київ, вул. Б. Грінченка, 3 (cторінка в мережі Інтернет www.
ndu.gov.ua).

депозитарій цінних паперів (далі — депозитарій) є прямим учас-
ником НДСУ верхнього рівня. Депозитарієм є юридична особа, яка 
провадить виключно депозитарну діяльність із зберігання і обслуго-
вування обігу цінних паперів та операцій емітента щодо розміщених 
ними цінних паперів. Установчими документами депозитарію депо-
зитарна діяльність повинна зазначатися як виключна професійна ді-
яльність і може поєднуватися лише з розрахунково-кліринговою ді-
яльністю.

Депозитарій має бути створений у організаційно-правовій формі 
«відкрите акціонерне товариство», учасниками якого є не менше ніж 
десять зберігачів. Фондова біржа чи учасники організаційно оформ-
леного позабіржового ринку можуть бути засновниками депозита-
рію. При цьому частка одного учасника в статутному фонді (капіта-
лі) депозитарію не може перевищувати 25 % цього фонду (капіталу). 
Акціонерами депозитарію не можуть бути держава в особі органів 
державної влади, органи місцевого самоврядування, громадські орга-
нізації, крім випадків, передбачених чинним законодавством.

Мінімальний розмір статутного фонду (капіталу) депозитарію на 
момент подання заяви на отримання ліцензії має бути повністю спла-
чений та становити суму не менше ніж 500000 грн.

Депозитарій має забезпечити надійність та безпечність своєї ді-
яльності шляхом відповідності технічних засобів, організації діло-
водства, підготовки кваліфікованих працівників та механізму внут-
рішнього контролю вимогам чинного законодавства України.
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З цією метою депозитарій зобов’язаний:
 – мати в розпорядженні систему обробки інформації, обладнан-
ня та програмне забезпечення, які відповідають специфіці його 
діяльності, обсягу інформації, що обробляється, та гарантують 
необхідну швидкість та рівень автоматизації процесів передачі, 
збору та обробки інформації;

 – мати власне або орендоване сховище, обладнане для зберіган-
ня цінних паперів і грошової готівки згідно з вимогами НБУ 
та МВС України або договір оренди на сховище, укладений на 
строк не менше 3 років.

ДКЦПФР може встановлювати додаткові вимоги щодо надійнос-
ті та безпечної діяльності депозитарію, який буде обслуговувати обіг 
значних обсягів цінних паперів або будуть мати особливості у своїй 
діяльності при обслуговуванні клієнтів щодо депонованих ними цін-
них паперів.

Оплата послуг депозитарію здійснюється за тарифами, які вста-
новлює сам депозитарій. Максимальний розмір тарифів встанов-
люється ДКЦПФР за погодженням з Антимонопольним комітетом 
України.

На даний час в Україні не існує таких депозитаріїв. НДУ має ін-
ший статус, Депозитарій державних цінних паперів є структурним 
підрозділом НБУ, а депозитарій ВАТ «Міжрегіональний фондовий 
союз» має статус клірингового депозитарію. Виходячи з норм законо-
давства, в Україні можуть з’явитися такі депозитарії, і їхня кількість 
не обмежена.

Кліринговий депозитарій цінних паперів. Професійна розрахунко-
во-клірингова діяльність за операціями щодо цінних паперів здійсню-
ється виключно депозитаріями. Для здійснення діяльності за опера-
ціями щодо цінних паперів депозитарій має відповідати всім вимогам 
депозитарію цінних паперів та додатково одержати відповідну ліцен-
зію ДКЦПФР, після чого депозитарій набуває статусу клірингового 
депозитарію. Статутом депозитарію має передбачатися здійснення клі-
рингу та розрахунків за правочинами (угодами) щодо цінних паперів.

Депозитарій зобов’язаний забезпечити надійність і безпечність 
своєї діяльності; відповідність вимогам законодавства технічних за-
собів, програмного забезпечення, організації діловодства, підготовки 
кваліфікованих спеціалістів та заходів внутрішнього контролю.
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Депозитарій зобов’язаний створити спеціальний розрахунко-
во-кліринговий підрозділ, відокремлений від інших підрозділів 
цієї юридичної особи, який має бути розміщений в окремому при-
міщенні (приміщеннях). Керівник і всі спеціалісти відокремленого 
розрахунково-клірингового підрозділу депозитарію повинні мати 
кваліфікацію спеціаліста з депозитарної та/або розрахунково-клі-
рингової діяльності з цінними паперами. Кваліфікація спеціалістів 
підтверджується сертифікатом встановленого зразка, що видається 
ДКЦПФР. Мінімальна кількість фахівців, що має бути у відокремле-
ному розрахунково-кліринговому підрозділі депозитарію, становить 
п’ять осіб.

В даний час в Україні існує одна юридична особа, яка отримала 
ліцензію на право здійснення депозитарної діяльності депозитарію 
цінних паперів та ліцензію на право здійснення клірингово-розра-
хункової діяльності (хоча і не в повному обсязі). Таким кліринговим 
депозитарієм є ВАТ «Міжрегіональний фондовий союз» який був 
створений провідними учасниками фондового ринку України 12 бе-
резня 1997 р. як депозитарно-клірингова компанія з метою надання 
депозитарних послуг учасникам НДСУ. Засновниками МФС висту-
пили: НБУ, ВАТ «Державний Ощадний банк України», Промінвест-
банк України, Укрексімбанк, банк «Україна», Перший Український 
Міжнародний Банк, КБ «Приватбанк», Державна інвестиційна ком-
панія України та ін.

Кліринговий депозитарій ВАТ «Міжрегіональний фондовий 
союз» знаходиться за адресою: 01032, Україна, м. Київ, вул. Вєтрова, 
7 (сторінка в мережі Інтернет http://www.mfs.kiev.ua).

ниЖнІЙ рІвень прямиХ учАсниКІв ндсу
зберігачі цінних паперів. Зберігач — комерційний банк або тор-

говець цінними паперами, який має ліцензію на право здійснення 
депозитарної діяльності зберігача. У статутному фонді (капіталі) 
зберігача частка іншого зберігача або торговця цінними паперами, 
інвестиційної компанії, страхової компанії та іншого інституційного 
інвестора не може перевищувати 5 %.

Зберігачі здійснюють зберігання та обслуговування обігу цінних 
паперів і операцій емітента з цінними паперами на рахунках у цінних 
паперах, які належать їх власникам (у тому числі самому зберігачу).
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Зберігачам заборонено:
 – укладати договори щодо цінних паперів, які належать власни-
ку цінних паперів (депонентам зберігача) і зберігаються у них 
на «рахунках у цінних паперах», у власних інтересах (інтересах 
зберігача) чи в інтересах третіх осіб без відповідного доручення;

 – користуватися послугами іншого зберігача для виконання сво-
їх зобов’язань щодо зберігання сертифікатів цінних паперів та 
обліку прав власності на цінні папери власників, що є його де-
понентами.

Оплата послуг зберігача провадиться за тарифами, встановлени-
ми самим зберігачем. Максимальний розмір тарифів встановлюється 
ДКЦПФР за погодженням з Антимонопольним комітетом України.

зберігач — комерційний банк. Ліцензія на право здійснення про-
фесійної діяльності зберігача видається банкам ДКЦПФР лише за 
наявності попереднього узгодження з НБУ і є підставою для здій-
снення ними професійної діяльності зі зберігання і обслуговування 
обігу цінних паперів на «рахунках у цінних паперах» та операцій емі-
тента щодо розміщених ним цінних паперів.

Зберігачами цінних паперів можуть бути тільки ті банки, які ма-
ють:

 – довідку, що підтверджує погодження з НБУ можливості здій-
снення професійної депозитарної діяльності зберігача комер-
ційним банком;

 – ліцензію на право здійснення діяльності з торгівлі цінними па-
перами (по випуску та обігу цінних паперів);

 – керівника, який має кваліфікацію спеціаліста з депозитарної 
діяльності з цінними паперами та відповідну кількість атесто-
ваних фахівців;

 – власне сховище (при намірі обслуговувати інституційних ін-
весторів);

 – відповідні технічні засоби, належно організоване діловодство, 
підготовлених кваліфікованих працівників та механізм вну-
трішнього контролю операцій згідно з вимогами чинного зако-
нодавства України.

Підрозділ комерційного банку, який буде здійснювати профе-
сійну депозитарну діяльність зберігача, є організаційно та функці-
онально відокремленим від інших підрозділів комерційного банку. 
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Керівник цього підрозділу безпосередньо підпорядкований голові 
правління банку або заступнику голови правління. Підрозділ має 
окреме приміщення та обмежений доступ.

Зберігачем для інституційних інвесторів не може бути комерцій-
ний банк, який виконує функцію їх інвестиційного керуючого, якщо 
він є власником більше ніж п’яти відсотків голосів цього інституцій-
ного інвестора.

У разі одержання зберігачем — банком ліцензії на право ведення 
реєстрів власників іменних цінних паперів зберігачу забороняється 
здійснювати будь-які операції з цінними паперами, реєстр власників 
яких він веде, крім операцій реєстратора за договором з емітентом. 
Зберігач не може бути інвестиційним керуючим депонента, який є ін-
ституційним інвестором.

Більшість суб’єктів підприємницької діяльності, що отримали лі-
цензію на право здійснення депозитарної діяльності зберігача, є саме 
комерційними банками.

зберігач — торговець цінними паперами. Ліцензія на право здій-
снення професійної діяльності зберігача надається торговцям цінни-
ми паперами ДКЦПФР і є підставою для провадження ними профе-
сійної діяльності із зберігання і обслуговування обігу цінних паперів 
на рахунках у цінних паперах та операцій емітента щодо розміщених 
ним цінних паперів.

Зберігачами цінних паперів можуть бути тільки ті торговці цін-
ними паперами, які мають:

 – мінімальний розмір статутного фонду (капіталу) на момент по-
дання заяви на отримання ліцензії має бути повністю сплаче-
ним і складатися із суми не менш ніж еквівалент 100000 євро 
грошима та 200000 євро грошима, якщо торговець є інвестицій-
ною компанією;

 – сформований гарантійний фонд в залежності від обсягу цінних 
паперів, що знаходяться у нього на зберіганні у сумі не менше 
ніж 100000 євро та 200000 євро, якщо торговець є інвестицій-
ною компанією;

 – керівника та встановлену ДКЦПФР кількість фахівців з квалі-
фікацією спеціаліста з депозитарної діяльності з цінними папе-
рами, що підтверджується кваліфікаційним посвідченням;

 – належне комп’ютерне, комунікаційне та програмне забезпечення;
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 – приміщення, обладнане для зберігання цінних паперів і грошо-
вої готівки згідно з вимогами НБУ та МВС України;

 – власне сховище (якщо активи торговця складають більше ніж 
1000000 млн грн) або сейф (якщо активи торговця менше ніж 
1000000 млн грн).

Торговці цінними паперами, які не отримали ліцензії зберігача 
мають право здійснювати виключно діяльність з торгівлі цінними па-
перами (по випуску та обігу цінних паперів). При укладенні та вико-
нанні правочинів (угод) щодо цінних паперів у «бездокументарній» 
формі такі торговці виконують функції керуючого рахунком.

На даний час в Україні діють більше 180 зберігачів.
реєстратори власників іменних цінних паперів. Реєстратор — 

господарське товариство, яке одержало у встановленому порядку лі-
цензію на право ведення реєстрів власників іменних цінних паперів.

Мінімальний розмір сплаченого статутного фонду (капіталу) ре-
єстратора виключно грошима (грошовими коштами) має становити 
не менше 1250 неоподатковуваних мінімумів доходів громадян, уста-
новлених на дату подачі заяви про видачу ліцензії.

Органи державної влади не можуть бути засновниками або учас-
никами реєстратора. Емітент не може бути прямо чи опосередкова-
но засновником та учасником реєстратора, реєстр власників іменних 
цінних паперів якого веде цей реєстратор. Реєстратор та його учасник 
не можуть прямо чи опосередковано бути власниками акцій емітента, 
реєстр власників іменних цінних паперів якого веде цей реєстратор. 
Якщо засновником реєстратора виступає професійний учасник рин-
ку цінних паперів або банк — торговець цінними паперами, то частка 
цього засновника в статутному фонді (капіталі) реєстратора не пови-
нна бути більшою 25 %. Не можуть бути засновниками або учасника-
ми реєстратора працівники депозитаріїв, зберігачів та інших реєстра-
торів, а також органів державної влади, які здійснюють контроль за 
діяльністю НДСУ.

Ведення реєстрів власників іменних цінних паперів для реєстра-
тора є виключним видом його діяльності та складається з виконання 
таких функцій:

а) формування системи реєстру за результатами розміщення ви-
пуску іменних цінних паперів або прийняття її від попереднього реє-
строутримувача;
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б) ведення системи реєстру.
Оплата послуг реєстратора провадиться за тарифами, встановле-

ними самим реєстратором. Максимальний розмір тарифів встанов-
люється ДКЦПФР за погодженням з Антимонопольним комітетом 
України.

На даний час в Україні діють більше 366 реєстраторів.

ОпОсередКОвАнІ учАсниКи ндсу
Організатори торгівлі цінними паперами. Організатором торгівлі 

можуть бути: 1) фондові біржі; 2) торговельно-інформаційні системи.

прАвОвІ АспеКти фунКцІОнувАння ндсу
Згідно зі ст. 197 нового Цивільного кодексу України:
а) для передання іншій особі прав, посвідчених цінним папером 

на пред’явника, достатньо вручення цінного паперу цій особі;
б) права, посвідчені іменним цінним папером, передаються у по-

рядку, встановленому для відступлення права вимоги (цесії);
в) права за ордерним цінним папером передаються шляхом вчи-

нення на цьому папері передавального напису (індосаменту).
При цьому наслідком передачі сінних паперів завжди є відсту-

плення права вимоги власника цінного паперу — кредитора — до емі-
тента (боржника за цінним папером).

Емітент при розміщенні цінних паперів має право обрати як «до-
кументарну» форму випуску цінних паперів, так і «бездокументар-
ну». Облік цінних паперів учасниками НДСУ здійснюється у двох 
системах обліку: системі реєстру власників іменних цінних паперів 
при «документарній» формі випуску цінних паперів та системі де-
позитарного обліку при «бездокументарній» формі випуску цінних 
паперів. В системі реєстру власників іменних цінних паперів облік 
цінних паперів здійснює реєстроутримувач. В системі депозитарно-
го обліку облік цінних паперів здійснюють депозитарії (клірингові 
депозитарії) та зберігачі. Розглянемо обидві форми випуску цінних 
паперів в обох системах обліку, наклавши їх на схему № 2.

При цьому дуже важливим є усвідомлення того, що форма цінно-
го паперу може стосуватися як випуску цінних паперів (про що зазна-
чається у свідоцтві про реєстрацію випуску), так і конкретного цін-
ного паперу. Наприклад, знерухомленння цінного паперу переводить 
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його у «бездокументарну» форму, хоча весь випуск цінних паперів 
залишається у «документарній» формі.

Обравши «бездокументарну» форму випуску емітент цінних па-
перів фактично прирікає себе та власників цінних паперів на облік 
права власності на цінні папери та прав за цінними паперами виключ-
но у системі депозитарного обліку. Це викликано тим, що технології 
переведення всього випуску цінних паперів у «документарну» форму 
ДКЦПФР не розроблено. Власники цінних паперів також не можуть 
перевести належні їм на праві власності цінні папери в «документар-
ну» форму та обліковувати цінні папери у системі реєстру власників 
іменних цінних паперів. При цьому саме власники цінних паперів 
зобов’язані платити зберігачу за підтримання «рахунків у цінних па-
перах». За підтримання особового рахунку в системі реєстру власни-
ків іменних цінних паперів власники не платять. Тому для власників 
цінних паперів, якщо вони не укладають кожного дня договори щодо 
цінних паперів, «документарна» форма цінних паперів є дешевшою.

Обравши «документарну» форму випуску емітент має право пе-
ревести весь випуск у «бездокументарну» форму, після чого прирікає 
себе та власників цінних паперів на облік права власності на цінні па-
пери та прав за цінними паперами виключно у системі депозитарного 
обліку із зазначеними вище наслідками.

Все ж таки «документарна» форма випуску є тим компромісом 
між волею емітента та волею власників, оскільки «документарна» 
форма випуску не позбавляє власника можливості перевести належні 
йому цінні папери у «бездокументарну» форму — знерухомити цінні 
папери.

Слід враховувати, що згідно з ч. 2 ст. 13 Закону України «Про 
Національну депозитарну систему та особливості електронного обі-
гу цінних паперів в Україні», укладення договорів на організованому 
ринку (на фондовій біржі або у торговельно-інформаційній системі) 
можливе виключно для цінних паперів у «бездокументарній» формі. 
Саме тому, конкретні цінні папери «документарного» випуску слід 
знерухомити — перевести у «бездокументарну» форму.

Форма цінного паперу не впливає на обсяг прав за цінним папе-
ром, тобто на зобов’язальні відносини між власником цінного папе-
ру та особою, зобов’язаною за цінним папером (емітентом). Однак 
форма цінного паперу впливає на порядок обліку та передачі прав за 
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цінними паперами по системам обліку — системі реєстру власників 
іменних цінних паперів чи системі депозитарного обліку, які є двома 
системами обліку однієї Національної депозитарної системи України.

Зазначене вище слід розглянути також за спрямованістю грошо-
вих потоків за виконання своїх функцій прямими учасниками НДСУ, 
про що буде зазначено в кожному конкретному випадку.

взаємовідносини учасників національної депозитарної систе-
ми при «бездокументарній» формі випуску іменних цінних паперів.

Для розміщення іменних цінних паперів у «бездокументарній» 
формі емітент зобов’язаний:

а) укласти з депозитарієм або кліринговим депозитарієм договір 
про обслуговування емісії цінних паперів;

б) передати депозитарію або кліринговому депозитарію глобаль-
ний сертифікат (тимчасовий глобальний сертифікат) — документ, 
оформлений на весь випуск цінних паперів (як сукупність) у «бездо-
кументарній» формі, який підтверджує право на здійснення операцій 
з цінними паперами цього випуску в НДСУ. Кількість цінних папе-
рів, на яку оформлено глобальний сертифікат має точно відповідати 
кількості цінних паперів, приписаній у свідоцтві про реєстрацію ви-
пуску цінних паперів, виданому ДКЦПФР емітенту цінних паперів.

Відносини учасників НДСУ слід розглядати в трьох аспектах:
 – договірні відносини;
 – відносини обліку цінних паперів;
 – відносини щодо оплати послуг.

1. Договірні відносини.
Договір про обслуговування емісії цінних паперів укладається 

між емітентом цінних паперів та обраним ним депозитарієм (клірин-
говим депозитарієм) для обслуговування операцій емітента щодо 
розміщених ним цінних паперів. На підставі цього договору депози-
тарій (кліринговий депозитарій) відкриває рахунки емітенту щодо 
цінних паперів власних випусків, зокрема емісійний рахунок, з яко-
го відбувається списання цінних паперів на «рахунки у цінних па-
перах» власників цінних паперів у обраного ними зберігача цінних 
паперів при розміщенні цінних паперів. У договорі визначається по-
рядок взяття на обслуговування та обслуговування випуску цінних 
паперів, здійснення операцій емітента в депозитарії щодо розміще-
них ним цінних паперів та при проведенні корпоративних операцій, 
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порядок та умови оплати послуг депозитарію (клірингового депози-
тарію) тощо.

Між депозитарієм (кліринговим депозитарієм) та зберігачами 
цінних паперів укладається депозитарний договір. За цим договором 
депозитарій (кліринговий депозитарій) відкриває для зберігача «ра-
хунки у цінних паперах» на яких обліковує цінні папери, які облі-
ковуються за кожним зберігачам окремо. При цьому, депозитарій не 
відображає на рахунках приналежність цінних паперів конкретному 
власнику, а відображає тільки загальну кількість цінних паперів кон-
кретного випуску конкретного емітента, яка обліковується конкрет-
ним зберігачем цінних паперів для власників цінних паперів — де-
понентів цього зберігача. У депозитарному договорі встановлюється 
право зберігача передавати до депозитарію (клірингового депозита-
рію) виключно цінні папери, які знаходяться в колективному збе-
ріганні, порядок здійснення операцій депозитарієм (кліринговим 
депозитарієм), умови ведення «рахунків у цінних паперах», порядок 
проведення корпоративних операцій емітента цінних паперів, поря-
док надання облікової та фінансової інформації депозитарієм (клі-
ринговим депозитарієм) зберігачу цінних паперів, умови оплати по-
слуг депозитарію (клірингового депозитарію) тощо.

Власником цінних паперів з обраним ним зберігачем цінних па-
перів укладається договір про відкриття рахунку у цінних паперах. На 
підставі цього договору зберігач відкриває на ім’я власника цінних 
паперів «рахунок у цінних паперах» та зараховує на нього цінні папе-
ри власника, які відповідно списується з емісійного рахунку емітента 
у депозитарії (кліринговому депозитарії), якщо відбувається розмі-
щення цих цінних паперів, або з «рахунку у цінних паперах» іншого 
власника у цього або іншого зберігача цінних паперів. У названому 
договорі визначаються умови ведення «рахунку у цінних паперах» 
власника цінних паперів, порядок проведення корпоративних опе-
рацій емітента цінних паперів, порядок надання власнику облікової 
та фінансової інформації зберігачем цінних паперів, а також умови 
оплати послуг зберігача.

Проаналізувавши спрямованість оплати послуг учасників НДСУ 
можна зробити висновок, що незалежно від доходу від цінних папе-
рів, кожний власник цінних паперів змушений оплачувати послуги 
зберігача цінних паперів по підтриманню (веденню) «рахунку у цін-
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них паперах». Ці зберігачі у свою чергу мають оплачувати послуги 
депозитарію (клірингового депозитарію).

2. Відносини обліку цінних паперів.
Учасники НДСУ здійснюють балансовий облік цінних паперів за 

активними та пасивними рахунками. Так, депозитарій або кліринго-
вий депозитарій відкриває емітенту цінних паперів активний раху-
нок, на якому обліковує вже згаданий глобальний сертифікат. Для 
зберігачів цінних паперів (кожного окремо) той самий депозитарій 
або кліринговий депозитарій відкриває пасивні рахунки, на яких об-
ліковуються цінні папери без конкретизації по власникам цінних па-
перів. Суть цього обліку полягає у тому, що кількість цінних паперів 
на активному рахунку має точно відповідати загальній кількості цін-
них паперів на пасивних рахунках.

Зберігачі цінних паперів також відкривають активні та пасивні 
рахунки. Кількість цінних паперів, які обліковуються на активних 
рахунках зберігача цінних паперів, має точно відповідати кількості 
цінних паперів, які обліковуються на пасивних рахунках депозита-
рію або клірингового депозитарію, які він відкрив для цього зберігача 
цінних паперів. На пасивних рахунках зберігача обліковуються цінні 
папери власників.

Таким чином, кількість цінних паперів, які обліковуються на ак-
тивному рахунку емітента цінних паперів, відкритому депозитарієм 
(кліринговим депозитарієм) емітенту; кількість цінних паперів, за-
писана в глобальному сертифікаті; кількість цінних паперів, вказана 
у свідоцтві про реєстрацію випуску цінних паперів та кількість цін-
них паперів, що обліковуються на «рахунках у цінних паперах» влас-
ників у зберігачів цінних паперів є однаковою. У цьому полягає суть 
балансового обліку цінних паперів учасниками НДСУ при «бездоку-
ментарній» формі випуску цінних паперів.

Не вдаючись в деталі (однак дуже важливі при вирішенні кон-
кретних проблем на ринку цінних паперів), саме запис на пасивно-
му «рахунку у цінних паперах» відкритому зберігачам для власника 
є еквівалентом паперового цінного паперу. Всі інші рахунки носять 
технологічний характер і часто називаються на професійному жарго-
ні «рахунки ДЕПО».

В разі необхідності проведення загальних зборів акціонерного то-
вариства, або виплати доходу за цінними паперами зберігачі цінних 
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паперів передають до депозитарію чи клірингового депозитарію ре-
єстри рахунків власників іменних цінних паперів. Депозитарій або 
кліринговий депозитарій передає емітенту зведений реєстр рахунків 
власників іменних цінних паперів. Для виплати доходу за іменними 
цінними паперами цей дохід може перераховуватися емітентом цін-
них паперів на спеціальний банківський рахунок депозитарію або 
клірингового депозитарію, який у свою чергу перераховую доходи на 
спеціальні банківські рахунки зберігачів, а ті, у свою чергу, виплачу-
ють дохід власникам цінних паперів.

взаємовідносини учасників національної депозитарної систе-
ми при «документарній» формі випуску іменних цінних паперів.

Емітент зобов’язаний сформувати систему реєстру власників 
іменних цінних паперів не пізніше десяти днів з дати отримання ним 
свідоцтва про реєстрацію випуску цінних паперів. Система реєстру 
складається з:

 – реєстру власників іменних цінних паперів;
 – емісійного рахунка, особових рахунків емітента та зареєстрова-
них осіб;

 – облікових регістрів з ведення реєстру (журналу обліку записів 
у системі реєстру, журналу обліку запитів, журналу виданих, 
погашених та втрачених сертифікатів, журналу адміністратив-
них операцій, журналу реєстрації дій реєстроутримувача щодо 
підтвердження справжності підпису власника);

 – документів, які є підставою для формування та внесення змін 
до системи реєстру; — звітів реєстроутримувача до ДКЦПФР 
щодо ведення системи реєстрів.

Якщо емітент веде реєстр власників іменних цінних паперів само-
стійно, то він не укладає жодних договорів. При цьому він також веде 
балансовий облік іменних цінних паперів. Емітент відкриває сам собі 
емісійний рахунок, а власникам — особові рахунки. Однак, на відміну 
від «бездокументарної» форми випуску, записи на особових рахунках 
власників не є еквівалентом цінних паперів, оскільки таким еквіва-
лентом є сертифікат цінних паперів.

За власним бажанням або якщо кількість власників іменних цін-
них паперів перевищує 500, емітент укладає з реєстраторам договір 
про ведення реєстру власників іменних цінних паперів, згідно якого 
реєстратор веде систему реєстру власників іменних цінних паперів. 



241

Розділ 5. Зовнішня сфера корпоративного управління  

Законодавством можуть бути передбачені винятки із загального пра-
вила, які полягають у тому, що реєстри власників ведуться самими 
емітентами завжди. Такі винятки містяться у законодавстві для сер-
тифікатів ФОН, іпотечних сертифікатів та інвестиційних сертифі-
катів.

Договором може бути передбачено формування системи реєстру, 
якщо така система не сформована при розміщенні цінних паперів 
емітентом цінних паперів.

1. Договірні відносини учасників НДСУ.
Договір про ведення реєстру емітент може укласти лише з одним 

реєстратором. При цьому таке доручення емітента цінних паперів не 
знімає з нього відповідальності щодо виконання зобов’язань за цін-
ними паперами. Рішення про передачу ведення реєстру власників 
іменних цінних паперів щодо акцій приймається виключно на за-
гальних зборах акціонерів. На рівні нормативно-правових актів, які 
мають силу закону, не уточнено, чи йде мова про прийняття рішення 
про сам факт передачі реєстру незалежному реєстратору, чи йдеться 
про передачу реєстру власників іменних цінних паперів конкретному 
реєстратору (з визначенням його найменування). Практика, яка під-
тримується ДКЦПФР, йде по іншому шляху.

Загальні збори акціонерів або спостережна (наглядова) рада ак-
ціонерного товариства затверджують умови договору про ведення 
реєстру власників іменних цінних паперів у порядку, визначеному 
статутом акціонерного товариства. У разі неукладення договору про-
тягом тридцяти календарних днів ДКЦПФР надсилає емітенту роз-
порядження про необхідність його укладення, а у разі невиконання 
зазначеного розпорядження протягом п’ятнадцяти календарних 
днів — притягує посадових осіб товариства до відповідальності відпо-
відно до Закону України «Про державне регулювання ринку цінних 
паперів в Україні».

У реєстроутримувача немає договірних відносин із зареєстрова-
ними особами.

2. Відносини обліку цінних паперів при «документарній формі ви-
пуску цінних паперів є простішими. Емітенту відкриваються реє-
стратором два рахунки — емісійний та рахунок викуплених цінних 
паперів. Зареєстрованим особам відкриваються особові рахунки, 
які не можна плутати зі статусом «рахунку у цінних паперів» при 
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«бездокументарній» формі випуску цінних паперів. Записи не осо-
бових рахунках не мають статусу цінного паперу. Такий статус мають 
сертифікати цінних паперів.

Таким чином, кількість цінних паперів, які обліковуються на емі-
сійному рахунку та рахунку викуплених цінних паперів, відкритого 
реєстратором для емітента цінних паперів; кількість цінних паперів, 
вказана у свідоцтві про реєстрацію випуску цінних паперів та загаль-
на кількість цінних паперів, що обліковуються на особових рахунках 
зареєстрованих осіб є однаковою. У цьому полягає суть балансового 
обліку цінних паперів учасниками НДСУ при «документарній» фор-
мі випуску цінних паперів.

3. Оплата послуг.
Реєстратор не має права отримувати оплату від зареєстрованих 

осіб під час формування або внесення змін до системи реєстру за ре-
зультатами первинного розміщення будь-якого випуску цінних папе-
рів, корпоративних операцій, придбання акцій в процесі приватиза-
ції, за виконання таких дій (операцій): внесення в систему реєстру 
інформації про власників цінних паперів та належні їм цінні папери, 
видачу виписок з реєстру власників іменних цінних паперів, сертифі-
катів (тимчасових свідоцтв) цінних паперів. Оплату таких послуг ре-
єстратора здійснює емітент цінних паперів на підставі договору про 
ведення реєстру власників іменних цінних паперів.

У разі переведення цінних паперів з одного особового рахунка на 
інший оплата послуг реєстратора здійснюється за рахунок особи, з 
особового рахунка якої переводяться цінні папери, якщо інше не пе-
редбачено договором між сторонами договору. Для отримання опла-
ти за послуги реєстратор при здійсненні вказаної операції направляє 
стороні, яка повинна здійснити оплату послуг реєстратора, письмове 
повідомлення про відповідність поданих документів вимогам зако-
нодавства та можливість проведення ним операції в системі реєстру 
власників іменних цінних паперів після отримання за неї оплати. 
Вказану операцію реєстратор зобов’язаний здійснити протягом одно-
го робочого дня з дати одержання оплати за послуги.

Вищенаведена процедура не розповсюджується на випадки, коли 
за виконання операцій з цінними паперами, які належать зареєстро-
ваним особам, зобов’язаний платити емітент цінних паперів. В таких 
випадках несплата послуг емітентом цінних паперів не може бути 
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підставою для відмови у здійсненні операцій за розпорядженням за-
реєстрованої особи.

Для реалізації прав за іменними цінними паперами (участь у за-
гальних зборах акціонерного товариства або виплата доходу за цінни-
ми паперами) реєстратор передає емітенту реєстр власників іменних 
цінних паперів.

взаємовідносини учасників національної депозитарної систе-
ми за «документарної» форми випуску іменних цінних паперів зі 
знерухомленням частини цінних паперів.

Саме ці варіанти обліку є компромісом між волевиявленням емі-
тента та волевиявленням власників цінних паперів щодо форми цін-
них паперів.

Для поєднання цих систем (системи реєстру власників іменних 
цінних паперів та системи депозитарного обліку) на ринку цінних 
паперів введено поняття «номінальний утримувач». У зв’язку з цим 
слід звернути особливу увагу на те, що всі відносини на ринку цінних 
паперів необхідно розглядати з точки зору:

 – видів професійної діяльності на ринку цінних паперів;
 – учасників НДСУ, які ці види діяльності здійснюють;
 – функцій, які виконують ті чи інші учасники НДСУ.

Тому поняття «номінального утримувача» слід розглядати з точ-
ки зору функції номінального утримання цінних паперів, яку можуть 
виконувати депозитарні установи (депозитарії, клірингові депозита-
рії та зберігачі), які у свою чергу здійснюють депозитарну діяльність 
на ринку цінних паперів.

Функції «номінального утримувача» є позадоговірними і базу-
ються на вимогах нормативно-правових актів. Фактично через ці від-
носини відбувається зв’язок двох систем обліку іменних цінних папе-
рів при «документарній» формі випуску з знерухомленням частини 
цінних паперів. Відомості про номінального утримувача підлягають 
внесенню у систему реєстру власників іменних цінних паперів на під-
ставі відповідного доручення, якщо право зберігача або депозитарію 
(клірингового депозитарію) виступати номінальним утримувачем не 
передбачено договором про відкриття рахунку у цінних паперах або 
депозитарним договором. Номінальному утримувачу, як і власникам, 
відкривається особовий рахунок. Номінальний утримувач з точки 
зору ведення системи реєстру власників іменних цінних паперів має 



244

Частина II. Механізми корпоративного управління  

статус «зареєстрованої особи». Такий самий статус в системі реєстру 
мають власники іменних цінних паперів. Однак, на відміну від влас-
ників, яким реєстроутримувач видає сертифікат цінних паперів (під-
твердження права власності на цінні папери), номінальному утриму-
вачу видається «свідоцтво про знерухомлення». Цей документ не є 
еквівалентом цінного паперу. В ньому вказана загальна кількість цін-
них паперів, які обліковуються на особовому рахунку номінального 
утримувача в системі реєстру власників іменних цінних паперів без 
конкретизації по власникам цінних паперів, для яких виконується 
функція номінального утримування.

При опису ведення депозитарного обліку за балансовим прин-
ципом вже зазначалося, що депозитарії, клірингові депозитарії та 
зберігачі відкривають активні та пасивні рахунки. У випадку, коли 
вказані учасники НДСУ реєструються у системі реєстру в якості но-
мінальних утримувачів, нічого не змінюється за винятком того, що 
в учасника, який є номінальним утримувачем на активному рахунку 
обліковується кількість цінних паперів, вказана у свідоцтві про зне-
рухомлення.

Внесення номінального утримувача до реєстру власників імен-
них цінних паперів, а також перереєстрація цінних паперів на іншо-
го номінального утримувача не означає, що право власності на цінні 
папери переходить до номінального утримувача. Операції з цінними 
паперами, що здійснюються між депонентами одного номінального 
утримувача, не відображаються у реєстрі власників іменних цінних 
паперів.

Для складання реєстру власників іменних цінних паперів на обу-
мовлену дату для виконання зобов’язань емітента номінальний утри-
мувач зобов’язаний надати реєстратору реєстр рахунків власників 
знерухомлених іменних цінних паперів. Якщо номінальним утриму-
вачем є зберігач, то він формує перелік власників із зазначенням кіль-
кості цінних паперів та передає його реєстроутримувачу, який вклю-
чає цей перелік у загальний реєстр власників іменних цінних паперів. 
Якщо номінальним утримувачем зареєстрований депозитарій або 
кліринговий депозитарій, то на його запит зберігачі, з якими у ньо-
го укладені депозитарні договори і для яких у нього відкриті пасивні 
«рахунки у цінних паперах», подають йому реєстри рахунків власни-
ків із зазначенням належних цим власникам цінних паперів. Форму-
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ючи зведений реєстр рахунків власників цінних паперів, депозитарій 
або кліринговий депозитарій подає реєстроутримувачу цей реєстр. 
Реєстроутримувач формує загальний реєстр власників іменних цін-
них паперів, включаючи до нього таких власників, які обліковуються 
в системі депозитарного обліку через номінальних утримувачів.

взаємовідносини учасників ндсу при укладенні та виконанні 
договорів щодо цінних паперів.

Основою торгівлі цінними паперами на організованому (орга-
нізаційно оформленому) ринку є поняття обігу цінних паперів. Під 
обігом цінних паперів розуміють укладання та виконання правочи-
нів (угод) щодо цінних паперів, не пов’язані з їх розміщенням (ст. 1 
Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів 
в Україні»). Договори про передачу цінних паперів у власність (ку-
півля-продаж, міна, дарування, позика) можуть укладатися як на ор-
ганізованому ринку, так і на неорганізованому ринку (безпосередньо 
між сторонами договору). Виконанню такі договори підлягають за 
цінними паперами — в НДСУ, а за грошима — в банківській системі.

Якщо договір укладається на неорганізованому ринку, то перереє-
страція прав за цінними паперами відбувається:

а) в системі реєстру власників іменних цінних паперів, якщо цін-
ні папери у «документарній» формі;

б) в системі депозитарного обліку, якщо цінні папери у «бездо-
кументарній» формі.

Не забороненою є передача цінних паперів від власника, якому 
відкритий «рахунок у цінних паперах» у зберігача (у системі депо-
зитарного обліку) новому власнику цінних паперів, якому відкрито 
особовий рахунок в системі реєстру власників іменних цінних па-
перів, або від власника, якому відкрито особовий рахунок в систему 
реєстру власників іменних цінних паперів новому власнику, якому 
відкритий «рахунок у цінних паперах» у зберігача (у системі депо-
зитарного обліку). Однак, враховуючи ступінь розвиненості НДСУ 
та якість нормативно-правових актів, рекомендується спочатку пере-
вести цінні папери у одну систему обліку і вже потім здійснити всі дії 
по виконанню договору про передачу цінних паперів.

Для перереєстрації прав за цінними паперами в системі реєстру 
власників іменних цінних паперів (цінні папери у «документар-
ній» формі), сторони договору подають реєстроутримувачу чотири 
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документи: 1) власне договір про відчуження цінних паперів (купів-
лі-продажу, міни, дарування, позики); 2) сертифікат цінних паперів; 
3) передавальне розпорядження, підписане відчужувачем; 4) анкету 
власника, підписану набувачем цінних паперів. При позадоговірному 
переході прав за цінними паперами (рішення чи вирок суду, свідоцтво 
про право на спадщину тощо) подається документ, що є підставою 
для перереєстрації, а також анкета нового власника цінного паперу.

При перереєстрації права власності на цінні папери у системі де-
позитарного обліку (цінні папери у «бездокументарній» формі), сто-
рони договору дають своїм зберігачам цінних паперів договори, які 
є підставою передачі цінних паперів у власність (купівлі-продажу, 
міни, дарування, позики), а також відповідні розпорядження про спи-
сання/зарахування цінних паперів на пасивних «рахунках у цінних 
паперах».

Інакше відбувається укладення та виконання договорів на органі-
зованому ринку. Викликано це необхідністю забезпечення поставки 
цінних паперів проти їх оплати (принцип «поставка проти платежу»), 
створення умов для клірингу за цінними паперами та грошима (гро-
шовими коштами) і розрахунків на виконання договору. Тому ст. 13 
Закону України «Про Національну депозитарну систему та особли-
вості електронного обігу цінних паперів в Україні» передбачає, що на 
організованому ринку відбувається торгівля цінними паперами ви-
ключно у «бездокументарній» формі. Якщо цінні папери розміщені 
у «документарній» формі, такі цінні папери мають бути знерухомлені 
в системі депозитарного обліку на ім’я депозитарію або клірингового 
депозитарію в якості номінального утримувача.

Не всі торговці цінними паперами мають право (не отримали лі-
цензію) або можливість (не можуть виконати вимоги щодо зберіга-
ча) стати зберігачами цінних паперів. Однак і такі торгівці займають 
свою нішу в НДСУ. Вони мають можливість стати керуючими «ра-
хунками у цінних паперах», які відкриті власникам цінних паперів 
зберігачами цінних паперів. У цьому випадку такі торгівці не мають 
права вести облік права власності на цінні папери, як це роблять збе-
рігачі цінних паперів, але вони можуть укладати за дорученням влас-
ника договори на організованому ринку.

Особливості обліку та обігу цінних папери на пред’явника 
у «бездокументарній» формі.
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Поняття цінних паперів на пред’явника у «бездокументарній» 
формі є новим для класичної теорії цінних паперів. Однак, таке яви-
ще існує у багатьох країнах. Найкласичнішим варіантом можна вва-
жати Францію. Для України поява цінних паперів на пред’явника не 
є характерною, оскільки більшою частиною цінних паперів є акції, які 
з’явилися внаслідок приватизації. При приватизації підприємствам 
можна було розміщувати виключно іменні акції. Аналогічне обме-
ження існує для закритих акціонерних товариств щодо розміщення 
акцій. Однак, певна частина цінних паперів на пред’явника все ж іс-
нує в Україні. Оскільки на організованому ринку можуть реалізову-
ватися виключно цінні папери у «бездокументарній» формі, виникла 
необхідність знерухомлення цінних паперів на пред’явника та облік 
їх у системі депозитарного обліку НДСУ.

Традиційно прийнято вважати, що іменним цінним папером є 
цінний папір на якому вказано ім’я власника (тобто за реквізитами 
цінного паперу можна ідентифікувати власника). При дослідженні 
видів цінних паперів та їх обліку в НДСУ виявилася характерною 
відмінність між іменними цінними паперами та цінними паперами на 
пред’явника незалежно від їх форми. Ключовою відмінністю іменних 
та пред’явницьких паперів є можливість ідентифікації власника для 
емітента цінних паперів.

Слід відзначити, що виходячи зі змісту ст. 197 нового ЦК Укра-
їни (норма не містить слів «якщо інше не передбачено законом») 
унеможливлюється подальше знерухомлених цінних паперів на 
пред’явника (абзац 2 ч. 2 ст. 5 Закону України «Про Національну 
депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних па-
перів в Україні»), а цінні папери на пред’явника можуть існувати 
виключно у «документарній» формі. Це, звичайно, є значним кро-
ком назад у розвитку теорії цінних паперів та міжнародної практи-
ки. Згідно зі ст. 389 «Витребування грошей та цінних паперів» ЦК 
України цінні папери на пред’явника не можуть бути витребувані від 
добросовісного набувача. Це ще раз підтверджує, що цінні папери на 
пред’явника розглядаються в ЦК України в «документарній» формі, 
без врахування можливості їх існування в системі депозитарного об-
ліку, оскільки при цій системі обліку неможливою є віндикація цін-
них паперів взагалі.
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зАБЕзпЕЧЕння пЕРЕдАЧІ пРАвА влАСноСтІ  
нА цІннІ пАпЕРи тА пРАв зА цІнниМи пАпЕРАМи  

УЧАСниКАМи ндСУ
У ст. 5 Закону України «Про Національну депозитарну систему 

та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні» про-
писані основні норми, якими регулюються питання переходу права 
власності на цінні папери, прав за цінними паперами та реалізації 
прав за цінними паперами.

Іменні цінні папери, розміщені у «документарній» формі (якщо 
умовами емісії спеціально не зазначено, що вони не підлягають пе-
редачі), передаються новому власнику шляхом повного індосаменту 
(ч. 1 ст. 5 Закону України «Про Національну депозитарну систему та 
особливості електронного обігу цінних паперів в Україні”). Права на 
участь в управлінні, одержання доходу тощо, які випливають з імен-
них цінних паперів, можуть бути реалізовані з моменту внесення змін 
до реєстру власників іменних цінних паперів. В цьому випадку зако-
нодавцем порушено одну з головних ознак цінних паперів, що може 
призвести до реалізації прав за цінними паперами не власником, або 
неможливості реалізації прав за цінним папером власником цінного 
паперу. Норма ст. 5 названого закону має бути скорегована.

У разі відчуження знерухомлених іменних цінних паперів право 
власності на цінні папери та права за цінними паперами переходять 
до нового власника з моменту зарахування їх на «рахунок у цінних 
паперах» власника у зберігача цінних паперів.

Право власності на іменні цінні папери та права за цими папера-
ми, розміщеними у «бездокументарній» формі, переходить до нового 
власника з моменту зарахування цінних паперів на «рахунок у цін-
них паперах» власника у зберігача цінних паперів.

Право власності на цінні папери на пред’явника та права за цими 
цінними паперами, розміщеними у «документарній» формі, перехо-
дить до нового власника з моменту передачі (поставки) цінних паперів.

У разі відчуження знерухомлених цінних паперів на пред’явника 
право власності на цінні папери переходить до нового власника з мо-
менту зарахування їх на «рахунок у цінних паперах» власника у збе-
рігача цінних паперів.

Право власності на цінні папери на пред’явника та права за цими 
цінними паперами, розміщеними в «бездокументарній» формі, пере-
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ходить до нового власника з моменту зарахування цінних паперів на 
«рахунок у цінних паперах» власника у зберігача.

Підтвердженням права власності на цінні папери у «документар-
ній» формі є сертифікат цінних паперів, а на цінні папери у «бездоку-
ментарній» формі — виписка з рахунку у цінних паперах, яку зберігач 
зобов’язаний надавати власнику цінних паперів. Виписка з рахунку 
у цінних паперах, тимчасове свідоцтво, зобов’язання емітента не є 
підтвердженням права власності на цінні папери, навіть якщо про це 
говориться у підзаконних нормативно-правових актах. Ці документи 
не можуть бути предметом правочинів (угод), що тягнуть за собою 
перехід права власності на цінні папери та (або) прав за цінними па-
перами.

5.7. роль державної комісії з цінних паперів  
та фондового ринку у формуванні та регулюванні  

корпоративного середовища

Історія сучасного фондового ринку України почалась від дня 
прийняття у 1991 році Закону України «Про цінні папери і фондову 
біржу».

Найбільш важливим при визначенні правових засад здійснення 
державного регулювання ринку цінних паперів, державного контр-
олю за випуском та обігом цінних паперів та їх похідних став Указ 
Президента України, яким 12 червня 1995 року утворено державну 
комісію з цінних паперів та фондового ринку. Було визначено її за-
вдання, функції, повноваження, права, відповідальність та відносини 
з іншими державними органами з питань регулювання та контролю 
на ринку цінних паперів.

Основні завдання Комісії визначені Законом України «Про дер-
жавне регулювання ринку цінних паперів в Україні», який прийнято 
у 1996 році. Основними завданнями Державної комісії з цінних папе-
рів та фондового ринку є:

 – формування та забезпечення реалізації єдиної державної по-
літики щодо розвитку та функціонування ринку цінних папе-
рів та їх похідних в Україні, сприяння адаптації національного 
ринку цінних паперів до міжнародних стандартів;
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 – координація діяльності державних органів з питань функціо-
нування в Україні ринку цінних паперів та їх похідних;

 – здійснення державного регулювання та контролю за випуском 
і обігом цінних паперів та їх похідних на території України, до-
держання законодавства у цій сфері;

 – захист прав інвесторів шляхом застосування заходів щодо за-
побігання і припинення порушень законодавства на ринку цін-
них паперів, застосування санкцій за порушення законодавства 
у межах своїх повноважень;

 – сприяння розвитку ринку цінних паперів;
 – узагальнення практики застосування законодавства України з 
питань випуску та обігу цінних паперів в Україні, розроблення 
пропозицій щодо його вдосконалення.

У 1997 році Указом Президента України «Про Державну комі-
сію з цінних паперів та фондового ринку» затверджено Положення 
про Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку, в якому, 
зокрема, зазначено, що Комісія входить до центральних органів ви-
конавчої влади, підпорядкована Президенту України і підзвітна Вер-
ховній Раді України. У своїй діяльності Комісія керується Конститу-
цією і нормативно-правовими актами України.

У 2002 році з метою подальшого вдосконалення державного регу-
лювання ринку цінних паперів та у зв’язку з додатковими функціями, 
покладеними Законами України «Про інститути спільного інвесту-
вання (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)», «Про обіг век-
селів в Україні» і «Про фінансові послуги та державне регулювання 
ринків фінансових послуг» 25.09.02 Президентом України було вида-
но Указ «Про додаткові заходи щодо вдосконалення діяльності Дер-
жавної комісії з цінних паперів та фондового ринку».

Зокрема, Указом Президента України «Про додаткові заходи 
щодо вдосконалення діяльності Державної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку», передбачено:

 – закріплення відповідних повноважень за Комісією з урахуван-
ням прийнятих останнім часом законів України;

 – удосконалення керованості системою Комісії;
 – запровадження розподілу повноважень між Комісією як коле-
гіальним органом, її центральним апаратом та територіальними 
управліннями.
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Комісія співпрацює з органами регулювання ринку капіталів ін-
ших країн, з міжнародними організаціями та іноземними інвестора-
ми в рамках чинного законодавства відповідно до загальнодержавної 
політики у сфері зовнішніх зносин, яка має багатовекторний харак-
тер та орієнтована на запровадження в Україні світових стандартів 
регулювання економіки.

Протягом усієї діяльності Комісія співпрацює з органами дер-
жавної влади усіх рівнів над реалізацією програмних документів за-
гальноекономічого характеру, які визначають шляхи та пріоритетні 
напрями прискорення економічних реформ.

Комісія активно співпрацює з більшістю міжнародних організа-
цій, які діють у галузі ринку капіталів та фінансових послуг, вклю-
чаючи Міжнародну організацію Комісій з цінних паперів (IOSCO), 
Організацію економічного співробітництва та розвитку (OECD), 
Міжнародну фінансову корпорацію (IFC), Світовий банк, а також 
з Комісіями з цінних паперів інших країн та Міжнародними донор-
ськими організаціями, які працюють в Україні.

Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку утворю-
ється у складі Голови Комісії та шести членів Комісії. Голова Комісії, 
її члени призначаються та звільняються Президентом України за по-
годженням з Верховною Радою України. Голова та члени Державної 
комісії з цінних паперів та фондового ринку мають право без спеці-
альних дозволів представляти Комісію у суді чи арбітражному суді.

Термін повноважень Голови Комісії та членів Комісії — сім років. 
Одна й та ж особа не може бути членом Комісії більше двох термінів 
підряд. Звільнення Голови Комісії та членів Комісії протягом термі-
ну повноважень може мати місце лише за власним бажанням, а та-
кож у разі вчинення злочину та у зв’язку з неможливістю виконання 
обов’язків за станом здоров’я.

До структури Державної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку входять центральний апарат Комісії, 26 територіальних управ-
лінь, які здійснюють державну політику в сфері регулювання ринку 
цінних паперів у регіонах України.

Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку у своїй ді-
яльності керується законами України, актами Президента України, 
Кабінету Міністрів України.
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5.8. державна політика на фондовому ринку:  
мета, завдання, принципи регулювання та контролю

Державна економічна політика є структурною і складається з 
кількох окремих політик — фінансової, податкової, інвестиційної, ін-
новаційної та ін. Стосовно ринку інвестиційних цінних паперів мож-
на говорити про фондову політику. Фондова політика, як і будь-яка 
інша, включає принципи, методологію, стратегію й тактику.

фондова політика — це державна політика, тому її слід розгля-
дати в аспекті ролі держави у сфері випуску й обігу інвестиційних 
цінних паперів. Цю роль можна тлумачити як функцію управління, 
функцію участі, функцію впливу, функцію регулювання. Стосовно 
фондового ринку держава виконує кожну з цих функцій, але пріо-
ритет безперечно належить останній з названих. Саме регулювання 
забезпечує оптимальний рівень впливу держави на фондовий ринок.

Економіка України нині зазнає серйозних змін, зв’язаних зі змі-
ною форм власності та формуванням ринкових відносин. Добре на-
лагоджений обіг інвестиційних цінних паперів має сприяти подолан-
ню економічних труднощів і створенню національного ринку. Саме 
тому головними принципами державного регулювання фондового 
ринку можна назвати орієнтацію на загальнонаціональні інтереси та 
стимулювання інвестиційної діяльності в Україні. Реалізація цього 
принципу зв’я зана з вирішенням ряду макроекономічних завдань, 
а передусім:

а) сприяння активній інвестиційній діяльності та інноваційному 
процесу на засадах розвитку наукомістких виробництв;

б) зміцнення економічного суверенітету й міжнародного автори-
тету України на світовому ринку;

в) підтримка процесу приватизації через розвиток вторинного 
ринку цінних паперів і на цій основі сприяння проведенню радикаль-
ної економічної реформи;

г) створення належних засад для прискореної реструктуризації 
народного господарства країни.

Вирішення цих глобальних завдань неможливе без регулювання 
фондового ринку державою. Ця обставина додатково посилюється 
тим, що фондовому ринкові притаманний рух капіталів, який забез-
печується обігом різноманітних видів цінних паперів і їх похідних, 
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котрі перебувають у тісній залежності від законодавчої бази і системи 
правовідносин власності. Не випадково, як свідчить досвід економіч-
но розвинутих країн, фондовий ринок є одним з найбільш регламен-
тованих і «зарегульованих» на відміну, наприклад, від товарних або 
валютних ринків. Той же досвід свідчить про те, що на фондовому 
ринку постійно стикаються інтереси різних його учасників. Ці інтер-
еси не вільні від суперечностей і навіть конфліктів. Отже, і в цьому 
відношенні роль держави, як регулюючого начала, украй важлива. 
Тільки держава має засоби й можливості для серйозної протидії нега-
тивним проявам на вільному ринку цінних паперів. Як відомо, в Укра-
їні ці негативні явища частково зумовлені помилками в проведенні 
загальної економічної лібералізації в країні. На фондовому ринку, на 
жаль, нерідко натрапляємо на зловживання, обман, шахрайство, по-
рушення законодавства чи прав інвесторів-громадян з боку недобро-
совісних професіональних учасників ринку. Необхідно зважати і на 
те, що наймасовішим інвестором на фондовому ринку є населення, 
котре, як правило, не має ні спеціальних знань, ні спеціальних квалі-
фікацій у царині обігу цінних паперів. Усе це додатково свідчить на 
користь втручання держави в цю сферу економічної діяльності. Без 
підвищення дисциплінованості учасників фондового ринку, без під-
тримки довіри до нього, без створення надійної системи захисту прав 
і майнових інтересів інвесторів, передовсім пересічних українських 
громадян, неможливо забезпечити розвиток ринку капіталів.

Водночас не варто забувати, що фондовий ринок розвивається 
лише тоді, коли держава не перевищує меж свого безпосереднього 
втручання в процес залучення приватних інвестиційних ресурсів і 
вкладення їх в економіку країни. Фондовий ринок здатний проявля-
ти свої ліпші якості лише тоді, коли на нього ніхто із-зовні не тисне, 
не заперечує права вільного прийняття рішень учасниками фондових 
угод з купівлі-продажу цінних паперів, у тім числі легітимних (дозво-
лених законом) спекуляцій з похідними фінансовими інструментами 
вторинного ринку.

Процес лібералізації в економіці України триває. Водночас від-
бувається й інший, на перший погляд, навіть протилежний процес — 
процес опанування державою ситуації на фондовому ринку, який на 
перших етапах економічних перетворень став не стільки «вільним», 
скільки некерованим і сприятливим для прояву «диких» звичаїв 
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фондових бірж минулого. Інакше кажучи, поряд із загальною тенден-
цією лібералізації економіки України набирає силу тенденція до біль-
шої деталізації нормативної бази, до посилення державного контролю 
за фондовою діяльністю. Із створенням цих двох напрямів став мож-
ливим єдиний комплексний підхід до оптимального розвитку фондо-
вого ринку, коли держава, не втручаючись в договірні відносини між 
продавцем і покупцем цінних паперів, стежить за тим, щоб це були 
справді договорні відносини, підпорядковані чинним правилам обігу 
цінних паперів. Тільки такий підхід є науковим, але для його впрова-
дження в життя потрібна велика майстерність тих, хто взяв на себе 
відповідальність за створення ефективно діючого фондового ринку.

Зрозуміло, що державні органи вдаються до регулюючих і контр-
олюючих засобів лише тоді, коли це необхідно для підтримки при-
йнятого в принципі всіма учасниками фондового ринку порядку ве-
дення операцій. Проте залишається непохитним аргумент на користь 
такої політики, яка стала державною. Деякі обмеження «свободи» 
емітентів, інвесторів і посередників — це дуже помірна плата за ста-
більність фондового ринку. Держава втручається, по суті, не у свобо-
ду, а задля свободи.

На таких засадах і було сформульовано цілі й завдання державно-
го регулювання фондового ринку України. Законодавством установ-
лено, що цілями державного регулювання фондового ринку є:

 – реалізація єдиної державної політики у сфері випуску й обігу 
цінних паперів та їх похідних;

 – створення умов для ефективної мобілізації та розміщення учас-
никами фондового ринку фінансових ресурсів з урахуванням 
інтересів суспільства;

 – одержання учасниками фондового ринку інформації про умови 
випуску й обігу цінних паперів, результати фінансово-госпо-
дарської діяльності емітентів, обсяги й характер угод з цінних 
паперів та іншої інформації, що впливає на формування цін на 
ринку цінних паперів;

 – забезпечення однакових можливостей для доступу емітентів, 
інвесторів і посередників на фондовий ринок;

 – гарантування прав власності на цінні папери;
 – захист прав учасників фондового ринку;
 – інтеграція в європейський і світовий фондові ринки;
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 – дотримання учасниками фондового ринку вимог законодавчих 
актів;

 – запобігання монополізації та створення умов для розвитку до-
бросовісної конкуренції на фондовому ринку;

 – контроль за прозорістю й відкритістю фондового ринку.
Для досягнення поставлених цілей держава використовує такі 

форми регулювання:
 – прийняття законодавчих актів з питань діяльності учасників 
фондового ринку;

 – регулювання випуску й обігу цінних паперів, прав і обов’язків 
учасників фондового ринку;

 – видача спеціальних дозволів (ліцензій) на здійснення професі-
ональної діяльності на фондовому ринку і забезпечення конт-
ролю за нею;

 – заборона і призупинення на певний термін (до року) професіо-
нальної діяльності на фондовому ринку у разі відсутності спе-
ціального дозволу (ліцензії) на цю діяльність, притягнення до 
відповідальності згідно з чинним законодавством за здійснення 
недозволеної діяльності;

 – реєстрація випусків (емісій) цінних паперів та інформації про 
їх випуск;

 – контроль за дотриманням емітентом порядку реєстрації ви-
пуску цінних паперів та інформації про їх випуск, а також умов 
продажу (розміщення) цінних паперів, передбачених такою ін-
формацією;

 – створення системи захисту прав інвесторів і контролю за до-
триманням цих прав емітентами цінних паперів та особами, що 
здійснюють професіональну діяльність на фондовому ринку;

 – контроль за вірогідністю інформації, що подається емітентами 
та особами, які здійснюють професіональну діяльність на фон-
довому ринку;

 – встановлення правил і стандартів здійснення операцій на фон-
довому ринку та контролю за їх дотриманням;

 – контроль за дотриманням антимонопольного законодавства на 
фондовому ринку;

 – контроль за системами ціноутворення на фондовому ринку;
 – контроль за діяльністю осіб, які обслуговують випуск та обіг 
цінних паперів;
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 – проведення інших заходів з державного регулювання й конт-
ролю за випуском та обігом цінних паперів.

Узагальнюючи цілі й форми державного регулювання, можна ви-
ділити п’ять основних напрямів:

 – забезпечення обов’язкової публікації всієї наявної інформації 
про ринки цінних паперів;

 – ліцензування фінансових посередників і встановлення норма-
тивів їхньої діяльності;

 – нагляд за торгівлею цінними паперами й дотриманням антимо-
нопольного законодавства;

 – притягнення до відповідальності осіб, які незаконно викорис-
товують внутрішню інформацію для власного зиску;

 – забезпечення прав власників цінних паперів.
Крім того, держава сприяє встановленню й розвитку ефективної 

і стабільної системи платежів за цінними паперами, доступу на фон-
довий ринок емітентів незалежно від їх стартових фінансових мож-
ливостей.

Безперечно, великий простір для посилення державного регулю-
вання фондового ринку дає система оподаткування. Використовую-
чи різні види податків, держава стимулює окремі фондові операції 
або стримує їх через відповідне збільшення чи зменшення попиту на 
певні цінні папери.

Створення національного ринку зовсім не означає створення 
за критого ринку. Державна економічна політика України вважає 
важливим стратегічним напрямом інтеграцію національного ринку 
у світовий ринок. Ця принципова настанова стосується і фондово-
го ринку. Фондова політика в перелік своїх найважливіших завдань 
включає вивчення інтеграційних тенденцій на фінансових ринках 
світу та входження «на рівних» у міжнародний ринок цінних папе-
рів. Одним із важливих завдань цього напряму фондової політики 
є прийняття стандартів міжнародної організації зі стандартів (ІСО) 
для документів та операцій із цінними паперами, а також їх нумера-
ції. Пріоритетними є договори, конвенції та угоди, що укладаються 
Україною з міжнародними організаціями і міжнародними фінансови-
ми інститутами, у сфері розвитку, функціонування та регулювання 
ринку цінних паперів. Укладення такого роду актів сприяє інтеграції 
України в:
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 – Європейський союз (ЄС);
 – Міжнародну організацію комісій з цінних паперів (ІОСКО);
 – встановленню взаємовідносин зі світовим банком. 

Ці міжнародні організації приймають відповідні рекомендації, ре-
золюції та директиви щодо проведення ринкових реформ, які спри-
яють стандартизації і зближенню національних законодавств, забез-
печують захист інвесторів та інтеграцію національних ринків цінних 
паперів (у тім числі українського) у світові фінансові ринки.

Суттєве значення для розвитку вітчизняного фондового ринку 
має реалізація рекомендацій міжнародних організацій (ІОСКО, ЄС), 
Комісії з цінних паперів і бірж США у сфері регулювання фінансо-
вих ринків, діяльності інститутів спільного інвестування, нагляду 
над обігом цінних паперів тощо.

З іншого боку, міжнародна орієнтація передбачає розроблення 
зваженої державної політики стосовно іноземного інвестора та іно-
земних учасників на українському фондовому ринку, що впроваджу-
вала б надійний механізм для здійснення іноземними інвесторами 
портфельних інвестицій в економіку України та одночасно забезпе-
чувала б захист вітчизняного інвестора під час здійснення ним опера-
цій з іноземними цінними паперами.

питання для самоперевірки та контролю

1. Проаналізуйте основні зміни та нововведення за Законом Укра-
їни «Про акціонерні товариства».

2. Проаналізуйте інфраструктуру корпоративного управління 
в Україні.

3. Проаналізуйте результати діяльності УФБ та інших торговців 
ЦП.

4. Дослідіть умови лістингу УФБ.
5. Функції НДСУ.
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тести

1. до органів спеціальної компетенції відносяться:
а) Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку;
б) Фондова біржа;
в) Кабінет міністрів України;
г) Верховна Рада.

2. до емісійних цінних паперів належать:
а) акції;
б) акції окремих власників;
в) облігації окремих власників;
г) облігації підприємств.

3. об’єктами операцій фондової біржі є:
а) акції;
б) акції окремих власників;
в) облігації окремих власників;
г) облігації підприємств.

4. види бірж:
а) біржа, що складається із широкого кола осіб;
б) фондова біра;
в) брокерська біржа;
г) посередницька біржа.

5. Учасники ндСУ поділяються на:
а) прямих та опосередкованих;
б) прямих і посередницьких;
в) первинних і вторинних;
г) зовнішніх і внутрішніх.

ГлОсАрІЙ

Корпорація — це договірне об’єднання, створене на основі ви-
робничих, наукових і комерційних інтересів, з делегуванням окремих 
повноважень централізованого регулювання діяльності будь-якому з 
учасників.



259

Розділ 5. Зовнішня сфера корпоративного управління  

зовнішнє середовище — це сукупність факторів, які формують 
довгострокову прибутковість організації і на які організація не може 
впливати взагалі або має незначний вплив.

внутрішнє середовище — це сукупність факторів, які форму-
ють її довгострокову прибутковість і перебувають під безпосереднім 
контролем керівників та персоналу організації.

структура організації — це логічні взаємовідносини рівнів управ-
ління та функціональних областей, побудовані у формі, яка дозволяє 
ефективно досягати цілей організації.

цінні папери — це документи встановленої форми з відповідними 
реквізитами, що посвідчують грошові або інші майнові права, визна-
чають взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), і власни-
ка, та передбачають виконання зобов’язань згідно з умовами їх роз-
міщення, а також можливість передачі прав, що випливають із цих 
документів, іншим особам.

фондовий ринок (ринок цінних паперів) — сукупність учасників 
фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу 
та обліку цінних паперів і похідних.

Інвестори в цінні папери — фізичні та юридичні особи, резиден-
ти і нерезиденти, які набули права власності на цінні папери з метою 
отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних 
прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до законо-
давства.

емітенти — юридичні, а у випадках, передбачених законом, фі-
зичні особи, які від свого імені випускають цінні папери з метою за-
лучення фінансових ресурсів для свого розвитку і зобов’язуються ви-
конувати обов’язки, що випливають з умов їх випуску.

депозитарій — юридична особа, яка створюється у формі від-
критого акціонерного товариства, учасниками якого є не менше ніж 
десять зберігачів, і яка здійснює виключно депозитарну діяльність.

реєстратори є прямими учасниками депозитарної системи і здій-
снюють ведення реєстрів власників іменних цінних паперів.

Інститут спільного інвестування — корпоративний інвестицій-
ний фонд або пайовий інвестиційний фонд, який провадить діяль-
ність, пов’язану з об’єднанням (залученням) грошових коштів інвес-
торів з метою отримання прибутку від вкладення їх у цінні папери 
інших емітентів, корпоративні права та нерухомість.
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фондова біржа — це біржа, що оперує цінними паперами, тобто 
грошовими документами, що засвідчують право во лодіння або від-
носини позики, визначають взаємовідносини між особою, яка їх ви-
пустила, та їх власником і передбачають, як правило, виплату доходу 
у вигляді дивідендів або про центів, а також можливість передачі гро-
шових та інших прав, що випливають з цих документів, іншим особам.

фондова політика — це державна політика, тому її слід розгля-
дати в аспекті ролі держави у сфері випуску й обігу інвестиційних 
цінних паперів.
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упрАвлІння КОрпОрАтивним КАпІтАлОм

зміст
1. Поняття і структура корпоративного капіталу.
2. Види цінних паперів: загальна характеристика та сфери застосу-

вання.
3. Види вартості акцій.

4. Емісія цінних паперів акціонерного товариства.

Ключові слова та поняття
структура капіталу, ринкова вартість корпорації, ринкова 
вартість облігацій, ціна акції, очікуваний дохід на акцію, ак-
ціонерний капітал корпорації, ф’ючерс, акції, облігації, спліт, 
дроблення, емісія

6.1. поняття і структура корпоративного капіталу

У сучасній конкурентній боротьбі один з вирішальних факторів, 
що дозволяють корпорації виявитися переможцем у цій боротьбі, є 
фінансовий стан компанії — що ж таке фінанси?

фінанси — узагальнююча економічна категорія, що включає 
в себе три основних складових:

 – по-перше, фінанси — це гроші і грошові кошти, тобто один з 
видів економічних ресурсів, що харчують виробництво і спо-
живання;

 – по-друге, у поняття фінансів включають термін «фінансуван-
ня», що розуміється як забезпечення кого-небудь або чого-не-
будь необхідними коштами;

 – по-третє, у категорію фінанси включають також фінансові від-
носини, що представляють собою відносини розподілу фінан-
сів між об’єктами фінансування.

Забезпечити ефективне управління рухом фінансових ресурсів 
і капіталу, що знаходяться в розпорядженні корпорації, покликаний 
фінансовий менеджмент, що являє собою розробку цілей управління 
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фінансами і реалізацію цих цілей за допомогою інструментів фінан-
сового механізму.

Тобто управління фінансами — це управління, з одного боку, ру-
хом фінансових ресурсів, а з інший, — фінансовими відносинами, що 
виникають у процесі руху фінансових ресурсів, за допомогою систе-
ми принципів, методів, форм і прийомів регулювання ринкового ме-
ханізму в області фінансів.

Об’єктом фінансового менеджменту є комплекс активів підпри-
ємства (його основних і оборотних коштів) і джерел їхнього створен-
ня (пасивів).

суб’єктом фінансового менеджменту є спеціалізовані групи 
працівників або підрозділу компанії, що здійснюють розробку і ви-
конання фінансового плану.

До функції фінансового менеджменту входить забезпечення ком-
панії фінансовими засобами (тобто діяльність по залученню, розмі-
щенню і використанню капіталу), а також розподіл фінансових ресур-
сів між різними проектами і підрозділами компанії. Поняття капіталу 
має відому подвійність: з одного боку, капітал — джерело, а з іншої, 
результат функціонування корпорації. Варто підкреслити, що капітал 
є тільки частиною фінансів, що включають ще і фінансові відносини.

Основні напрямки фінансової діяльності компанії містять у собі:
 – роботу з джерелами фінансування (у числі яких власний і по-
зиковий капітал, кредитування, цінні папери) і каналами роз-
поділу фінансів;

 – управління основним і оборотним капіталом;
 – фінансове планування (бюджет, бізнес-план, фінансова і бух-
галтерська звітність);

 – інвестиції (прибутковість капіталу, вартість компанії, фінансо-
ві ризики і т. д.);

 – контроль і аналіз фінансової діяльності.
Реалізація цілей фінансового менеджменту забезпечується відпо-

відним фінансовим інструментарієм, що включає фінансові методи 
(планування, прогнозування, кредитування, оподатковування, стра-
хування, оренду, лізинг, фондоутворення й ін.), фінансові важелі (при-
буток, доход, процентні ставки, внески, дисконтування, інвестиції, ко-
тирування цінних паперів і ін.), правове забезпечення (закони, укази 
Президента України, постанови Уряду України, накази і розпорядження 
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міністерств і відомств), нормативне забезпечення (інструкції, норми, 
нормативи, методичні рекомендації) і інформаційне забезпечення.

У залежності від глибини тимчасових меж, а також важливості 
розв’язуваних задач фінансовий менеджмент можна розділити на 
стратегічний і оперативно-тактичний.

стратегічний фінансовий менеджмент має своєю головною ме-
тою пошук джерел нагромадження капіталу компанії і варіантів пе-
рерозподілу її фінансових ресурсів у найбільш прибуткові сфери 
господарської діяльності. Фінансова стратегія компанії спирається 
на результати аналізу реального стану і тенденцій розвитку ринкової 
ситуації, на облік різноманітних ризиків, інфляції і форс-мажорних 
обставин. При цьому вона (стратегія) містить у собі:

 – оцінку фінансового стану компанії;
 – аналіз ціни і структури капіталу;
 – оптимізацію і реструктуризацію структури капіталу;
 – вироблення шляхів збільшення прибутку і раціонального її 
розподілу;

 – формування ціновий і податкової політики компанії;
 – формування стратегії управління цінними паперами;
 – формування дивідендної політики.

тактичний фінансовий менеджмент націлений на досягнення 
конкретних цілей у конкретних умовах даного моменту часу. Тут зви-
чайно вирішуються задачі зниження витрат і підтримки підприєм-
ницької ініціативи.

фінансовий менеджмент корпорації може бути успішним, якщо 
компанія:

 – є одним з лідерів у конкурентній боротьбі; 
 – нарощує свою вартість;
 – збільшує обсяг виробництва і свою частку на ринку;
 – скорочує витрати і збільшує прибуток;
 – збільшує рентабельність діяльності.

Фінансові ресурси компанії мають, як відомо, два основних дже-
рела свого формування: власні і позикові (притягнуті) джерела.

до власних фінансових джерел відносяться:
 – статутний капітал компанії, що представляє собою суму вне-
сків власників компанії (у натуральній, грошовій і нематері-
альній формі);
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 – резервний фонд (сформований із прибутку);
 – прибуток;
 – амортизаційні відрахування;
 – фонди соціального призначення (фонди матеріального заохо-
чення, соціального розвитку, розвитку виробництва).

до позикового джерела фінансів відносяться:
 – кредити і позики банків і інших організацій;
 – кредиторська заборгованість компанії (тобто борги перед інши-
ми компаніями);

 – заборгованість бюджетам різних рівнів;
 – заборгованість позабюджетним фондам;
 – заборгованість колективові компанії по оплаті праці;
 – доходи від продажу цінних паперів;
 – внески і пожертвування.

Від раціональної організації фінансових потоків багато в чому за-
лежить успіх діяльності корпорації. У результаті руху грошових ко-
штів виникають фінанси, тобто фінансові відносини, грошові фонди, 
грошові потоки.

Рух грошових коштів характеризується сумою всіх грошових 
надходжень і платежів корпорації.

Грошовий потік (cashflow) — це різниця між усіма надходження-
ми і виплатами компанією коштів за визначений період часу. Природ-
но, що кожна компанія прагне до того, щоб приплив засобів у цьому 
потоці перевищував відтік.

Оборотні кошти підприємства постійно і безпосередньо вплива-
ють на його фінансовий стан.

Оборотні кошти являють собою фонд коштів компанії, авансова-
них, з одного боку, у його оборотні виробничі фонди і фонди звертання, 
з іншої, у матеріальні і нематеріальні активи, і призначених для забез-
печення безперебійного процесу виробництва і реалізації продукції.

Процес управління капіталом корпорації містить у собі аналіз і 
удосконалювання структури капіталу, його оцінку і забезпечення ви-
сокої ефективності його використання.

Структура капіталу компанії характеризується співвідношенням 
власних і позикових засобів.

Капітал корпорації утворюється з окремих частин: акціонер-
ного капіталу, що складається з оплачених акцій, нерозподіленого 



265

Розділ 6. Управління корпоративним капіталом 

прибутку, резервного капіталу і зобов’язань за випущеними боргови-
ми інструментами. Мінімальний розмір статутного капіталу ак-
ціонерного товариства становить 1250 мінімальних заробітних плат 
виходячи із ставки мінімальної заробітної плати, що діє на момент 
створення (реєстрації) акціонерного товариства. Статутний капітал 
товариства визначає мінімальний розмір майна товариства, який га-
рантує інтереси його кредиторів.

власний капітал (вартість чистих активів) товариства — різ-
ниця між сукупною вартістю активів товариства та вартістю його 
зобов’язань перед іншими особами.

Порядок збільшення (зменшення) статутного капіталу акціонер-
ного товариства встановлюється Державною комісією з цінних папе-
рів та фондового ринку. Статутом акціонерного товариства може бути 
передбачено створення спеціального фонду для виплати дивідендів 
за привілейованими акціями. Порядок формування та використання 
такого фонду встановлюється Державною комісією з цінних паперів 
та фондового ринку.

Статутний капітал товариства збільшується шляхом підвищення 
номінальної вартості акцій або розміщення додаткових акцій існую-
чої номінальної вартості у порядку, встановленому Державною ко-
місією з цінних паперів та фондового ринку. Збільшувати статутний 
капітал акціонерне товариство має право після реєстрації звітів про 
результати розміщення всіх попередніх випусків акцій. Збільшення 
статутного капіталу акціонерного товариства із залученням додат-
кових внесків здійснюється шляхом розміщення додаткових акцій. 
Переважне право акціонерів на придбання акцій, що додатково роз-
міщуються товариством, діє лише в процесі приватного розміщення 
акцій та встановлюється законодавством.

Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства без за-
лучення додаткових внесків здійснюється шляхом підвищення номі-
нальної вартості акцій. Акціонерне товариство не має права прийма-
ти рішення про збільшення статутного капіталу шляхом публічного 
розміщення акцій, якщо розмір власного капіталу є меншим, ніж роз-
мір його статутного капіталу. Збільшення статутного капіталу акціо-
нерного товариства у разі наявності викуплених товариством акцій 
не допускається. Після прийняття рішення про зменшення статут-
ного капіталу акціонерного товариства виконавчий орган протягом  
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30 днів має письмово повідомити кожного кредитора, вимоги якого 
до акціонерного товариства не забезпечені заставою, гарантією чи по-
рукою, про таке рішення.

Акціонерне товариство має право формувати резервний капітал 
у розмірі не менше ніж 15 відсотків статутного капіталу, якщо інше 
не визначено статутом товариства. Резервний капітал формується 
шляхом щорічних відрахувань від чистого прибутку товариства або 
за рахунок нерозподіленого прибутку. До досягнення встановленого 
статутом розміру резервного капіталу розмір щорічних відрахувань 
не може бути меншим ніж 5 відсотків суми чистого прибутку това-
риства за рік. Резервний капітал створюється для покриття збитків 
товариства, а також для збільшення статутного капіталу, виплати 
дивідендів за привілейованими акціями, погашення заборгованості 
у разі ліквідації товариства тощо.

Співвідношення складових капіталу корпорації являє собою його 
структуру. Отже, можна формалізувати капітал і його структуру:

V = S + D,

де   V — вартість капіталу;
S — акціонерний капітал;
D — борг корпорації, її зобов’язання.

Проблеми формування структури капіталу з’являються разом із 
проблемами ризику і невизначеності в одержанні доходу. Як домог-
тися найкращого співвідношення між акціонерним капіталом і борга-
ми, щоб сприяти збільшенню ринкової вартості капіталу корпорації, 
а процент за залучений з фінансового ринку капітал був мінімаль-
ним?

Теорії структури капіталу та залежності його вартості від цієї 
структури становлять інтерес як з теоретичного, так і практичного 
погляду. Поштовхом до розвитку теорій структури капіталу стала гі-
потеза, висунута у 1958 р. американськими економістами, Нобелів-
ськими лауреатами з економіки Франко Модільяні і Мертоном Міл-
лером, що в літературі відома як теорема мм-1. У розвиток теореми 
1 згодом з’являються теореми 2 і 3, які поглиблюють і доповнюють 
першу, потім концепція коригується з урахуванням податків, які ви-
плачує корпорація, і податків з дивідендів і процентів, отриманих за 
цінними паперами.
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теорема мм-1
Франко Модільяні і Мертон Міллер висунули ідею, відповідно 

до якої на фінансовому ринку вартість акцій корпорацій, тобто «вар-
тість фірми», не залежить від структури її капіталу і визначається 
нормою капіталізації очікуваного доходу у фірмах її класу. Теорема 
виражена у формулі:

( )
j

j j j
k

X
V S D

p
= + = .

для будь-якої фірми j з класу k,
де   Vj — ринкова вартість фірми;

Sj — ринкова вартість її акцій;
Dj — ринкова вартість її облігацій;

jX  — очікуваний дохід фірми;
рk — ціна (курс) купівлі цінного папера, емітованого фірмою.

З цієї формули виводиться ціна капіталу, або «середні витрати на 
капітал». Ціна капіталу, виражена у процентах, визначається як від-
ношення очікуваного доходу фірми до ринкової вартості всіх її цін-
них паперів:

j j

j
j j j

X X
p

S D V
= =

+
,

для будь-якої фірми j з класу k.

(Ми використовуємо тут умовну позначку дохідності капіталу 
(його ціни у процентах) за джерелом: р, а не R, як в інших моделях, 
розглянутих раніше.)

Отже, середні витрати фірми на капітал, тобто його ціна, вираже-
на у процентах, не залежать від його структури і дорівнюють нормі 
капіталізації потоку доходів від цінних паперів.

Згідно з теоремою ММ-1 корпорація може теоретично профі-
нансувати розширення свого капіталу на 100 % через випуск бор-
гових зобов’язань або, навпаки, тільки за рахунок випуску акцій. 
Вартість капіталу корпорації за будь-якого методу фінансування не 
змінюється.
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теорема мм-2
З теореми 1 Фр. Модільяні і М. Міллер виводять теорему 2, в якій 

умови ускладнюються. У теоремі 2 розглядається не абстрактна кор-
порація, як у теоремі 1, а левериджована, тобто корпорація, що вико-
ристовує випуск облігацій для фінансування розвитку. Очікуваний 
дохід на акцію такої корпорації являє собою суму двох показників:

1) норми капіталізації потоку акціонерного капіталу;
2) премії за фінансовий ризик, що дорівнює різниці між вищевка-

заною нормою і ринковою процентною ставкою (pk – r), помноженою 
на відносний розмір кредитного важеля.

Ускладнення теореми полягає в тому, що в розрахунки вводиться 
лінійна функція структури капіталу, отже: вартість капіталу за теоре-
мою ММ-2 визначається трьома чинниками: необхідною процентною 
ставкою прибутку на активи корпорації (рk), вартістю боргу корпорації 
(Dj) і коефіцієнтом борг/акціонерний капітал (Dj/Sj). Отже, дохідність 
звичайних акцій корпорації, що використовує леверидж, є лінійною 
функцією фінансового важеля. Це має такий формалізований вигляд:

ij = рk + (рk – r) Dj / Sj,

де   ij — очікуваний дохід на акцію j;
рk — необхідний дохід (у %) на капітал;
r — премія за фінансовий ризик;
Dj — борг корпорації;
Sj — акціонерний капітал корпорації.

Рис. 6.1. Графічне зображення теореми ММ-2
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На рис. 6.1 показано, що за умови випуску безризикових обліга-
цій та низького рівня боргу RD (дохідність облігацій) не залежить 
від коефіцієнта D/E, а RE зростає зі зростанням D/E у лінійній за-
лежності. Якщо корпорація збільшує випуск облігацій і, відповідно, 
зростає ризик невиконання зобов’язань, то для розміщення нових 
облігацій їй доведеться підвищувати норму дохідності. У цьому разі, 
як показано на рисунку, темп зростання RE знижується і нахил лі-
нії RE зменшується зі зростанням коефіцієнта D/E. Це відбувається, 
тому що інвестори корпоративних облігацій беруть на себе частину 
підприємницького ризику фірми. Отже, використання левериджу 
збільшує очікувану норму дохідності акцій корпорації, але одночасно 
підвищує їх ризик. На думку Модільяні і Міллера, зростання ризи-
ку повністю компенсується зростанням очікуваної дохідності, тобто 
акціонери залишаються «при своїх інтересах»: вони не стали ні бідні-
шими, ні багатшими.

теорема мм-3
Далі дослідники підходять до проблеми розроблення інвестицій-

ної політики з урахуванням структури капіталу. Пропонується таке 
просте правило інвестиційної політики для фірми. Якщо фірма класу 
L діє в інтересах власних інвесторів, то вона повинна використову-
вати тільки ті інвестиційні можливості, рівень дохідності яких (р*) 
не нижчий величини рk, де р* — рівень дохідності інвестицій; рk — 
рівень дохідності капіталу корпорації. Отже, мінімальна дохідність 
інвестицій у корпорацію ні за яких обставин не повинна бути мен-
шою рk, при цьому рівень дохідності аж ніяк не залежить від виду 
цінних паперів, що емітуються. Це означає, що граничні капітальні 
витрати корпорації (тобто витрати, пов’язані з залученням капіталу 
з фінансового ринку) дорівнюють середнім незалежно від способу 
фінансування. Середні витрати на капітал є «рівнем капіталізації не-
левериджованого потоку в даному класі фірм».

Розглянемо три способи фінансування інвестицій:
1) випуск облігацій;
2) використання нерозподіленого прибутку;
3) випуск звичайних акцій.
У випадку фінансування інвестицій за рахунок продажу обліга-

цій ринкова вартість корпорації до інвестування дорівнює:
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при цьому вартість звичайних акцій становить:

S0 = V0 — D0.

Припустимо, що корпорація випускає облігації на деяку суму I, 
які приносять дохід р*, тоді на ринку капіталів вона коштуватиме:
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тоді вартість акціонерного капіталу дорівнює:
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<
= , якщо p*=pk.

Якщо фінансування інвестицій здійснюється за рахунок нероз-
поділеного прибутку, йдеться насамперед про багатство акціонерів. 
Проблема полягає в такому: чи одержать акціонери додаткові доходи, 
якщо фінансування інвестицій відбувається за рахунок нерозподіле-
ного прибутку? Висновок такий: багатство акціонерів у випадку фі-
нансування інвестицій за рахунок нерозподіленого прибутку зростає 
лише в тому разі, якщо р* > рk, тобто рівень інвестиційних можливос-
тей має бути вищим необхідного доходу на капітал.

І, нарешті, корпорація може фінансувати інвестиції через випуск 
звичайних акцій. Такий метод вигідний тільки тим акціонерам, котрі 
володіють акціями корпорації, але тільки тоді, коли дохідність нових 
акцій перевищує рівень капіталізації рk.

Можуть бути також дво- і триступінчасті проекти фінансуван-
ня. Наприклад, пропонується новий проект зі зрослим процентом 
дохідності облігацій. У цьому випадку боргові зобов’язання можна 
було б покрити розміщенням нового випуску звичайних акцій з ви-
щою ціною або за рахунок нерозподіленого прибутку. Можна також 
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запропонувати конвертувати частину облігацій чи привілейованих 
акцій, нарешті, здійснення нового проекту передати дочірнім фірмам 
(або фірмі), що мають у своєму розпорядженні незалежні від голов-
ної компанії джерела фінансування.

Отже, теорема ММ-3 показує можливість свободи вибору джерел 
фінансування.

Коригування теорії мм: урахування корпоративних податків
Три розглянуті теореми ММ називають у літературі моделлю за 

нульових податків. На практиці немає світу без податків, корпорації 
виплачують податок із прибутку, акціонери — з отриманих дивіден-
дів. Уведення в аналіз структури капіталу і його вартості податків 
змінює ряд попередніх положень. Перефразуючи Мілтона Фрідме-
на, можна сказати, що податки мають значення: вони впливають на 
структуру капіталу та його ціну. Це значення виражається в тому, 
що проценти, які сплачує корпорація за отримані кредити, вирахо-
вуються з оподаткованого доходу, прибуток, що залишається в роз-
порядженні корпорації після сплати податків, збільшується. Як за-
значається у фінансовій літературі, уряд фактично оплачує в межах 
податкової ставки витрати корпорації на виплату процентів за борги. 
Фактично це є податковою пільгою, і в літературі вона називається 
податковим захистом (або щитом).

Модільяні і Міллер відзначають, що корпорації не завжди і не по-
вною мірою будуть користуватися податковим захистом. Теоретично 
можна весь капітал фірми сформувати за рахунок боргів, але з дуже не-
безпечними можливими наслідками дефолту або пов ною чи частковою 
втратою контролю над корпорацією. В окремих випадках використан-
ня нерозподіленого прибутку може бути дешев шим, ніж податковий 
щит. Тим більше, що враховувати необхідно також і особові податки 
(про це далі докладніше). Якщо борги корпорації значні, вона все біль-
ше відчуватиме тиск кредиторів. На думку авторів, будь-яка корпо-
рація повинна мати достатній кредитний резерв, для чого вводиться 
термін «гнучке страхування». Слід зазначити, що, незважаючи на пев-
ні переваги боргового фінансування, статистичні дані по корпораціях 
США за тривалий період демонструють певну загальну стабільність. 
Однак М. Міл лер уважає ці дані дещо сумнівними, він відзначає лібе-
ралізацію податкових вирахувань в обчисленні оподатковуваної бази.
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Концепція мертона міллера про податки і борги
Мертон Міллер у своїй моделі про вплив структури капіталу на 

вартість корпорації ревізує податкові вигоди за боргового фінансу-
вання. На його думку, слід враховувати не тільки податок із прибутку 
корпорації, а й особистий прибутковий податок з доходів акціонерів. 
Міллер уводить показник Yi — виграш від залучення позичкових ко-
штів. Він може бути розрахований за такою формулою:

1 (1 )(1 )
1

C PS
i L

PB

T T
V B

T

 − − −
=  − 

,

де   ТС — ставка корпоративного податку;
TPS — ставка особистого прибуткового податку з доходу від зви-

чайних акцій;
ТРВ — ставка особистого прибуткового податку з доходу від об-

лігацій;
BL — ринкова вартість боргу корпорації, яка використовується 

для фінансування боргу.

Висота ставок обкладення доходів корпорації і доходів акціонерів 
різна, тому результати будуть багатоваріантними: від одержання ви-
грашу, зведення його до нуля і до від’ємного значення.

Якщо корпорація користується податковим захистом, то інвес-
тор, котрий вкладає свої кошти в облігації корпорації, сплачує по-
датки за отримані доходи. Як зазначає Міллер, вигоди, одержувані 
від звуження податкової бази на одному кінці, перетворюються в ско-
рочення доходів на другому кінці. Усе «схоплено» єдиною системою 
оподатковування. З метою залучення інвесторів корпорація повинна 
збільшувати ставку доходу за облігаціями, які емітуються, з тим щоб 
певною мірою компенсувати зниження доходу в результаті виплаче-
них податків.

Нові емісії боргових інструментів будуть здійснюватися корпора-
цією доти, доки ставки податку з прибутку будуть вищими за ставки 
податку на доходи інвесторів. Досягнення рівноваги подат кових ста-
вок означає встановлення оптимальної рівноваги між позичковим і 
власним капіталом для корпоративного сектору в цілому.

М. Міллер дійшов висновку, що практично оптимального кое-
фіцієнта борг/акціонерний капітал для окремої корпорації бути не 
може. Найбільші ТНК, такі як АйБіеМ, зі стратегією низької частки 
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позичкових коштів у капіталі, звичайно залучають інвесторів, що вхо-
дять до значних платників податків з високою ставкою оподаткуван-
ня. Комунальні компанії віддають перевагу високій частці левериджу 
і залучають широке коло інвесторів з низькими ставками оподатку-
вання доходів. У результаті М. Міллер відзначає, що «у стані рівно-
ваги вартість окремої фірми не повинна залежати від її капітальної 
структури незалежно від того, вираховуються чи ні платежі за позич-
ковими процентами з оподатковуваного податком доходу фірми».

вибір співвідношення борг/акціонерний капітал
Американські економісти Р. Брейлі і С. Майєрс у своїх дослі-

дженнях дійшли висновку, що досі не створено якої-небудь загаль-
новизнаної стрункої теорії структури капіталу. Вони запропонували 
менеджерам практичні рекомендації: визначаючи структуру капіталу, 
використовувати контрольний листок, що містить чотири критерії. 
Менеджери повинні враховувати податки, ризик, тип активу і необ-
хідність фінансового заслону. На думку авторів, емісія облігацій дає 
переваги в оподаткуванні прибутку тим корпораціям, котрі впевнені 
в одержанні прибутку, що дасть змогу використовувати податковий 
захист. Якщо ж приріст прибутку невеликий і перспектив на його під-
вищення немає, то податковим захистом скористатися практично не 
можна. Менеджерам корпорації автори пропонують інші шляхи за-
хисту прибутку від оподаткування: використання методу прискорен-
ня амортизації на машини й устаткування. Крім того, амортизацію 
в нематеріальні активи, а також відрахування в пенсійний фонд кор-
порації можна списувати відразу. У результаті чим більше корпорація 
користується такими засобами захисту свого прибутку, тим менша 
залежність від податкового щита.

Випускаючи позички, менеджери корпорації повинні постійно 
пам’ятати про можливість ризику: фінансових труднощів з оплатою 
своїх боргів. Навіть якщо ризик не призводить до банкрутства, його 
подолання потребує «великих грошей». Корпорації з високим діло-
вим ризиком повинні дуже обережно користуватися позичками.

Велике значення для формування структури капіталу має тип 
активів. Якщо частка нематеріальних активів у загальних активах 
значна, ризик неплатоспроможності підвищується. Нематеріальні 
активи швидко втрачають свою вартість, їх важче реалізувати, ніж 
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матеріальні. Звідси виходять рекомендації менеджерам корпорацій з 
великою часткою нематеріальних активів.

Ціна капіталу корпорацій залежить не тільки від підбору джерел 
фінансування, а й насамперед від її ділових та інвестиційних рішень. 
Автори використовують термін «фінансовий заслін», котрий показує 
легкий доступ до зовнішніх джерел фінансування, можливий за про-
думаної інвестиційної політики. Вони відзначають, що швидкозроста-
ючі корпорації віддають перевагу консервативній структурі капіталу.

Оптимальна структура капіталу
Оптимальною називається така структура капіталу, за якої до-

сягається максимальна вартість корпорації на фінансовому ринку 
за мінімальної ціни капіталу. Не може бути якихось загальних ре-
комендацій для досягнення оптимізації в структурі капіталу. Кожна 
корпорація прагне до ідеалу. Але в умовах ризику і невизначеності 
він, очевидно, недосяжний, або ідеальне співвідношення з’являється 
на якийсь певний період. Проте фінансові менеджери завжди будуть 
прагнути залучити капітал за нижчою ціною і намагатися підвищити 
курс корпоративних цінних паперів на фінансовому ринку.

Для визначення оптимальної структури капіталу використову-
ється формула середньозваженої ціни капіталу (Weighted Average 
Cost of Capital — WACC). Вона виведена з моделей Міллера — Мо-
дільяні. Розглянемо перетворення суто теоретичних конструкцій 
у формули, широко використовувані фінансовими менеджерами кор-
порацій. Перша формула ММ-1, за якою визначається ціна капіталу:

j

j
j S

X X
P

S D V
= =

+
,

переходить у другу формулу з використанням кредитного важеля:

 (  ризик) /j K K j ji R R D S= + − .

Для практичного використання друга формула перетворена при-
хильниками теорії ММ з урахуванням виплачуваного податку з при-
бутку корпорації:

/ ( )(1 ) /d sWACC D V D R T S V R= ⋅ − + ⋅ ,
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де   D/V — коефіцієнт боргу (боргового навантаження на капітал кор-
порації);

S/V — коефіцієнт акціонерного капіталу;
Rd — процентна ставка за боргом;
Rs — процентна ставка за акціонерним капіталом;
Т — податкова ставка.

Формула, зазвичай, використовується для визначення оптиміза-
ції структури капіталу в тих випадках, коли до складу капіталу кор-
порації вводиться борг.

Коефіцієнт WACC визначається також іншим способом за фор-
мулою:

1
i i

t

WACC W R
=

= ∑ ,

де   Wi — питома вага джерела у формуванні структури капіталу;
Ri — процентна ставка за джерелом.

За другим способом джерела формування капіталу диференційова-
ні. Наприклад, фінансування проекту здійснюється за рахунок випуску 
нових акцій, боргових зобов’язань, нерозподіленого прибутку й інших 
джерел. Метод широко застосовується для визначення джерела фінан-
сування капітальних вкладень, в основному в реальний капітал. У дано-
му випадку, по суті, визначається ефективність майбутніх капітальних 
вкладень. Який процент доведеться сплачувати фірмі за передбаченим 
капітальним проектом? Завдання фінансових менеджерів полягатиме 
в тому, щоб сформувати таку структуру джерел, яка забезпечувала б мі-
німальні витрати, тобто мінімальний процент за залученим капіталом.

Розглянемо ситуацію зміни структури капіталу за умови, що ка-
пітал корпорації сформований тільки випуском звичайних акцій. Мене-
джери корпорації прийняли рішення ввести в структуру капіталу бор-
ги за рахунок викупу частини звичайних акцій, що перебувають в обігу.

Ситуація1

1) акціонерний капітал корпорації становить 150 млн дол. В обігу 
перебуває 10 млн звичайних акцій, ринкова вартість однієї акції до-
рівнює 15 дол.;

2) ставка податку на прибуток корпорації — 30 %;
1 Суторміна В. М.Фінанси зарубіжних корпорацій: Підручник. — К.: КНЕУ, 2004. — 

566 с.
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3) передбачуваний прибуток до сплати процентів і податків — 30 
млн протягом п’яти років щорічно;

4) передбачувана ціна акціонерного капіталу і боргу за умови вве-
дення в капітал корпорації різних сум боргу (табл. 6.1).

5) збори акціонерів прийняли план зміни, але встановили межу 
можливого зростання боргу розміром 100 000 000 дол.

Необхідно визначити оптимальну структуру капіталу.

Таблиця 6.1
ціна боргу й акціонерного капіталу

сума передбачуваної  
заборгованості

ціна боргу, %
ціна акціонерного  

капіталу, %

0 — 14,0

25 000 000 9,0 14,3

50 000 000 9,5 15,0

75 000 000 10,5 16,0

100 000 000 12,5 17,5

Розв’язання
1. Визначаємо суму акціонерного капіталу у зв’язку з поступовим 

зростанням боргу, що вводиться.
Сума акціонерного капіталу S визначається за формулою: 

Чистий прибуток

sr
. 

Акціонерний капітал корпорації прямо пропорційний чистому 
прибутку й обернено пропорційний ставці доходу. В умові ситуації є 
інформація про те, що корпорація планує одер жати прибуток до спла-
ти процентів податків на суму 30 млн дол. На основі валового прибут-
ку, процентних ставок боргу, акціонерного капіталу і податку з при-
бутку корпорації визначаємо чистий прибуток і акціонерний капітал.

Таблиця 6.2
Акціонерний капітал за зростання боргу

борг, млн дол. Акціонерний капітал, млн дол.

0  150
14,0

21
14,0

)7,0)(30(
==
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Продовження табл. 6.2

25  ( )[ ] ( ) 8,135
143,0

4,19
143,0

7,009,02530
==

⋅−

50
 ( )[ ] ( ) 8,117

15,0
7,17

15,0
7,0095,05030

==
⋅−

75  ( )[ ] ( ) 8,96
16,0
5,15

16,0
7,0105,07530

==
⋅−

100
 ( )[ ] ( ) 0,70

175,0
25,12

175,0
7,0125,010030

==
⋅−

2. Визначаємо: а) капітал корпорації додаванням акціонерного і 
очікуваної суми позичкового капіталів (V = S + D); б) коефіцієнт боргу 
(D/V); в) коефіцієнт акціонерного капіталу (S/V) (табл. 6.3):

Таблиця 6.3
Коефіцієнти боргу і капіталу

борг D,  
млн дол.

Акціонерний  
капітал S, млн дол.

загальна сума капі-
талу корпорації V, 

млн дол.
D/V S/V

0 150 150 — 1

25 135,8 160,8 0,15 0,85

50 117,8 167,8 0,3 0,7

75 96,8 171,8 0,44 0,56

100 70,0 170,0 0,59 0,41

Зверніть увагу, що сума двох коефіцієнтів дорівнює одиниці. Кое-
фіцієнт боргу зростає в міру зростання боргу, а коефіцієнт акціонер-
ного капіталу — падає.

3. Визначаємо середньозважену ціну капіталу (WACC) (табл. 6.4):

Таблиця 6.4
середньозважена ціна капіталу

борг, млн дол. ціна D ціна S WACC, %

0 — 0,14 0,14 = 14

25 0,0094 0,1215 0,1309 = 13,09
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Продовження табл. 6.4
50 0,0199 0,1050 0,1249 = 12,49

75 0,0323 0,0896 0,1219 = 12,19

100 0,0516 0,0717 0,1233 = 12,33

Середньозважена ціна капіталу складається з двох частин: ціни 
боргу і ціни акціонерного капіталу.

Зверніть увагу, що ціна акціонерного капіталу знижується в міру 
введення суми боргу з 14 до 7,17 %. Ціна боргу, навпаки, підвищується 
в міру зростання суми боргу з 0,09 до 5,16 %.

Розрахунки показують, що ціна боргу нижча ціни акціонерного 
капіталу через вирахування із суми оподатковуваного прибутку про-
центів за боргом. Оптимальне співвідношення борг — акціонерний ка-
пітал досягається за розміру боргу в 75 млн дол., за якого ціна боргу 
становить 3,23 %, ціна акціонерного капіталу — 8,96 %, а середньо-
зважена ціна капіталу буде найнижчою — 12,19 %.

4. Визначаємо кількість акцій в обігу і ціну однієї акції (табл. 6.5):

Таблиця 6.5
Кількість акцій в обігу і ціна однієї акції

борг,  
млн дол.

Кількість акцій,  
що викупову-

ються 

Кількість акцій 
після рекапіталі-

зації

ціна акції  
до викупу, 

дол.

ціна акції  
після  

викупу

0 — 10 000 000 15,0

25 1 455 180 8 544 820 16,80

50 2 910 361 7 089 639 16,78

75 4 365 541 5 634 459 17,18 17,18

100 5 820 072 4 179 928 17,00

 
1804551

18,17
00000025

акції  цінаОптимальнаьсявикуповуют  що
акцій,  Кількість ===

D
.

5. Керівники корпорації інформують ринок капіталу про своє 
рішення ввести в структуру капіталу борг на суму 75 млн дол. Ко-
мерційні банки консультують корпорацію, за якими ставками і на 
який термін доцільніше емітувати облігації. Інформацію про зни-
ження суми акціонерного капіталу одержують акціонери. Їхні власні 
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прогнози або прогнози фінансових аналітиків показують, що внаслідок 
зміни структури капіталу ринкова вартість корпорації може зрости 
зі 150 до 171,8 млн дол., у результаті чого ціна акції зросте з 15 дол. до 
17,18 дол., тобто на 14,5 % (171,8 млн / 10 млн акцій).

Корпорація викуповуватиме свої акції за ціною 17,18 дол. Зростан-
ня ціни акції спонукає деяких акціонерів скуповувати акції за ціною від 
15 до 17,18 дол.; у разі зростання попиту ціна може підвищитись, у разі 
зниження — знизитись, але вона буде коливатися навколо 17,18 дол.

6. Розглянемо формування ціни акції після зміни структури капі-
талу. Акціонерний капітал за боргу 75 млн дол. становить 96,8 млн 
дол., кількість акцій в обігу — 5 634 459, отже, ціна акції після рекапі-
талізації дорівнюватиме 17,18 дол. Отримана ціна показує, що ринко-
ва вартість акціонерного капіталу після зміни структури капіталу 
корпорації залишається старою (за інших рівних умов). Тому вона на-
зивається ціною рівноваги.

7. Визначаємо чистий прибуток на одну акцію (табл. 6.6):

Таблиця 6.6
чистий прибуток на одну акцію

борг
чистий  

прибуток,  
млн дол.

Кількість акцій 
чистий прибуток  

на одну акцію

до рекапі- 
талізації

після рекапі- 
талізації

до рекапі- 
талізації

після 
рекапі- 

талізації

0 21,0 10 000 000 10 000 000 2,1 2,1

25 19,4 10 000 000 8 544 820 — 2,27

50 17,7 10 000 000 7 089 639 — 2,49

75 15,5 10 000 000 5 634 459 — 2,75

100 12,25 10 000 000 4 179 928 — 2,93

Чистий прибуток на одну акцію зростає в міру зростання сум уве-
деного в структуру капіталу боргу.

Розглянувши ситуацію, можемо зробити такі висновки.
1. Оптимальна структура капіталу можлива в разі введення бор-

гу на суму 75 млн дол. через викуп на ту саму суму акцій, що перебува-
ють в обігу.
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2. Оптимальність структури капіталу підтверджується:
 – по-перше, тим, що вартість капіталу за боргу 75 млн дол. буде 
максимальною, вона підвищується зі 150 до 171,8 млн дол. Се-
редньозважена ціна капіталу є мінімальною — 12,19 %;

 – по-друге, коефіцієнт боргу становить 44 %, що нижче допусти-
мих норм;

 – по-третє, ціна однієї акції підвищується з 15 до 17,18 дол. Це 
приваблюватиме інвесторів як до акцій, що обертаються, так і 
до облігацій, що випускаються (за умови, що процентні ставки 
ринку не змінюються);

 – по-четверте, чистий прибуток на одну акцію зросте з 2,1 до 
2,75 дол.

3. Розв’язання ситуації показує, що для досягнення оптималь-
ності в структурі капіталу фінансові менеджери повинні регулярно 
одержу вати інформацію про рух ринкової вартості випущених акцій, 
а також про рух процентних ставок на акції й облігації в даному класі 
фірм.

6.2. види цінних паперів: загальна характеристика  
та сфери застосування

Відповідно до Закону «Про цінні папери і фондову біржу» від 18 
червня 1991 р., цінні папери — грошові документи, що засвідчують 
право володіння або відносини позики, визначають взаємини між 
особою, яка їх випустила, та їхнім власником і, як правило, перед-
бачають виплату доходу у вигляді дивідендів або відсотків, а також 
можливість передання грошових та інших прав, що випливають з цих 
документів, іншим особам.

До випуску та обігу в Україні, згідно із зазначеним законом, допу-
щені такі види цінних паперів: акції; облігації внутрішніх та зовніш-
ніх державних позик; облігації місцевих позик; облігації підприємств; 
казначейські зобов’язання держави; ощадні сертифікати; інвестицій-
ні сертифікати; векселі; приватизаційні папери.

Перелічені Законом України «Про цінні папери і фондову біржу» 
цінні папери є традиційними. Підґрунтя їх становлять майнові права 
на будь-який актив (зазвичай на товар, гроші, капітал, майно, різні 
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ресурси тощо).Окрім традиційних цінних паперів, існують інстру-
менти ринку цінних паперів, що поєднують елементи кількох видів 
цінних паперів або являють собою настільки специфічні документи, 
що їх неможливо віднести до якоїсь однієї категорії. Такі інструменти 
дістали назву похідних цінних паперів (деривативів).

Відповідно до ст. 1 Закону України «Про державне регулюван-
ня ринку цінних паперів» від 30 жовтня 1996 р. № 448/96-ВР «по-
хідні цінні папери — це цінні папери, механізм випуску і обігу яких 
пов’язаний з правом на придбання чи продаж протягом терміну, ви-
значеного договором (контрактом), цінних паперів, інших фінансо-
вих та/або товарних ресурсів». Як базисні активи можна розглядати 
товари (зерно, м’ясо, нафту, золото тощо), традиційні цінні папери 
(акції та облігації). До похідних цінних паперів належать варанти, 
опціони, ф’ючерси тощо.

Цінні папери як об’єкти громадянських прав мають вільний ха-
рактер переходу від однієї особи до іншої у порядку універсального 
правонаступництва і не обмежені в обігу. Вони можуть бути доку-
ментарними і бездокументарними. Цінні папери виступають як еко-
номічна і юридична категорія. Як юридична категорія цінні папери 
визначають такі права: володіння цінним папером; засвідчення май-
нових і обов’язкових прав; право управління; задоволення передан-
ня або отримання власності. Цінні папери як економічна категорія 
мають певні властивості й характеристики: ліквідність, дохідність, 
курс, надійність, потенціал приросту курсової вартості, наявність са-
мостійного обігу тощо.

Акції виконують три головні завдання: по-перше, їх випускають 
під час організації акціонерного товариства, щоб забезпечити йому 
певний «стартовий» капітал (перша емісія); по-друге, завдяки випус-
ку акцій залучаються додаткові ресурси в процесі функціонування 
товариства (друга і подальша емісії); по-третє, їх випускають для об-
міну з метою злиття з іншою компанією.

Як відомо, акції поділяють на іменні та на пред’явника. Під час 
роботи з цінними паперами інвестор найменшою мірою зважає на та-
кий поділ акцій. Це питання більше цікавить емітента, адже дає йому 
змогу контролювати рух акціонерного капіталу (шляхом ведення 
реєстру). У світовій практиці загальна вартість випущених корпо-
рацією акцій на пред’явника практично завжди менша, ніж іменних. 
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У такий спосіб запобігають таємному придбанню більшості акцій. 
Проте номінальна вартість акцій на пред’явника зазвичай вища, ніж 
іменних. У Швейцарії, наприклад, номінальна вартість перших — 500 
франків, а других — 100 франків.

Згідно зі ст. 4 Закону України «Про цінні папери і фондову бір-
жу», громадяни України можуть бути власниками лише іменних 
акцій, а такі акції значно менш ліквідні на ринку цінних паперів, 
ніж акції на пред’явника, у зв’язку зі складною процедурою їхнього 
оформлення і жорсткішим контролем за їхнім обігом.

Найвагоміші розбіжності для інвестора має вибір між простими 
і привілейованими акціями, бо вони мають принципово різні інвес-
тиційні якості. Маючи переваги у плані рівня безпеки інвестицій і 
надійності вкладень, привілейовані акції програють простим у до-
хідності, що може бути істотним за умов інфляційної економіки. До 
того ж прості акції надають власникам право участі в розробленні ди-
відендної політики.

Західні професіонали поділяють акції на такі категорії.
Акції «з блакитними корінцями» (blue chip stocks). Ці акції 

випускають найпотужніші й солідні компанії (у США, скажімо, це 
General Electric Co., Walt Disney Co., General Motors, McDonald’s 
Corp. тощо), які є лідерами у своїх галузях, а головне — упродовж 
усієї своєї історії стабільно сплачували дивіденди акціонерам. Вкла-
дання заощаджень у придбання цих акцій є мало ризиковим. Першо-
класні акції популярні серед більшості інвесторів, унаслідок чого їхні 
курси часто високі, особливо якщо ринок нестабільний і інвестори 
занепокоєні якістю своїх інвестицій.

дохідні акції (income stocks). Це акції телефонних корпорацій, 
корпорацій водо-, газо-, електропостачання, а також інших комуналь-
них компаній, дивіденди за якими перевищують середній рівень. Це 
пояснюється тим, що такі корпорації потрібні завжди, працюють ста-
більно і мають добре прогнозовані джерела доходів. Інвестори купу-
ють ці акції, бо впевнені, що їхня вартість із часом лише зростатиме.

Акції зростання (growth stocks). Це акції корпорацій, доходи 
і прибуток яких вище середнього рівня, однак сплата за дивіденда-
ми найчастіше не перевищує 35 %. Пояснюється така дивідендна 
політика прагненням корпорації передусім фінансувати наукові та 
інші дослідження, а також розширенням масштабів виробництва і 
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можливостей збуту. Тож, попри низькі поточні дивіденди, чимало ін-
весторів віддають перевагу саме цим акціям у надії, що в майбутньо-
му вони приноситимуть великі доходи і їхня ринкова вартість значно 
зросте. 

циклічні акції (cyclical stocks). Їхня ціна зростає і знижується 
синхронно зі спадами і піднесеннями в економіці, тобто відповідно до 
ритму ділової активності. Здебільшого це акції корпорацій базових 
галузей економіки — важкої (особливо металургійної), автомобілебу-
дування, целюлозно-паперової тощо. Інвестори намагаються придба-
ти такі акції, коли йдеться про розширення виробництва, і встигнути 
продати їх до початку спаду.

захищені (антициклічні) акції (defensive or countercyclial stocks). 
Це акції корпорацій, ціна на які відносно стабільна навіть у разі спаду 
в економіці загалом. Такі корпорації не змінюють своєї дивідендної по-
літики залежно від циклів в економічному розвитку і тому сплачують 
своїм акціонерам практично постійні дивіденди. Багато акцій цього 
виду одночасно класифікуються як дохідні.

спекулятивні акції (speculative (penny) stocks). Таку назву ма-
ють акції «молодих» корпорацій. Ці акції найчастіше продають «з-під 
прилавку», обминаючи біржу, або на спеціальних («спекулятивних») 
біржах. Вони коштують набагато менше за акції добре відомих корпо-
рацій, проте, купуючи їх, вкладник має знати, на що він йде: маленька 
ціна — великий ризик.

Можливість залишитися без дивідендів, а також загроза втратити 
свій грошовий внесок у разі банкрутства компанії лякає багатьох по-
тенційних покупців. І ці побоювання мають рацію, адже будь-які ін-
вестиції передбачають елемент ризику, й купівля акцій не становить 
винятку. Кожному інвестору потрібно розумітися на системі, яку ви-
користовують для класифікації акцій, бо вона виявляє не тільки осно-
вні джерела доходу, а й якість прибутку компанії, залежність випуще-
них акцій від ринкових ризиків, характер і стабільність прибутку й 
дивідендів і навіть чутливість акцій до негативних економічних умов.

Випуск облігацій потрібний винятково для мобілізації грошових 
ресурсів, коли бракує власних фінансових джерел. Статистика за-
свідчує, що впродовж 1980-х років, коли промислово розвинені кра-
їни Заходу переходили від кризи до піднесення, спостерігалася тен-
денція до пріоритетного випуску облігацій порівняно з акціями. Так, 
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наприклад, у Німеччині в цей період було випущено у 20 разів більше 
облігацій, у США — у 5 разів, в Італії — утричі, в Англії і Франції — 
удвічі.

Для прийняття інвестиційного рішення з урахуванням рівня ри-
зикованості вкладень для інвесторів велике значення має розподіл 
облігацій за видами емітентів і термінами погашення. Найменш ри-
зикованими в економічній теорії й практиці вважають облігації вну-
трішньої державної позики, за ними йдуть облігації місцевих позик, 
на останньому місці — облігації компаній і фірм, хоча рівень ризику 
навіть за ними значно нижчий, ніж за привілейованими акціями тих 
самих емітентів. Відповідно диференціюється й рівень доходу, що 
компенсує ризикованість вкладень. Мірою збільшення терміну пога-
шення рівень ризику також зростає, його посилює й ризик зростання 
інфляції (а отже, й позикового відсотка).

При визначенні мети вкладення коштів інвестору слід зважати 
на класифікацію облігацій за формами виплати винагороди (доходу). 
Якщо метою є збільшення капіталу в грошовій формі, то інвестуван-
ня можна здійснювати у відсоткові облігації, що мають вищу поточну 
ліквідність. Безвідсоткові (цільові) облігації викликають інтерес в ін-
весторів у кількох випадках: у разі значної дефіцитності товару або 
послуги, що призначається для виплати у вигляді винагороди (до-
ходу) за цією облігацією, а також за істотної різниці між стартовою 
ціною придбання облігації й реальною вартістю товару (послуги). Як 
доводить світовий досвід, корпорації, що випускають облігації, або 
державні (місцеві) органи часто звертають увагу на умови їхнього по-
гашення, ліквідність, рівень безпеки тощо, аби зробити ці облігації 
привабливішими для майбутніх інвесторів.

Залежно від того, яким умовам відповідає певна облігація, їх мож-
на згрупувати в такі категорії: з огляду на механізм сплати відсоткової 
ставки — іменні облігації (registered bonds), відсоткові сплати за яки-
ми поштою або в інший спосіб переказують безпосередньо власникам, 
чиї імена мають бути вказані в облігації й занесені до книги реєстрації, 
та облігації на пред’явника (coupon bonds), до яких додають купони на 
отримання відсоткових виплат на кожну дату платежу. Власник відрі-
зає відповідний купон і пред’являє його до сплати, коли ця дата настає; 
на підставі принципів викупу (погашення) — серійні облігації (serial 
bonds), які гасять послідовно за серіями через певні інтервали часу, та 
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ординарні облігації (ordinary or single — payment bonds), які викупову-
ють одночасно у встановлену дату; з огляду на рівень безпеки — гаран-
товані облігації (secured bonds), упевненість у погашенні яких у вста-
новлений термін ґрунтована на оголошеній заставі нерухомого майна 
або інших фондів, та незабезпечені облігації (unsecured bonds), не під-
кріплені певною заставою; виходячи з можливостей дострокового ви-
купу — облігації з правом дострокового погашення (callable or optional 
bonds), які з ініціативи емітента можуть викуповуватися раніше за-
фіксованого кінцевого терміну; відшкодовані облігації (redeemable 
bonds), які за бажанням власника можна в будь-який момент вільно 
обмінювати на гроші, та конвертовані облігації (convertible bonds), які 
за бажанням власника можна обмінювати на інші цінні папери (най-
частіше прості акції), що випускаються емітентом.

Таким чином, кожен потенційний покупець може обрати ту ка-
тегорію облігацій, яка найбільше його влаштовує. Слід зазначити, 
що акціонерні товариства в Україні можуть випускати облігації на 
суму не більше 25 % від розміру статутного фонду, причому лише піс-
ля повної сплати всіх випущених акцій (ст. 11 Закону України «Про 
цінні папери і фондову біржу»). Емісію облігацій можуть здійснюва-
ти практично всі суб’єкти підприємницької діяльності, за винятком 
інститутів спільного інвестування. Дохід від облігацій виплачують 
за рахунок коштів, що залишаються після розрахунків з бюджетом 
і здійснення інших обов’язкових платежів. Державні облігації ви-
пускають на пред’явника за рішенням Кабінету Міністрів України. 
Комерційні банки можуть купити їх за рахунок власних і позикових 
коштів. Іншим поширеним фінансовим інструментом для продажу й 
перепродажу є вексель. Вирізняють векселі двох типів: комерційні, 
тобто забезпечені товарним покриттям, що враховуються комерцій-
ними банками, і банківські — приятельські (бронзові), що не мають 
товарного покриття, або фінансові векселі, що купуються банками. 
Крім того є державні векселі терміном на 3, 6 і 12 місяців, що не міс-
тять відсоткових купонів і реалізуються зі знижкою порівняно з но-
міналом, а викуповуються за повною номінальною вартістю. Номі-
нальну вартість векселя встановлено законодавством, вивезення цих 
документів за кордон заборонено.

Варто виокремити також інвестиційні сертифікати. Їх випускають 
пайові інвестиційні фонди. Сертифікати мають такі характеристики: 
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надають право на одержання доходу у вигляді дивідендів; обсяг емісії 
не може перевищувати 15-кратного розміру статутного фонду; розмі-
щуються і викуповуються за ціною, що відповідає вартості чистих ак-
тивів. Поділ інвестиційних сертифікатів на іменні та на пред’явника, з 
погляду інвестора, аналогічний описаному вище поділу акцій. Можна 
відзначити, що найменш ризикованими є вкладення коштів у серти-
фікати відкритих фондів, які, по-перше, здійснюють їхній викуп, а по-
друге, перебувають під жорсткішим державним контролем. Ощадні 
сертифікати, що обертаються в Україні, мають невелику кількість 
класифікаційних ознак, оскільки за чинним законодавством емітен-
том цього виду цінних паперів можуть бути банківські й прирівняні 
до них інститути. Практично за всіма своїми інвестиційними якостя-
ми вони ідентичні до облігацій. Проте існування ощадних сертифіка-
тів «до запитання» практично зводить ризик ліквідності інвестицій 
до нуля, а це, своєю чергою, зумовлює зниження рівня прибутку за 
ними порівняно зі строковими ощадними сертифікатами. Іншою осо-
бливістю цього фондового інструменту є можливість його викорис-
тання не лише як об’єкта інвестування, а й як розрахункового засобу, 
що, без сумніву, підвищує й інвестиційні якості.

Депозитні сертифікати банків видають, головним чином, юри-
дичним особам. Термін обігу депозитного сертифікату — це період 
від дати видачі до дати, коли власник може повернути депозит. Якщо 
сертифікат прострочений, він перетворюється на документ до запи-
тання і за ним нараховують не строкові, а звичайні відсотки.

Менш поширеними в Україні є казначейські зобов’язання держа-
ви, що розміщуються добровільно серед населення. Зазвичай їх ви-
пускають терміном від 5 до 25 років. В Україні можуть випускатися 
такі види зобов’язань: довготермінові (від 5 до 10 років); середньо-
термінові (від 1 до 5 років); короткотермінові (до року). Дохід від них 
сплачують у наступному після їх придбання році. Кошти від реалі-
зації казначейських зобов’язань спрямовують на покриття поточних 
видатків державного бюджету.

Україні доцільно звернутися до досвіду США, де практикують 
випуск казначейських паперів. Зобов’язання Казначейства США вва-
жаються першокласними, дуже надійними паперами. Тому інвести-
ційні, пенсійні фонди, комерційні банки та інші інститути зобов’язані 
тримати частину своїх активів саме в цих паперах. До того ж, папери 
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Казначейства США — ідеальна застава при банківському кредиту-
ванні (іноді вигідніше взяти короткотерміновий кредит у банку, за-
ставивши 30-річні папери, ніж продавати їх).

Казначейство США пропонує інвесторам різні за термінами види 
державних цінних паперів: казначейські векселі (на 3, 6, 12 місяців), 
або Т-bills; казначейські білети (від 1 до 5 років), або Notes; довготер-
мінові облігації (від 5 до 30 років), або Bonds. Державні цінні папери 
США можуть купувати й нерезиденти, причому тут немає обмежень. 
Існують електронні брокери, що спеціалізуються на операціях з та-
кими паперами. Знайти такого брокера українському інвесторові до-
поможе банкір або фахівець фондового ринку. Комісійні за одну таку 
угоду становлять понад 50 дол. США. При цьому угоди укладають на 
суму від 1 тис. дол. Дохід за державними цінними паперами без пере-
шкод репатріюється в Україну і включається до сукупного оподатко-
вуваного доходу. До спеціальних (похідних) фондових інструментів 
ринку цінних паперів належать варанти, опціони, ф’ючерси тощо. 
варант — це сертифікат, який надає право його власникові придба-
ти один вид цінного папера за фіксованою ціною у визначений тер-
мін. Варанти випускаються в обіг не самостійно, а як складова інших 
цінних паперів, щоб підсилити привабливість їх. Наприклад, акціо-
нерні товариства можуть випускати варанти для придбання акцій за 
пільговою ціною. Власник варанта може реалізувати належне йому 
як власнику такого цінного папера спеціальне право на придбання 
визначеної кількості акцій, але за певних умов він може продати ва-
рант третій особі. У такому разі варант як документ теж є предметом 
купівлі-продажу.

ф’ючерс — угода, за якою одна сторона зобов’язується продати, 
а інша — придбати цінні папери певного виду, у певній кількості, за 
певною ціною та в певний термін у майбутньому. На ринку цінних 
паперів предметами ф’ючерсів найчастіше є короткотермінові дер-
жавні та інші облігації. Сторона, яка погоджується придбати цінні 
папери за такою угодою, вважається стороною, що посідає довгу по-
зицію, а та, що зобов’язується продати, — коротку позицію. Ціну, за 
якою вказані цінні папери будуть продані, називають ціною постав-
ки. Угоду укладають на певний термін, і після настання обумовленої 
дати сторона, що продає цінні папери, має поставити їх іншій сторо-
ні, а остання має сплатити їхню вартість за ціною поставки. Обидві 
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сторони, укладаючи ф’ючерсний контракт, очікують, що ціна на певні 
цінні папери в майбутньому зміниться.

Опціон — це фінансовий інструмент, контракт, що не вважається 
обов’язковим, тобто інвестор має право вибору: виконувати цю стро-
кову угоду чи ні. Це право (зумовлене сплатою певної суми премії) — 
купити або продати фінансовий інструмент упродовж певного періо-
ду за встановленою ціною.

Опціон на акції укладається між двома інвесторами, один з яких 
виписує його, а інший купує і дістає право у період зумовленого тер-
міну або купити за фіксованою ціною певну кількість акцій у особи, 
яка виписала опціон на купівлю, або продати їх особі, яка виписала 
опціон на продаж. Особливість опціону в тому, що в угоді купівлі-
продажу об’єктом є не титул власності, тобто акція, а право на її прид-
бання.

Розрізняють два типи опціонів: опціон покупця та опціон продав-
ця.

За опціоном покупця власник контракту дістає право, але не 
обов’язок, на придбання вказаних у контракті цінних паперів (ф’ю-
черсних контрактів), починаючи від моменту придбання цього конт-
ракту й завершуючи датою його виконання, за ціною, вказаною 
у контракті.

За опціоном продавця власник цього контракту дістає право, а не 
обов’язок, на продаж указаних у контракті цінних паперів, починаю-
чи від моменту придбання опціонного контракту й завершуючи да-
тою його виконання, за ціною, вказаною у контракті.

Ціну, за якою сторона має право купити (опціон продавця) або 
продати (опціон продавця) цінні папери або ф’ючерсний контракт, 
називають ціною погашення. Інвесторів, які купують опціон покупця 
або опціон продавця, називають «власниками» опціону, другу сторо-
ну з опціонного контракту називають «автором» опціону.

Слід особливо наголосити, що власник опціону купує право здій-
снити придбання або продаж певного пакета цінних паперів, указаного 
в опціонному контракті, а «автор» — обов’язок продати або купити цей 
пакет у нього. Це означає, що власник опціону може відмовитися від 
свого права, тоді як автор не може відмовитися від свого зобов’язання. 
У цьому полягає головна відмінність між ф’ючерсними й опціонни-
ми контрактами. За ф’ючерсом обидві сторони мають обов’язки і не 
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можуть від них відмовитися. В Україні опціонні угоди набувають де-
далі більшого поширення. Такими угодами торгують як на фондових 
біржах, так і на позабіржовому ринку. Загалом, торгівля похідними 
цінними паперами виконує кілька функцій, найважливішими з яких є 
функція страхування (хеджування) і функція гри на різниці цін.

Головними інвестиційними якостями цінних паперів є: дохід-
ність, зростання, безпека вкладень і ліквідність. Визначення пріори-
тетів є дуже суттєвим для інвестора, адже кожен інвестор купує ін-
струменти ринку цінних паперів із певною метою. Залежно від мети 
він і будує свою стратегію.

Однією з основних інвестиційних якостей є дохідність. Дохід-
ність — це можливість отримання інвестором певних доходів у май-
бутньому, які складаються з курсової різниці та дивідендів або відсо-
тків за цими цінними паперами.

Основним показником при визначенні дохідності тих або інших 
цінних паперів є ставка дивіденду компанії, яку визначають шляхом 
відношення чистого прибутку акціонерного товариства до акціонер-
ного капіталу (у відсотках). Після цього ставку дивіденду порівню-
ють із середньою відсотковою ставкою за довготерміновими вкладен-
нями населення та депозитами підприємств.

Дохід власника цінних паперів за певний період часу можна ви-
значити шляхом відношення загальної суми доходу, який склада-
ється з дивіденду або відсотка і курсової різниці, до ціни придбання 
цього цінного папера. Зростання капіталу. Внаслідок дії цього чин-
ника вартість початкових інвестицій із часом зростає. За окремими 
винятками, ринковий курс усіх видів акцій може збільшуватися. Го-
ловна відмінність полягає у темпах, якими зростає курс для різних 
інвестицій. Найбільші можливості зростання вартості треба очіку-
вати від вкладень у прості, так звані акції зростання. Це акції таких 
підприємств, які в перспективі проектують розширення виробництва 
і збуту, а тому сплачують низькі поточні дивіденди своїм акціонерам. 
Якщо це станеться, ціна акцій різко зросте.

Цінними паперами, що забезпечують високе зростання, є прості 
акції молодих компаній, які запроваджують нові технології і ноу-хау. 
Середнє зростання капіталу забезпечують довготермінові облігації й 
привілейовані акції. Найнезначніше зростання спостерігається у ко-
роткотермінових облігацій.
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Наступною метою інвестора під час вибору цінних паперів є без-
пека вкладень, тобто здатність емітента нести відповідальність перед 
інвестором за залучені кошти та забезпечити захист їх від будь-яких 
потрясінь. Захист інвестора здійснює держава шляхом правового ре-
гулювання функціонування ринку цінних паперів. Наприклад, зако-
ни України забороняють випуск цінних паперів для покриття збитків 
від господарської діяльності емітента.

Нарешті, ліквідність для інвестора як стратегічна мета означає 
можливість швидкого і безболісного перетворення активів на гроші. 
Відсутність ліквідності у значної частки цінних паперів, що обер-
таються на українському ринку цінних паперів, становить гостру 
проблему, що стримує розвиток вторинного ринку. Як наслідок, лік-
відність цих цінних паперів забезпечується переважно самими емі-
тентами або торговцями-посередниками (самокотирування). Таку 
ліквідність можна назвати штучною, адже для інвестора існує не-
безпека невиконання емітентом або посередником своїх зобов’язань. 
Щоб запобігти ризику ліквідності, кошти слід інвестувати переважно 
у високоліквідні ринкові цінні папери.

У зв’язку з розвитком електронних систем торгівлі цінними па-
перами змінюється зовнішня форма їх існування. Цінні папери, опе-
рації з якими здійснюються через електронні системи, не мають ре-
човинної субстанції, не є, по суті, паперовими документами, а тільки 
свідченнями прав їхніх власників. Вони функціонують як одиниці 
обліку в комп’ютерній мережі й обертаються тільки у формі переказів 
з рахунків одних учасників ринку на рахунки інших. Це називають 
рематеріалізацією цінних паперів.

За формою випуску цінні папери поділяють на: цінні папери в па-
перовій (документарній) формі та цінні папери у вигляді електро-
нних записів на ДЕПО-рахунках (у бездокументарній формі). Цінні 
папери класифікують за декількома ознаками.

Залежно від форми надання капіталу виокремлюють такі цінні 
папери:

 – пайові цінні папери, за якими емітент не несе зобов’язання по-
вернути кошти, інвестовані в його діяльність, але які засвідчу-
ють пайову участь власника у статутному капіталі, надають їх 
власникам право на участь в управлінні справами емітента і 
одержання частини прибутку у вигляді дивідендів та частини 
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майна при ліквідації фірми-емітента. До пайових цінних папе-
рів відносять: акції, приватизаційні папери та інвестиційні сер-
тифікати.

 – боргові цінні папери, за якими емітент несе зобов’язання по-
вернути у визначений термін кошти, інвестовані в його діяль-
ність, але які не надають їх власнику право на участь в управ-
лінні справами емітента. До боргових цінних паперів відносять: 
облігації внутрішньої та зовнішньої державної і місцевої позик, 
облігації підприємств, векселі, казначейські зобов’язання дер-
жави та ощадні сертифікати.

за рівнем ризику, пов’язаного з характером емітента, цінні 
папери поділяють на такі види:

Державні цінні папери, що представлені здебільшого борговими 
зобов’язаннями і мають найменший рівень інвестиційного ризику. 
Окремі види державних цінних паперів розглядають навіть як еталон 
безризикових інвестицій. Утім, рівень інвестиційного доходу за таки-
ми цінними паперами, як правило, найнижчий. При цьому шляхом 
зміни облікової ставки НБУ держава має можливість впливати на 
реальний рівень інвестиційного доходу за своїми цінними паперами 
у періоди різких коливань кон’юнктури фінансового ринку. Цінні па-
пери місцевих органів влади (зазвичай, боргові) відрізняються тим, 
що рівень їхніх інвестиційних якостей залежить від рівня інвестицій-
ної привабливості відповідного регіону. Такі цінні папери важко від-
нести до безризикових, хоча рівень інвестиційного ризику за ними 
зазвичай невисокий. Відповідно невисоким є й рівень інвестиційного 
доходу.

Цінні папери, емітовані банками, мають високі інвестиційні якос-
ті, оскільки рівень дохідності за ними значно вищий, ніж за цінними 
паперами держави і місцевих органів влади. Крім цього, система еко-
номічних нормативів банківської діяльності та високий рівень дер-
жавного контролю за їхньою діяльністю знижує потенційний ризик 
інвестування у цінні папери цих емітентів (хоча випадки фінансової 
неспроможності банків трапляються). Цінні папери підприємств 
мають в Україні найнижчі інвестиційні якості, що зумовлене низь-
кою ефективністю господарської діяльності більшості підприємств, 
унаслідок чого за акціями багатьох з них не виплачують дивіденди. 
Рівень інвестиційного ризику за цінними паперами підприємств 
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(особливо венчурних) найвищий. До того ж ці цінні папери характе-
ризуються найнижчим рівнем ліквідності на ринку цінних паперів.

за рівнем ризику й ліквідності, пов’язаних з періодом обігу, ви-
різняють короткотермінові та довготермінові цінні папери. Коротко-
термінові цінні папери мають високий рівень ліквідності на ринку. 
Крім цього, короткий період їхнього обігу значною мірою знижує 
рівень інвестиційного ризику, пов’язаного зі зміною кон’юнктури фі-
нансового ринку й фінансового стану емітентів. Водночас відносно 
низький рівень ризику й доволі високий рівень ліквідності їх визна-
чають відносно невисокий рівень інвестиційного доходу за такими 
цінними паперами.

Довготермінові цінні папери мають суперечливі характеристи-
ки — низький рівень ліквідності й високий рівень інвестиційного ри-
зику. Відповідно, вони мають і вищий рівень інвестиційного доходу. 
Щодо часу погашення — одні цінні папери підлягають погашенню 
лише в зазначений термін, інші — будь-коли. Цінні папери з правом 
раннього погашення поділяються на ретроспективні (з обмеженням) 
і неретроспективні. Термін платежу за цінним папером може визна-
чатися конкретною датою, або така дата може бути відсутньою. Ця 
ознака також слугує підставою для відповідного групування цінних 
паперів. На ринку цінних паперів в обігу перебувають папери з від-
строченням платежу і без цього.

за рівнем ліквідності, пов’язаної з характером володіння і 
обігом, цінні папери поділяють на іменні, на пред’явника та ордер-
ні. Іменні цінні папери мають найнижчу ліквідність, що зумовлено 
складною процедурою оформлення їх і жорсткішим контролем емі-
тента за їхнім обігом. цінні папери на пред’явника. Вказана вище 
особливість випуску таких інструментів не заважає процесу вільного 
обігу їх, а отже, підвищує потенційний рівень їхньої ліквідності.

ордерні цінні папери — це папери, права власників яких підтвер-
джуються як пред’явником цих паперів, так і наявністю передаваль-
них записів (індосаментів).

Наголосимо, що кількість типів, видів, різновидів і модифікацій 
цінних паперів куди більша, ніж термінів в ужитку. за метою ви
пуску цінні папери поділяють на фондові капітальні та комерційні. 
Фондові цінні папери призначені для формування капіталу (акції, об-
лігації тощо), а комерційні — для опосередкування товарних відносин 
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(векселі, акредитиви тощо). Такий поділ цінних паперів наближаєть-
ся до розмежування цінних паперів за сферою обігу (на фондовому 
та грошовому ринках). Як правило, фондові цінні папери є безстро-
ковими, або діють понад рік, а комерційні є переважно короткотерміно-
вими. Усі без винятку комерційні папери є борговими, випускаються 
недержавними емітентами і без спеціального забезпечення (застави). 
У певному сенсі комерційні папери є кредитними грошима й лише 
частково слугують для інвестування капіталу. З огляду на цільове при-
значення цінних паперів їх можна класифікувати на папери для інвес-
тування, кредитування і розрахунків за постачання та зобов’язання.

за ознакою дроблення цінні папери поділяють на роздроблювані 
й нероздроблювані.

Роздроблювані цінні папери являють собою цінні папери, номі-
нальну вартість яких можна змінити (деномінувати), а нероздроблю-
вані — цінні папери, номінальна вартість яких залишається незмінною 
впродовж усього терміну існування папера. Деномінація — це зміна 
номінальної вартості всіх цінних паперів певного виду, що супрово-
джується або їхнім дробленням, або консолідацією. Спліт (дроблен-
ня) акцій полягає в зменшенні номінальної вартості акцій певного 
випуску шляхом ділення на визначений емітентом коефіцієнт. Кіль-
кість акцій збільшується пропорційно цьому коефіцієнту, а загальна 
номінальна вартість випуску залишається незмінною. Консолідація 
(реверсний спліт) — це зменшення кількості акцій певного випуску 
відносно первинної у відповідності до заданого коефіцієнта за одно-
часного збільшення вартості кожної акції на той самий коефіцієнт. 
Сумарна вартість акцій всього випуску за консолідації залишається 
незмінною. Існують також безномінальні цінні папери.

Усі цінні папери (незалежно від решти їхніх ознак) можна роз-
поділити на ринкові, які можна перепродавати, та неринкові, які до-
зволено продавати лише раз: емітент продає цінні папери інвесторові, 
який у цьому разі є не тільки першим, а й останнім покупцем цінних 
паперів такого виду. Цінні папери можна не лише продавати, а й да-
рувати або заповідати, що теж є однією з ознак їхньої класифікації.

Одні цінні папери мають вільний обіг, інші — обмежений, а треті 
взагалі не обертаються на ринку. Не всі цінні папери навіть з вільним 
обігом у деяких країнах можна переказувати за кордон. за складом 
реквізитів і характером обігу цінні папери поділяють на основні й 
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допоміжні. В основних цінних паперах зафіксоване основне майно-
ве право або вимога, а допоміжні є підтвердженням додаткових прав, 
умов і вимог. Найтиповішим допоміжним цінним папером є купон, 
який засвідчує право його власника на відповідні відсотки або ди-
віденди. Існують різні види купонної ставки: фіксована, плаваюча, 
зі збільшенням, нульова, мінікупон, оплата на вибір і змішані види. 
Купони можуть вільно обертатися на ринку незалежно від основного 
цінного папера. Самі ж цінні папери утворюють дві групи — купонні 
та безкупонні.

За способом виплати доходу цінні папери групують так: цінні па-
пери з фіксованим платежем (облігації та привілейовані акції); цін-
ні папери з плаваючою ставкою (наприклад, облігації з плаваючим 
відсотком, що залежить, головним чином, від облікової ставки); цінні 
папери, дохід від яких безпосередньо залежить від розміру чистого 
прибутку підприємства (прості акції, інвестиційні сертифікати).

Вирішальну роль у класифікації цінних паперів відіграють різ
новиди доходів. Наприклад, існують цінні папери, дохід від яких 
виплачують без застережень, а є такі, що ставлять виплату доходу 
в залежність від одержання емітентом прибутку тощо. Є цінні папе-
ри з одноразовою виплатою доходу та з постійною (багаторазовою) 
виплатою. за черговістю виплати цінні папери можна поділити на 
першозаставні та загальнозаставні, а за ознакою відстрочення ви
плати — з відстроченим доходом і без відстрочення. Зазвичай випла-
ту доходу здійснюють у грошовій формі, але можлива також виплата 
товарами (під цільові цінні папери).

Важливою ознакою цінних паперів є їхня здатність конвертува-
тися, що слугує підставою для класифікації. Відповідно до законо-
давства України, конвертацією цінних паперів є вилучення емітентом 
з обігу й анулювання цінних паперів певного виду через їхній обмін 
на цінні папери іншого виду того самого емітента.

за видами забезпечення цінних паперів їх підрозділяють на па-
пери, випущені під заставу і під гарантію. Класифікують цінні папери 
за видом застави: емісія під нерухоме майно, під рухоме майно, під 
фондові цінності, під майбутні податкові надходження, під доходи від 
проекту тощо. залежно від виду гарантії цінні папери поділяють 
на гарантовані зобов’язання та реорганізаційні папери. На класифі-
кацію цінних паперів також впливають різновиди відповідальності за 
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виконання зобов’язань: індосамент і аваль. Індосамент — передатний 
надпис на зворотному боці документа, що засвідчує перевідступлен-
ня права власності на документ. Аваль — письмове поручительство, 
яке сприяє підвищенню довіри до фінансових можливостей власника 
документа. Існує й більш узагальнене групування цінних паперів на 
забезпечені та незабезпечені.

Цінні папери також групують на цінні папери, які можуть купу
вати будьякі особи (юридичні й фізичні), і папери, які можуть 
купувати лише юридичні особи, у зв’язку з чим створюються дві різ-
ні групи цінних паперів.

Існує поділ цінних паперів на ті, що реєструються, й ті, що не ре-
єструються. За формою випуску: цінні папери, які підлягають при-
ватному (без публічного оголошення) або відкритому розміщенню 
(з публічним оголошенням). За способом розповсюдження — без-
посередньо розповсюджувані й розповсюджувані лише через диле-
рів. залежно від наявності та видів їхнього випуску (відкликан-
ня) емітентом існує три групи цінних паперів: папери з можливістю 
викупу всього випуску, викупу частини випуску і взагалі без права 
викупу. Є цінні папери, які індексуються й не індексуються, коре
гуються й не корегуються, папери з дисконтом і без нього, ті, що 
оподатковуються, й неоподатковувані, навіть такі папери, як платні 
(які купують), так і розповсюджувані безплатно (преміальні).

Вище було розглянуто загальні властивості цінних паперів, що 
визначають їхні інвестиційні якості відповідно до наведеної класифі-
кації. Утім, головним завданням у процесі фінансового інвестування 
є оцінювання інвестиційних якостей конкретних видів цінних папе-
рів, що обертаються на ринку цінних паперів. Така оцінка диференці-
юється за основними видами цінних паперів — акціями, облігаціями, 
ощадними сертифікатами тощо.

6.3. види вартості акцій

Відповідно до ст. 4 Закону України «Про цінні папери і фондо-
ву біржу», акція — цінний папір без установленого терміну обігу, 
що засвідчує дольову участь у статутному фонді акціонерного това-
риства, підтверджує членство в ньому, права на участь в управлінні 
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ним, а також на одержання частини прибутку у вигляді дивіденду й 
на участь у розподілі майна в разі ліквідації акціонерного товариства.

Акції виконують три головних завдання: по-перше, вони випус-
каються під час організації акціонерного товариства, щоб забезпечи-
ти йому визначений «стартовий» капітал (перша емісія); по-друге, з 
допомогою їх випуску залучаються додаткові ресурси в ході функці-
онування товариства (друга й наступна емісії); по-третє, вони випус-
каються для обміну для злиття з іншою компанією.

Акції можуть мати номінальну, емісійну, балансову, конверсійну, 
ліквідаційну, ринкову вартість та курс.

номінал акції — це величина, що вказана на бланку акції. Вона 
характеризує частку статутного капіталу, що припадає на одну акцію 
під час заснування товариства.

емісійна вартість — вартість, за якою акція реалізується (прода-
ється) на первинному ринку. Вона може відрізнятися від номіналу.

балансова вартість — це розмір власного капіталу, що доводиться 
на одну акцію. Якщо емітовані лише прості акції, то ця вартість ви-
значається діленням власного капіталу на їх кількість. Якщо також 
випущено привілейовані акції, то власний капітал зменшується на 
їхню сукупну вартість за номіналом або за викупною ціною (для від-
кличних акцій).

ринкова вартість (курсова вартість) — це ціна, за якою акції про-
даються та купуються на ринку; саме за цією ціною вони котирують-
ся на вторинному ринку цінних паперів.

Курс акції — відношення ринкової вартості до номіналу, що ви-
ражається в процентах.

Ліквідаційна вартість визначається в момент ліквідації акціонер-
ного товариства. Вона показує, яка вартість його майна, яке підлягає 
реалізації у фактичних цінах після розрахунку з кредиторами, при-
падає на одну акцію.

Сума всіх номінальних вартостей акцій становить статутний 
фонд товариства, від якого слід відрізняти таке поняття, як «капіталі-
зація». Капіталізація — це показник, що характеризує обсяг капіталу 
компанії в ринковій оцінці, втілений в акціях. Він визначається мно-
женням поточної ринкової ціни розміщених акцій на їхню кількість.

Наступною характеристикою акцій є дохід, який вона приносить 
інвестору.
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Від придбаних акцій можна отримати доходи за рахунок трьох 
джерел: від дивідендів, від підвищення ринкової вартості цінних па-
перів і від збільшення кількості акцій у результаті їхнього дроблення 
(stock split).

Дивіденд (від лат. dividendus, тобто такий, що підлягає поділу, або 
частина від поділу) — це частина загальної суми чистого прибутку 
акціонерного товариства, яка розподіляється між акціонерами у ви-
гляді певної частки від вартості їхніх акцій, тобто пропорційно їхній 
кількості в кожного акціонера.

Дивіденди можуть виплачуватися у вигляді готівки, додаткових 
акцій або продукції компанії. Останній тип дивідендів, наприклад, 
у США зустрічається дуже рідко.

У багатьох випадках акціонери купують акції на визначений пері-
од, за який їхня ринкова ціна може зрости. Приріст курсової вартості 
акції може становити істотну частку доходів інвестора. Для того, щоб 
її реалізувати, акцію потрібно продати, інакше виникає загроза того, 
що в наступний момент курс цінного папера впаде. Приріст курсової 
вартості виникає внаслідок двох причин:

1. Можливий спекулятивний підйом на ринку, що не має під со-
бою об’єктивних довгострокових підстав.

2. Реальний приріст активів підприємства.
У разі продажу акцій через певний час власник отримує дохід не 

тільки від дивідендів, а й від різниці вартості в моменти придбання 
та продажу.

Доходи від відносного збільшення кількості акцій у результаті їх-
нього дроблення. Дроблення акцій — це процедура, за якої акції, ви-
куплені акціонерами, діляться на більшу кількість акцій, наприклад, 
у співвідношеннях 2 : 1; 3 : 1 або 4 : 1. Після такого дроблення акціонер, 
який з самого початку володів, наприклад, 100 акціями, має їх уже 
200, 300 або 400. Однак така процедура знижує ринкову вартість ак-
цій, що робить їх привабливішими для придбання, особливо якщо 
величина дивіденду на одну акцію зберігається або зменшується 
в меншій пропорції. А це, у свою чергу, є ознакою, що курс акцій через 
деякий час знову зросте і, як наслідок, збільшаться пропорційно дро-
бленню доходи перших інвесторів.
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методи оцінки вартості акцій1

Якщо компанія зареєстрована на фондовій біржі, то вартість ак-
цій встановлюється «учасниками ринку» — особами, які ведуть тор-
гівлю акціями на біржі. Коли необхідно дізнатися ціну акції такої 
компанії, достатньо подивитися у біржовий бюлетень.

Якщо компанія не зареєстрована на біржі, тобто її акції не котиру-
ються там, то і ціни акції, що задається екзогенно, не існує. Особи, що 
бажають продати або купити акції такої компанії повинні «винайти» 
ціну, за якою вони готові укласти угоду. Крім того, потреба в оціню-
ванні акцій, що не торгуються на біржі, виникає в таких випадках:

 – коли акції даруються чи передаються у спадщину і необхідно 
визначити їхню ціну для оподаткування;

 – при новому випуску акцій;
 – при наданні позики у вигляді акцій.

Коли ймовірний продавець і можливий покупець акцій компанії, 
не зареєстрованої на фондовій біржі, починають домовлятися про 
ціну акцій, вони повинні якось визначити, чого ці акції варті. Про-
блема полягає в пошуку способу оцінки вартості акцій. Існує кілька 
різних способів. Усі вони дають абсолютно різні результати. Один і 
той самий спосіб можна використовувати для одержання різних зна-
чень. Проте кожна оцінка вартості допомагає покупцю і продавцю ак-
цій мати свою думку щодо їх ціни (чи діапазону цін).

Значення прогнозування майбутніх грошових надходжень

При розгляді різних способів оцінки варто пам’ятати причину 
оцінки акцій.

а) Покупець акцій одержує частку прибутку (доходів) підприєм-
ства і має право на дивіденди. Величина прибутку і дивідендів, які він 
розраховує заробити на куплених акціях, має значний вплив на ціну, 
яку він готовий заплатити.

б) Продавець акцій віддає свою частку майбутнього прибутку і 
дивідендів, тому ціна, пропонована покупцем, повинна бути достат-
ньою для компенсації його збитків. Якщо покупець не пропонує до-
статньої суми, а продавець (продавці) має (мають) достатньо акцій 
для того, щоб примусово ліквідувати компанію, більш вигідно «роз-
дрібнити» компанію і продати її активи вроздріб різним покупцям.

1 Глави із книги «Accountancy» BPP Publishing Limited, London, 1991. (Переклад з 
англійської).
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Як для покупця, так і для продавця вартість акції повинна залежа-
ти від доходу, який вони можуть одержати (втратити) у майбутньому. 
Проте оцінки майбутнього прибутку і дивідендів ненадійні, оскільки 
важко точно передбачити майбутнє. Можливий продавець, імовірно, 
намалює покупцю райдужну картину майбутнього, тоді як покупець, 
швидше за все, буде обережний і консервативний. Відправною точкою 
для оцінки майбутнього прибутку і дивідендів є припущення про те, 
що минулі події повторюватимуться і продовжуватимуться в майбут-
ньому. З цієї причини для оцінки вартості акцій часто використову-
ються звітні дані про величину прибутку і дивідендів за минулі періо-
ди часу, незважаючи на те, що справжньою метою аналізу є майбутнє.

Переговори з позиції слабкості та з позиції сили

Продавець акцій може вести переговори з потенційним покупцем 
з позиції слабкості чи з позиції сили. Якщо власник акцій вже втратив 
надію заробити хоч скільки-небудь грошей на їх продажі і є тільки 
один зацікавлений покупець, то продавцю, можливо, доведеться про-
дати акції за «символічну» ціну. З іншого боку, якщо покупець дуже 
хоче отримати ці акції (можливо, для створення свого голосуючого 
пакета в компанії чи для одержання контрольного пакета) і не може 
знайти продавця, згідного на нижчу ціну, то продавець може диктува-
ти свою ціну.

Методи оцінки вартості акцій є єдиним корисним показником ре-
альної ціни у випадку, якщо ні покупець, ні продавець не мають пере-
ваг один над іншим.

номінальна вартість акцій
За законом кожна акція має номінальну вартість. При першому 

випуску акції її номінальна вартість може бути прийнята як ринкова. 
Наприклад, якщо компанія випускає 100 000 нових акцій номіналом 
50 пенсів за готівку і випуск здійснюється за номінальною вартістю, 
то передплатники заплатять за кожну акцію по 50 пенсів.

З іншого боку, якщо компанія продає 100 000 нових акцій номі-
налом 50 пенсів за ціною 75 пенсів готівкою, сумарна номінальна 
вартість акцій складає 50000 ф.ст., однак ринкова вартість дорівнює 
75000 ф.ст. Різниця (25000 ф.ст.) враховується в бухгалтерських кни-
гах як премія акцій.
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Номінальна вартість акцій у всіх інших випадках, як правило, іс-
тотно відрізняється від їх «реальної» вартості. (Якщо поглянути на 
ціни акцій, які котируються на фондовій біржі, добре видно різницю 
між номінальними і ринковими вартостями цих акцій.) Отже, коли 
власник акцій установлює ціну своїх акцій, їхня номінальна вартість 
ніяким чином не є визначальним чинником у цьому процесі.

Оцінка на базі ліквідаційної вартості
Єдиним способом оцінки вартості акцій, основаної на вартості 

активів, що впливає на встановлення ціни акції, є оцінка на базі лікві-
даційної, чи «роздільної» вартості. Ліквідаційна вартість акцій є сума 
грошей, яку отримають власники акцій у тому випадку, якщо підпри-
ємство буде ліквідовано, активи «роздроблені» і продані вроздріб різ-
ним покупцям.

Якщо ліквідаційна вартість акцій вища, ніж ціна, яку можливий 
покупець бажає заплатити за них, то, імовірно, власник акцій швидше 
захоче розпродати активи компанії шляхом ліквідації, ніж продавати-
ме акції за цією ціною. Окремі акціонери, однак, не можуть змусити 
підприємство добровільно самоліквідуватися, якщо тільки їхня частка 
в підприємстві не дуже значна і варіант поділу компанії просто відсут-
ній. Ліквідаційна вартість може бути зменшена на суму зайвих витрат, 
величину збитку від розірвання контракту і відсутності невловимих 
активів. Ліквідаційна вартість також допомагає акціонерам оцінити 
мінімальний дохід, який вони можуть очікувати від своїх акцій. Якщо 
ліквідаційну вартість пакета акцій можна інвестувати з безризиковим 
доходом, наприклад, 10 %, то збереження акцій може бути виправдане 
тільки в тому випадку, якщо загальний дохід від дивідендів і приросту 
їхньої курсової вартості складе більше 10 % (сума премії залежить від 
ступеня ризикованості інвестиції). Ліквідаційна вартість акцій є:

а) чиста реалізаційна, чи ліквідаційна, вартість усіх активів;
б) мінус довгострокові (наприклад, облігаційні) і короткостроко-

ві зобов’язання підприємства;
в) мінус витрати ліквідації.
При наявності привілейованих акцій ліквідаційна вартість про-

стих акцій визначається шляхом вирахування номінальної вартості 
привілейованих акцій і заборгованості по дивідендах, що підлягають 
виплаті по привілейованих акціях.
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Корисно знати, що:
а) земля і будинки, що знаходяться в повній власності, повинні 

продаватися за їх поточною ринковою вартістю;
б) машини, механізми й інше виробниче устаткування можна про-

дати за суму, меншу за їхню балансову вартість, тому що витрати лік-
відації можуть бути високими, а вартість старої техніки — низькою;

в) запаси, швидше за все, можна продати з деяким прибутком,
г) дебітори повинні повністю погасити свої борги.
Варто пам’ятати, що в загальну вартість активів варто включати 

готівку в банку і касі.

Оцінка на базі відновлюваної вартості
Оцінка за відновлюваною вартістю являє собою суму, що була б 

витрачена, якби активи підприємства потрібно було замінити в їхній 
поточному стані і за поточними цінами. (Наприклад, верстат знахо-
дився в експлуатації половину передбачуваного терміну служби, і 
для заміни його на новий необхідно 50000 ф.ст. У цьому випадку його 
оцінка за відновлюваною вартістю складає половину від 50000 ф.ст., 
тобто 25000 ф.ст.).

За деякими винятками оцінка активів за відновлюваною вартіс-
тю являє собою достовірний показник їхньої вартості для підприєм-
ства за умови, що підприємство планує продовжувати операції. Отже, 
оцінка за відновлюваною вартістю є оцінкою «вартості діючого під-
приємства».

Оцінка акцій за відновлюваною вартістю є:
а) оцінка всіх активів за відновлюваною вартістю;
б) мінус довгострокові (наприклад, облігаційні) і короткостроко-

ві зобов’язання підприємства.
При наявності привілейованих акцій оцінка власного капіталу 

за відновлюваною вартістю визначається вирахуванням номінальної 
вартості привілейованих акцій.

Оцінка на базі прибутковості акцій
Прибутковість акції є відношення доходу в розрахунку на одну 

акцію до вартості акції, виражене у відсотках. Дохід у розрахунку на 
одну акцію означає прибуток (за винятком податку, без урахування 
непередбачених статей і дивідендів), поділений на кількість випуще-
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них простих акцій. Наприклад, якщо на одну просту акцію припадає 
дохід 30 пенсів на рік, а ця акція має ринкову вартість 1,50 ф.ст., то її 
прибутковість дорівнює:

 30 пенсів
100% 20%

1,50 ф.ст.
× = .

Якщо не враховувати податки, то прибутковість акції є величи-
ною, оберненою відношенню ціна-дохід. У даному прикладі відно-
шення ціна-дохід дорівнює:

 1,50 ф.ст.
5

30 пенсів
=  (величина, обернена 5, є 1/5, або 20 %).

Оцінка на базі прибутковості акцій аналогічна способу, що вико-
ристовує відношення ціна-дохід.

Якщо прибутковість акції дорівнює частці від ділення доходу на 
1 акцію на ціну 1 акції, то ціна (вартість) акції дорівнює частці від ді-
лення доходу на 1 акцію на прибутковість.

Оцінка на базі відношення ціна-дохід
Це ще один метод, у якому в якості бази для оцінки вартості акцій 

використовується річний дохід. Відношення ціна-дохід (відношення 
Ц–Д) являє собою відношення ціни акції до річного доходу компанії 
на 1 акцію. Якщо ціна акції відома, відношення Ц–Д обчислити до-
сить просто.

Нехай, наприклад, акції компанії Texas pic котируються на фондо-
вому ринку за курсом 1,20 ф.ст. Дохід компанії за минулий рік склав 
100000 ф.ст. У наявності є 500000 акцій. Відношення Ц-Д можна об-
числити в такий спосіб:

У даному прикладі:

 600 000 ф.ст.
6

100 000 ф.ст.
= .

Відношення Ц–Д дорівнює 6. Це значить, що ринкова вартість 
акцій на даний момент у 6 разів перевищує річний дохід, який вони 
приносять.

Якщо компанія не зареєстрована на фондовому ринку, то ціна 
акцій невідома. Якщо ціна невідома, то відношення Ц–Д обчислити 
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не можна. Проте можна припустити, яким має бути відношення Ц–Д 
для даної акції і, задавши необхідною величиною відносини, розраху-
вати вартість акції:

[Дохід на 1 акцію] [Відношення ціна–дохід].

Нехай New Mexico Ltd — не зареєстрована на фондовій біржі ком-
панія, що у попередньому році одержала дохід 30000 ф.ст. У компанії 
випущено 100000 простих акцій. Якби компанія Dakota pic запропо-
нувала купити весь акціонерний капітал компанії New Mexico Ltd за 
ціною, що в 5 разів перевищує відношення Ц–Д, то пропонована ціна 
1 акції склала б:

[Дохід на 1 акцію] [Відношення ціна-дохід] = 30 пенсів 5 = 1,50 ф.ст.

Для проведення оцінки методом відношення ціна-дохід необхід-
но підібрати придатну величину цього відношення. Уже згадувалося, 
що відношення ціна-дохід відоме тільки для компаній, зареєстрова-
них на фондовій біржі.

Очевидне рішення — вибрати відношення ціна-дохід, близьке до 
цього відношення для зареєстрованої на фондовій біржі компанії з 
цієї ж галузі промисловості. Якщо в цій галузі є кілька зареєстрованих 
компаній, то можна використовувати середню величину відношення 
ціна-дохід. Відношення ціна-дохід варто зменшити, щоб відобразити 
знижену реалізованість акцій незареєстрованої компанії. При цьому 
відношення зменшують приблизно на одну третину.

Найбільш придатною цифрою доходу при оцінці є прогнозована 
величина відтвореного доходу. У випадку відсутності надійного про-
гнозу можна брати дохід за останній попередній рік чи середнє зна-
чення за останні два-три роки.

Не слід забувати про те, що відношення ціна-дохід визначається 
по операціях на фондовій біржі, що не включають продаж контроль-
них пакетів акцій. Ціна контрольного пакета акцій, як правило, вища 
за ринкову вартість.

Хоча метод оцінки на базі відношення ціна-дохід не дає однознач-
ної відповіді на питання про вартість акцій, він використовується до-
сить широко. Реальна вартість акції полягає в її можливості генеру-
вати прибуток і в дивідендах, які отримуються з цього прибутку (хоча 
ліквідаційна вартість активів також може відігравати певну роль). 
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Тому завдання оцінки акцій варто пов’язати з доходом і (чи) дивіден-
дами, і метод, що використовує відношення ціна-дохід, є, імовірно, 
найбільш простим.

Оцінка на базі дивідендного доходу
Як альтернативу при завданні бази для оцінки вартості акцій 

можна використовувати величину дивідендів. Покупець акції пла-
тить гроші за очікуваний майбутній дохід від дивідендів, які він одер-
жуватиме, поки не продасть акцію. Продавець акції одержує гроші 
зараз, а натомість відмовляється від майбутнього доходу від дивіден-
дів. Оцінка на базі дивідендного доходу — найкращий метод оцінки 
пакетів акцій дрібних акціонерів, тому що тільки великий акціонер 
може впливати на політику розподілу доходів компанії.

Дивідендний дохід є виражене у відсотках відношення суми диві-
дендів, що виплачуються по акції, до ціни акції. (Податки на даному 
етапі можна не враховувати.)

Наприклад, якщо компанія виплачує дивіденди за рік (тобто по-
передні плюс остаточні) у розмірі 16 пенсів на акцію, а ринкова ціна 
акції дорівнює 2 ф.ст., то дивідендний дохід дорівнює:

 16 пенсів
100% 8%

2 ф.ст.
× = .

Вартість акцій на базі дивідендного доходу оцінюється в такий 
спосіб:
якщо дивідендний дохід (у відсотках чи у вигляді дробу) дорівнює:

дивіденти на 1 акцію
ціна 1 акції

то

дивіденти на 1 акцію
ціна (вартість) 1 акції

ціна й дохід
= .
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6.4. емісія цінних паперів акціонерного товариства

емісія цінних паперів — випуск цінних паперів в обіг. Класифі-
каційні ознаки емісій цінних паперів:

 – за послідовністю передбачає типи емісії — первинна, вторична;
 – за способом розміщення — емісія акцій, що розміщується шля-
хом розподілу серед акціонерів або засновників; шляхом від-
критої або закритої підписки емісія, що проводиться; шляхом 
конвертації одних цінних паперів в інші.

Вид цінних паперів, що випускаються: емісія простих акцій, ви-
пуск привілейованих акцій, емісія облігацій.

джерела емісії (при розподілі акцій). емісії, що здійснюються 
за рахунок:

а) емісійного прибутку;
б) невикористаних залишків фінансових фондів;
в) нерозподіленого прибутку;
г) капіталізіції дивідендів;
д) коштів від переоцінки основних фондів емітента.
мета емісії (завдання, що вирішуються за допомогою цінних па-

перів). емісії, що проводяться для:
а) нарощування статутного капіталу емітента;
б) зміни структури акціонерного капіталу;
в) мобілізації інвестиційних ресурсів;
г) погашення кредиторської заборгованості.
форми емісії:
1. Фінансові активи відкрите (публічне) розміщення цінних па-

перів серед необмеженої кількості інвесторів з проведенням публіка-
цій, рекламної компанії та реєстрації проспекту емісії.

2. Закрите (приватне) розміщення цінних паперів серед попере-
дньо-обумовленого кола потенційних інвесторів.

типи емісій цінних паперів:
1. Основний випуск цінних паперів здійснюється двома шляхами: 

продаж шляхом укладання договору про разову оплату інвестором 
повної вартості акцій. Такі договори можуть укладатися в усній або 
письмовій формі; відкрита підписка при випуску акцій відкритими 
акціонерними товариствами; при випуску ж акцій закритими това-
риствами відбувається розподіл акцій. Відкрита підписка та розподіл 
акцій являють собою форми розповсюдження акцій.



306

Частина II. Механізми корпоративного управління  

На відміну від договору про разову оплату вартості акцій, згідно 
з договором про підписку на акції, інвестор зобов’язується сплатити 
повну вартість певної кількості акцій шляхом неоднократного плате-
жу, тобто в декілька етапів. У договорі підписки визначаються стро-
ки та розміри поетапних платежів. Згідно з українським законодав-
ством, перший платіж не може бути менший ніж 10 % вартості акцій, 
на які підписався інвестор.

При внесенні цього платежу емітент видає інвестору письмове 
зобов’язання про продаж йому зазначеної у договорі кількості акцій. 
У випадках, коли акціонерне товариство тільки-но створюється, ін-
вестор до дати проведення установчих зборів повинен сплатити не 
менше ніж 30 % вартості акцій, на які він підписався. Ця сума вклю-
чає в себе всі попередні платежі, зроблені інвестором до проведення 
установчих зборів. При оплаті 30 % вартості акцій інвестору видаєть-
ся тимчасове свідоцтво акціонера. Нарешті, установчі збори встанов-
люють строки, у які акціонери повинні здійснити повну оплату вар-
тості акцій, на які вони підписались.

Як правило, акції за договором про підписку видаються інвес-
торам за умови повної оплати останніми вартості акцій. Акціонерне 
товариство може здійснювати також і часткову видачу акцій по мірі 
надходження платежів від інвесторів. Якщо товариство здійснює 
додатковий випуск акцій, то оплата вартості акцій за договором 
про підписку здійснюється в тому порядку, що й у попередньому 
випадку.

При створенні закритого акціонерного товариства умови розпо-
ділу акцій серед засновників, включаючи порядок поетапної оплати 
їх вартості, визначаються, як правило, положеннями установчого 
договору. Знову-таки, оплата може бути одноразовою і поетапною. 
При поетапні оплаті розмір першого внеску має бути не меншим ніж 
50 % від вартості акцій, на які акціонер підписався. При додатковому 
випуску акцій закритим товариством умови розподілу акцій між ак-
ціонерами можуть визначатися окремою угодою поміж ними або за 
рішенням загальних зборів акціонерів.

додатковий випуск цінних паперів — це випуск, що проводиться 
з метою збільшення статутного фонду товариства. Згідно з законо-
давством України, під додатковим випуском акцій розуміється ви-
пуск додаткової кількості цінних паперів, номінальна вартість яких 
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дорівнює номінальній вартості раніше випущених цим товариством 
цінних паперів.

Законодавство України дозволяє акціонерним товариствам здій-
снювати додаткові випуски лише за умови, що всі раніше випущені 
цінні папери повністю оплачені за вартістю не нижче номінальної.

емітент цінних паперів — юридична особа, яка від свого іменні 
випускає цінні папери і зобов’язується виконувати обов’язки, що ви-
пливають з умов їх випуску.

Емітент повинен усі зобов’язання, що виникають у зв’язку з ви-
пуском цінних паперів, виконувати в строки і в порядку, передбаче-
ному Законом України «Про цінні папери і фондову біржу», іншими 
актами законодавства України, а також рішеннями про випуск цінних 
паперів.

Права і обов’язки щодо цінних паперів виникають з моменту їх 
передачі емітентом або його уповноваженою особою одержувачу (по-
купцю) чи його уповноваженій особі.

Емітент має право на випуск цінних паперів з моменту реєстрації 
випуску цінних паперів та присвоєння номера реєстрації в ДКЦПФР.

Реєстрація випуску цінних паперів або інформація про випуск не 
може сприйматися як гарантія вартості цих цінних паперів.

Покупцями цінних паперів є як індивідуальні, так й інституціаль-
ні інвестори (юридичні особи). Наприклад, у США близько 47 млн 
американців є власниками акцій. На Нью-Йорській фондовій біржі на 
індивідуальних інвесторів припадає 30 % усіх операцій. Найбільшими 
інституціальними інвесторами є пенсійні та ощадні фонди, страхові 
компанії, інвестиційні фонди, банки, траст компанії та інші фінансо-
во- кредитні інститути. У цінні папери також вкладають кошти корпо-
рації, холдинг-компанії, церкви, профспілки, університети тощо.

Розміщення цінних паперів може здійснюватися:
1) безпосередньо їх емітентом;
2) через посередників;
3) на аукціонах.
1. Розміщення цінних паперів на ринку безпосередньо емітен-

том (прямий продаж) відбувається дуже рідко і, головним чинним, 
тоді, коли емітент не тільки добре відомий, а й має зв’язки з мож-
ливими покупцями. Зокрема, прямий продаж набув поширення на 
ринку корпоративних облігацій у вигляді їх продажу безпосередньо 
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інституціальним дилером. Прямий продаж дає можливість корпора-
ціям уникнути витрат, пов’язаних зі складною процедурою публічних 
випусків та оплатою послуг дилерів, і крім того, уникнути гласності.

2. Посередники які беруть участь в операціях з цінними папе-
рами, поділяються на брокерів і дилерів. Брокер зводить продавця 
з покупцем, одержуючи за посередницькі послуги комісійні. Ди-
лер купує цінні папери від свого імені та за свій рахунок з метою їх 
перепродажу.У ролі посередників виступають як окремі особи, так і 
цілі фірми, інтегруючи у своїй роботі брокерські та дилерські опера-
ції, а також комерційні банки. Спеціалізовані посередницькі фірми не 
мають єдиної загальної назви. Найчастіше їх називають інвестицій-
ними дилерами (банками), біржовими, дилерскими фірмами.

В економічно розвинутих країнах найпоширеніший спосіб роз-
міщення цінних паперів — через інвестиційних дилерів, що мають 
великий досвід проведення операцій на ринку. Емітент укладає угоду 
з інвестиційним дилером на розміщення цінних паперів нового ви-
пуску. Спочатку дилер здійснює стандартний аналіз передбачуваного 
випуску з точки зору вигоди. Наприклад, якщо мова йде про випуск 
цінних паперів акціонерною компанією, він вивчає фінансовий стан 
галузі, в якій діє компанія, та економіки країни у цілому.

Відносини між емітентом і дилером можуть відбуватися по-різ-
ному. Дилер може виступати в ролі покупця цінних паперів з метою 
їх подальшого продажу. Така купівля цінних паперів називається пе-
редплатою (андерайтингом), а сам дилер — переплатником (андерай-
тагентом).

Іноді дилер бере у емітента опціон, тобто право купити випуск. 
Таке право він реалізує, тільки якщо знайде покупців. Дилер може 
виступати в ролі агента емітента-брокера. У цьому випадку він бере 
цінні папери на комісію та намагається їх продати.

3. Розміщення цінних паперів може здійснюватися за допомо-
гою аукціонів. Так, у США федеральні резервні банки реалізують 
казначейські векселі, облігації на аукціонах. Інвестори подають за-
явки на купівлю векселів із зазначенням ціни. Спочатку виконують-
ся заявки з найвищою ціною, потім наступні, з нижчою ціною і т. д., 
поки не буде продана необхідна кількість векселів. Інвестори можуть 
подавати заявки без зазначання ціни. У такому випадку вони пови-
нні сплатити середню ціну, яка складається на аукціоні. Процедура 
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облігацій така ж, як і аукціону векселів, за винятком того, що у заявках 
зазначається не ціни, а ставка доходу. При цьому покупець, який за-
пропонував найнижчу ставку, одержує всю замовлену кількість цін-
них паперів, потім задовольняють заявки з більш високим доходом. 
Розміщення цінних паперів може відбуватися публічно чи приватно. 
При публічному розміщенні цінних паперів за допомогою реклами про-
понують широкий публіці. Емітент публікує проспект, який повинен 
містити в собі повну, достовірну, недвозначну інформацію про новий ви-
пуск, відомості про передплатників та про їх зобов’язань щодо передпла-
ти. Цей проспект потрібно узгодити з компетентною урядовою устано-
вою. За погодженням з емітентом дилер може запросити й інших дилерів 
для участі в розміщенні цінних паперів. В цьому випадку він поділяє з 
ними власність на випуск, відповідальність за його збут та прибуток.

Важливим питанням, що обумовлюється в угоді, є питання про 
ціни, за якими цінні папери продаються дилеру та населенню, при-
буток дилерів формується за рахунок різниці у цих цінах. Продаж 
цінних паперів може здійснюватися після пред’явлення попиту або ж 
у визначений строк після заявок на купівлю.

У випадку приватного розміщення цінних паперів в інвестиції 
дилер виступає агентом емітента і за комісійну винагороду знаходить 
покупців.

Операції емітента з цінними паперами:
1. Розміщення цінних паперів — основний випуск цінних паперів 

відкритого акціонерного товариства, коли цінні папери розміщують-
ся не поміж акціонерами емітента, а серед інших інвесторів. Розмі-
щення може здійснюватись безпосередньо емітентом або посередни-
ками на підставі угоди з емітентом.

2. Викуп цінних паперів — спосіб розміщення вільних коштів 
шляхом скупки власних цінних паперів на вторинному ринку або че-
рез тендерні угоди.

3. Дроблення цінних паперів — зменшення номінальної вартості 
цінних паперів одного випуску шляхом ділення на визначений упо-
вноваженим органом емітентом коефіцієнт. При цьому кількість цін-
них паперів збільшується пропорційно коефіцієнту дроблення, а су-
марна номінальна вартість не змінюється.

4. Консолідація цінних паперів — зменшення загальної кількості 
акцій одного випуску відповідно до заданого коефіцієнта водночас із 
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пропорційним збільшенням номінальної вартості акцій; при цьому 
сумарна номінальна вартість не змінюється.

5. Конвертація цінних паперів — переведення іменних цінних 
паперів одного виду або форми випуску в інший вид, або форму ви-
пуску, що здійснюється за рішенням відповідного органу управління 
емітента, або відповідно до зареєстрованого проспекту емісії.

6. Погашення цінних паперів — викуп цінних паперів емітентом 
у такі терміни та за такою ціною, що передбаченні умовами випуску.

7. Блокування (анулювання цінних паперів) — операція реєстра-
тора що до припинення прав власності на іменні цінні папери, обтя-
женні обов’язками, без відповідного документального підтвердження 
на визначений термін та до виконання певних умов.

8. Виплата доходів по цінних паперах — виплата дивідендів по па-
йових цінних паперах та відсотків за борговими цінними паперами 
згідно із встановленими розмірами і визначеними термінами.

9. Операції, пов’язані з реорганізацією емітента — корпоративні 
операції що до процедур об’єднання та злиття компаній, обміну цін-
них паперів одного емітента на цінні папери іншого емітента згідно 
із заданими пропорціями, скупка цінних паперів на вторинному рин-
ку та інші. Рішення про випуск цінних паперів приймається органом 
управління емітента, що має на це повноваження. Одночасно затвер-
джується проспект емісії та визначається порядок і терміни здійснен-
ня заходів по випуску цінних паперів.

переваги емісії акції (пайова участь):
1. Безстроковість фінансування за допомогою акцій.
2. Зростання власного капіталу крупних пакетів акцій.
3. Покращення співвідношення власних і залучених коштів.
4. Залежність розмірів дивідендів від результату діяльності кор-

порації.
недоліки емісії акцій:
1. Відносно високі витрати на випуск.
2. Можливість скуповування.
3. Зниження дивідендів із зменшенням ділової активності.
переваги обігу акцій:
1. Отримання високих доходів у сприятливі для ділової актив-

ності роки.
2. Із збільшенням курсу можливі високі дивіденди від перепро-

дажу акцій.
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3. Купівля акцій забезпечує певний захист від інфляції.
недоліки обігу акцій:
1. Великий ризик втрати через зниження курсової вартості.
2. Зниження доходів при послабленні ділової активності.
переваги емісії облігації:
1. Збереження структури управління капіталом.
2. Відносно низькі витрати на випуск.
недоліки емісії облігацій:
1. Повернення вкладу в капітал в обумовлений термін.
2. Погіршення співвідношення власних та залучених коштів.
3. Виплата фіксованих процентів при погіршенні результатів ді-

яльності.
переваги обігу облігації:
1. Забезпечення фіксованого доходу.
2. Відсутність ризику втрат через зниження курсової вартості.
3. Отримання додаткового прибутку при довгостроковому прода-

жу в умовах зниження банківського процента.
недоліки від обігу облігації:
1. Високий рівень гарантій.
2. Втрати в разі передчасного продажу при зниженні вартості. 

Знецінення вкладень коштів в результаті інфляції.

довідкова інформація
Ринок цінних паперів у першому півріччі 2010 року1

Найбільш характерними особливостями на ринку цінних паперів у першій 
половині 2010 року були: посилення нестабільності на ринку акцій, нарощення 
обсягів торгівлі державними облігаціями та відновлення інтересу з боку інвес-
торів до цінних паперів інститутів спільного інвестування.

Ринок акцій
Важливою подією першого півріччя стало визнання аналітиками лондон-

ського Сіті у березні поточного року українського ринку акцій світовим лідером 
за темпами зростання. І це не дивно, оскільки індекс ПФТС за останні 12 місяців 
збільшився майже на 400 %. Разом з тим у травні відбулося серйозне падіння 
вітчизняного ринку акцій, обсяг торгів на якому скоротився майже на чверть. 
Нестабільність ринку акцій непогано ілюструє динаміка індексів ПФТС та 
Української біржі.

1 Матеріали Українського агентства фінансового розвитку.
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Рис. 1. Динаміка фондових  індексів у першій половині 2010 р.

Динамічне зростання та спад фондових індексів пояснюється, насампе-
ред, високою волатильністю та низькою ліквідністю вітчизняного фондового 
ринку. Вагомим фактором є також велика залежність від іноземного капіталу, 
тобто активності зарубіжного інвестора. Значною мірою поведінка остан-
нього на фондовому ринку України пов’язана з подіями у світі. Наприклад, 
травневий спад на вітчизняному ринку акцій безумовно пов’язаний із ситу-
ацією, що склалася напередодні на американських ринках. Це був найбільший 
обвал індексу Dow Jones industrial average за всю його історію. На падіння укра-
їнського ринку також вплинули не досить позитивні новини з Європейського 
союзу, де виникли бюджетні проблеми у низки країн, а євро оновив черговий 
чотирирічний мінімум. Усі ці події змушували операторів ринку перебувати 
в панічному стані. Розпродаж українських активів розпочали великі закор-
донні інвестиційні фонди з відкритою структурою, яка надає їх вкладникам 
право вимагати повернення грошей в найкоротші терміни. Учасники ринку 
напружено чекали, коли і як розв’яжеться ситуація з борговими проблемами 
Греції. Вирішення цього питання затягнулося, а потім виникли обґрунтовані 
побоювання, що зі схожими проблемами зіштовхнуться інші країни єврозони, 
що в свою чергу матиме негативний вплив на світову економіку в цілому і може 
запустити другу хвилю кризи. Інвестори вважали, що краще перечекати цю 
невизначеність у готівці, що спровокувало різкий відтік коштів. Одночасний 
вихід на ринок продавців з великими обсягами паперів мав істотний негатив-
ний вплив на їх вартість. Разом з тим, українські трейдери очікували сигналу 
про початок корекції на українському ринку і поспішили зафіксувати прибут-
ки минулих місяців. Таким чином, пропозиція ще більше збільшилася, й індек-
си почали знижуватися рекордними темпами, пробиваючи один рівень під-
тримки за іншим. Український ринок акцій традиційно відрізняється високою 
волатильністю порівняно з іншим країнами, в першу чергу через свою низьку 
ліквідність. Це призводить до того, що вартість цінних паперів збільшується, 
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як правило, на стадії підйому, коли на ринок виходять великі покупці, і знижу-
ється на спаді, коли інвестори масово прагнуть перевести активи в готівку. 
Очевидно, що серйозних внутрішніх причин для виникнення травневої ситуа-
ції не було, тільки 100 %-ва кореляція із західними ринками. Це, зокрема, під-
тверджує і динаміка ринку у червні місяці.

Ринок державних облігацій
Ситуація на ринку державних цінних паперів у першій половині 2010 року 

також відзначилася нестабільністю. Помітними були досить значна актив-
ність Мінфіну щодо здійснення нових випусків ОВДП та коливання дохідності 
на вторинному ринку.

Найбільший за обсягом випуск ОВДП уряд здійснив у березні поточного 
року, коли було продано облігацій на загальну номінальну суму 13,19 млрд грн 
з середньозваженою вартістю розміщення 12,08 % річних. У квітні 2010 року 
відбулось 15 аукціонів із 16 запропонованих, за результатами яких до Дер-
жавного бюджету України надійшло 4,4 млрд грн, що дорівнювало 51,4 % від 
залучень у попередньому місяці. Були розміщені ОВДП з терміном погашення 
в 2010, 2011, 2012 та 2013 роках. Найбільшу частку складали ОВДП з тер-
міном погашення в 2011 і 2013 роках (46,2 і 37,1 % відповідно). Середньозва-
жений рівень дохідності за залученими ОВДП і становив 13,44 % (див. графік 
А). Загальний обсяг ОВДП, що знаходились в обігу, за сумою основного боргу 
на початок травня, складав 104,0 млрд грн. Частка ОВДП, власником яких 
є Національний банк України, в загальному обсязі боргу дорівнювала 67,0 %, 
з початку року — зросла на 9,2 процентних пункти (див. графік Б). Водночас 
тривало стрімке зростання обсягу ОВДП у власності нерезидентів: із почат-
ку року — в 10,8 рази.

Графік А. Динаміка обсягів залу-
чених коштів і рівня доходності за 

ОВДП

Графік Б. ОВДП, що знаходяться в 
обігу, за сумою основного боргу
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Закон України про Державний бюджет України на 2010 рік передбачає 
в поточному році загальний обсяг всіх державних запозичень на рівні 100,3 
млрд грн. Обсяг внутрішніх запозичень запланований Держбюджетом на рівні 
66,2 млрд грн, з яких 17,9 млрд грн передбачено отримати від розміщення се-
редньострокових та короткострокових облігацій внутрішньої державної по-
зики, 30 млрд грн — від випуску довгострокових облігацій внутрішньої держав-
ної позики та капіталізації банків, ще 18,3 млрд грн планується залучити від 
цільового розміщення облігацій внутрішньої державної позики для наповнення 
Стабілізаційного фонду держбюджету.

Уряд також планує випустити п’ятирічні облігацій внутрішньої держав-
ної позики для розрахунків з відшкодування ПДВ з номінальною прибутковіс-
тю 5,5 % річних. ОВДП будуть амортизаційними — раз на півроку за ними 
буде погашатися 10 % основного боргу. Виплата купонного доходу здійснюва-
тиметься раз на півроку. Таким чином Міністерство фінансів розраховує по-
гасити за рахунок випуску ОВДП заборгованість з відшкодування податку на 
додану вартість на суму не менше 15 млрд гривень. Активізація економічної 
діяльності в країні може вплинути на суму цієї заборгованості. Слід конста-
тувати що ринок державних облігацій на сьогодні складає левову частку орга-
нізованого українського ринку цінних паперів.

Таблиця 1
Обсяги торгів паперами на пфтс  

(січень–травень 2010 року)

результати торгів пфтс, січень–травень 2010 року

Вид ЦП Обсяг торгів, грн

ОВДП 22131901146

Акції 1453971529

Корпоративні облігації 556850797

Цінні папери ІСІ 39155771

Муніципальні облігації 11708410

разом 24193587653

Вартість ОВДП у загальному обсязі торгів на біржі ПФТС перевищує 
90 %. При цьому упродовж першого півріччя спостерігалося різке коливання 
дохідності за різними видами ОВДП. Так, для короткострокових ОВДП (з тер-
міном обігу до одного року) вона складала від 10 до 61 % річних, для середньо-
строкових ОВДП (від одного до трьох років) вона складала 11–25 % річних, 
а для довгострокових облігацій (понад три роки до погашення) дохідність не 
перевищувала 9,5 %.



315

Розділ 6. Управління корпоративним капіталом 

Ринок цінних паперів ІСІ
Активізація фондового ринку, поліпшення економічної кон’юнктури та 

стагнація вітчизняного банківського сектора у першому півріччі посилили ін-
терес інвесторів до цінних паперів інститутів спільного інвестування.

Усе це зумовило масштабне надходження коштів, зокрема, до відкритих 
інвестиційних фондів. За даними Української асоціації інвестиційного бізнесу, 
наприклад, у березні сукупний чистий притік капіталу до 32-х фондів відкри-
того типу склав 14,17 млн грн., що можна порівняти тільки із найуспішніши-
ми місяцями докризового періоду. У надії розбагатіти українці знову понесли 
свої гроші до ПІФів. Однак чисті активи цього сегменту фінансового сектора 
виросли, у першу чергу, за рахунок підвищення вартості інвестиційних порт-
фелів фондів в умовах росту фондового ринку. Так за даними УАІБ, вартість 
чистих активів, відкритих ІСІ за цей місяць, збільшилася на 45,65 млн грн. 
(+18,91 %). Даний приріст значно перевищив попередній рекорд лютого 2008 
року, що склав 22,24 млн грн. Нова хвиля оптимізму дала можливість ПІФам 
відчути себе впевненіше. Одними з найбільш прибуткових у першому кварталі 
були інтервальні фонди (+30 %). За ними — група закритих фондів (+29 %). 
Середня прибутковість у групі відкритих фондів склала 19 %, тоді як обліга-
ційні фонди зросли всього на 6 %. Дивлячись на таку статистику, інвестори 
на фондовому ринку знову почали вкладати кошти у фонди. Приплив до від-
критих та інтервальних фондів, які вважаються реальним індикатором ак-
тивності вкладників — фізичних осіб, склав близько 20 млн грн., відтік — біля 
2 млн. Приплив нових інвесторів перевищує відтік пайовиків, які вирішили за-
фіксувати прибуток. Майже усі фонди демонструють активне зростання 
чистих активів та обсягу залучених коштів. На фоні травневого обвалу фон-
дового ринку, ринок спільного інвестування показав непогані результати. Се-
редній збиток інвестиційних фондів був більш ніж у удвічі меншим загального 
падіння ринку. У той же час, 18 % всіх фондів показали у травні зростання. 
Причому, більшість даних фондів — облігаційні, що мають у своїй структурі 
значні обсяги інструментів з фіксованою прибутковістю, що в разі глобально-
го падіння ринку, як виявилося, забезпечує стійкість до коливань. Серед типів 
фондів найменше падіння показали інтервальні, результат яких склав 9,49 %. 
На другому місці за найкращою динамікою в травні стали закриті фонди, 
що втратили 13,1 %. На останньому місці опинилися відкриті, із значенням 
14,1 %. За прогнозами аналітиків, у другій половині 2010 року фондовий ринок 
може зрости ще на 30–40 %, а можливо, і більше. Динаміка вітчизняних індек-
сів багато в чому залежатиме від загальносвітових тенденцій і стабілізації 
ситуації в єврозоні. Не менш важливим фактором стане і обсяг іноземних гро-
шей, які заходитимуть як на український фондовий ринок, так і у вигляді пря-
мих інвестицій. Істотний вплив справлятимуть і локальні новини: ситуація 
в бюджетній сфері, обсяг і напрям реформ, що проводяться в Україні, ставлен-
ня нової влади до іноземного капіталу. Але до кінця літа український фондовий 
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ринок швидше за все залишиться на тому рівні, якого він досяг наприкінці пер-
шого півріччя. Проте на початку осені, на думку експертів, варто чекати на 
відновлення торговельної активності майданчиків, але без різкої динаміки, яка 
спостерігалася на початку поточного року.

питання для самоперевірки та контролю

1. Охарактеризуйте порядок збільшення статутного капіталу 
в акціонерних товариствах.

2. Охарактеризуйте традиційні цінні папери.
3. Дайте змістовну характеристику похідних цінних паперів.
4. Обґрунтуйте основні етапи емісії акцій корпорацій.
5. Наведіть класифікацію акцій та основні їх характеристики.
6. Види вартості акцій: номінальна, емісійна, ринкова, балансова.
7. Сформулюйте переваги випуску акцій та облігацій як інстру-

ментів залучення капіталу.

ситуація для аналізу

ситуація 1
Дві компанії А і В прийняли рішення про злиття капіталів і ство-

рення нової компанії АВ.
Процес злиття фінансується через обмін акціями між компаніями 

А і В у співвідношенні 2 до 3 виходячи з курсів акцій (300 гр. од. ком-
панії А і 220 гр. од. компанії В).

Основні фінансові показники двох компаній перед злиттям

показник Компанія А Компанія в

Курс акції, грн 300 220

Кількість акцій в обігу 2 000 000 700 000

Чистий прибуток, грн 40 000 000 9 600 000

завдання:
1. (10 балів) Визначити чистий прибуток на одну акцію компанії 

А та В.
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2. (10 балів) Визначити чистий прибуток на одну акцію нової ком-
панії АВ.

3. (10 балів) Визначити кількість акцій, що будуть у нової компа-
нії АВ.

ситуація 2
Корпорація виплачує дивіденд у розмірі 0,8 грн. Очікується, що 

наступні 4 роки дивіденди будуть рівномірно зростати на 10 % щоріч-
но. Інвестори купують акцію корпорації за 2 грн. Дисконтна ставка 
12 %. Передбачається, що після 5-го року кількість акцій в обігу стано-
витиме 2 000 000 одиниць. Позиковий капітал становить 1 500 000 грн.

завдання

1. (10 балів) Визначити можливу ціну продажу акції після 5-го 
року.

2. (10 балів) Визначити капітал корпорації після 5-го року (з ура-
хуванням можливої ціни продажу після 5-го року).

3. (10 балів) Визначити коефіцієнт акціонерного капіталу.

Викладач:  к.е.н., доц. Лісун Я.В.

Критерії оцінки:
0–50 балів — Незадовільно
51–69 балів — Задовільно
70–89 балів — Добре
90–100 балів — Відмінно

Глосарій

Активи (assets) — кошти корпорації, вкладені в майно, що при-
носить очікуваний дохід у результаті операцій. А. класифікують на 
матеріальні та нематеріальні, реальні та фінансові.

Акціонер (stockholder, shareowner, shareholder) — власник акцій 
корпорації, прав, що випливають з такої власності.

Акція (share, stock) — цінний папір, що випускається корпора-
цією, вільно обертається на фондовому ринку, свідчить про частку 
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її власника в капіталі корпорації. Погашення акції може відбутися 
лише за ухвалою корпорації або в разі її банкрутства.

Акціонерний капітал (stock capital, share capital) — сплачений ка-
пітал, грошові кошти акціонерів, вкладені в акції корпорації, а також 
нерозподілений прибуток та резервні фонди.

Андеррайтинг (underwriting) — купівля інституціональним ін-
вестором нового випуску цінних паперів та наступне їх розміщення.

Баланс (balance sheet) — звіт про фінансовий стан корпорації на 
певну дату.

варант (warrant) — цінний папір, що зазвичай купується з облі-
гаціями корпорації на фінансовому ринку; він дає право його власни-
ку придбати певну кількість цінних паперів корпорації (здебільшого 
звичайних акцій).

Грошові потоки (cash flow) — кошти, які переміщуються між 
учасниками економічних відносин.

дивіденди — грошові платежі, що виплачуються акціонерним то-
вариством своїм власникам у зв’язку з розподілом прибутку.

дисконт — різниця між ціною фінансового інструменту, що від-
повідає його номіналу, та реально сплаченою за нього ціною, меншою 
за номінал.

Емісійна політика [emission policy] — частина загальної страте-
гії формування капіталу підприємства, що укладається в забезпечен-
ні залучення необхідного його обсягу за рахунок зовнішніх джерел 
шляхом випуску й розміщення на первинному фондовому ринку 
власних цінних паперів (акцій, облігацій і т. п.).

Емісійний будинок (House of issue) — інвестиційний банк, що ор-
ганізує випуск нових позик.

Емітент — корпорація, муніципальний орган або урядовий ор-
ган, що випускають акції або боргові цінні папери з метою збільшен-
ня грошового обсягу.

Емітент цінних паперів [issuer] — юридична особа, що від свого 
імені випускає цінні папери й зобов’язується виконувати вимоги, що 
випливають із умов випуску.

Емісія цінних паперів — встановлена законодавством послідов-
ність дій емітента з розміщення емісійних цінних паперів.

Інсайдер — особа, частіше за все акціонер корпорації, котра має 
право користуватися інформацією, недоступною широкому загалу, 
що суттєво впливає на акції даної корпорації.
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Кастоді (custody) — банківська послуга з відповідального збері-
гання акцій корпорацій.

Корпорація (corporation) — акціонерне товариство в практиці 
США, Канади та Японії; у практиці західноєвропейських країн — 
компанія. Форма організації підприємництва та капіталу, що є за-
гальною власністю осіб, які володіють акціями і несуть відповідаль-
ність тільки в межах своєї частки.

Коефіцієнт β (бета) — показник виміру систематичного ризику 
цінного папера відносно ринку цінних паперів у цілому.

Коефіцієнт σ (сигма) — показник виміру загального ризику.
леверидж фінансовий (financial leveradge) — використання кор-

порацією зовнішніх джерел фінансування через емісію облігацій та 
привілейованих акцій, зростання заборгованості за облігаціями та 
привілейованими акціями; підвищує ризик звичайних акцій, тобто 
збільшує коефіцієнт бета для інвестора.

леверидж операційний — вплив постійних витрат виробництва, 
що не залежать від обсягів реалізованої продукції, на ризиковість ка-
пітальних вкладень.

обмежені акції — акції, що приносять звичайні дивіденди, але не 
дають права голосу або обмежують це право.

облігація конвертована (convertible bond) — облігація, власник 
якої може її обміняти за визначених умов на певну кількість звичай-
них акцій корпорації.

облігація «сміттєва» (junk bonds) — спекулятивні облігації з 
дуже низьким рейтингом. У США випускались у 80-ті р. ХХ ст. пере-
важно для фінансування поглинань та злиттів.

пасиви — кошти, позичені компанією для фінансування своєї ді-
яльності.

період окупності інвестицій — кількість років, потрібна для по-
вного покриття витрат на інвестиційний проект.

подрібнення акцій (stock split) — емісія додаткової кількості цін-
них паперів без збільшення суми сплаченого капіталу. Використову-
ється для зниження номінальної вартості акцій компанії.

привілейована конвертована акція (convertible shere (stock)) — 
акція, що дає право власнику обміняти її на інші цінні папери корпо-
рації, насамперед на звичайні акції. Використовуються для фінансу-
вання злиття корпорацій.



320

Частина II. Механізми корпоративного управління  

прогноз продажу (sales forcasting) — плановий документ, що 
складається відповідним управлінням (відділом) корпорації, визна-
чає передбачувану суму реалізованої продукції на рік, п’ять років 
у розрізі видів, філіалів, регіонів і т. д.

Райт (right) — цінний папір, що підтверджує право його власника 
купити згідно зі своєю часткою в акціонерному капіталі акції нових 
емісій за раніше визначеною ціною.

Середній строк інкасації (average collection period) — середній 
строк отримання платежів за боргами за продані товари та послуги.

Середньозважена ціна капіталу (weighted average cost of capi-
tal) — виражена в процентах ціна капіталу корпорації, яка відбиває 
витрати, пов’язані з його фінансуванням. Розраховується як середній 
показник, зважений виходячи з частки кожного джерела фінансуван-
ня в загальній їх сумі.

Сертифікат цінного папера — бланк цінного папера, який вида-
ється власникові цінного папера (цінних паперів) і містить визначені 
законодавством реквізити та назву цінного папера і засвідчує право 
власності на цінний папір.

Скрип (від sub (scrip) tion — підписка) — цінний папір, що підтвер-
джує право його власника отримати від корпорації згідно зі своєю 
часткою в акціонерному капіталі акції нових емісій за рахунок ре-
зервного капіталу.

Сплiт (split) — поділ раніше емітованих акцій компанії на біль-
шу кількість. Мета — зменшення номінальної вартості однієї акції та 
збільшення її біржового курсу.

Спред (spread) — різниця між ціною покупки та ціною продажу 
фондового інструмента.

Фінансове зовнішнє середовище (financial enviranment або en-
vironment) — умови існування корпорації, тобто зовнішні умови для 
підприємницької діяльності: стан фінансового ринку, можливість 
отримання банківських позичок і розміщення нових емісій цінних 
паперів, податкові ставки, митні тарифи, інтернаціоналізація ринків, 
створення економічних союзів.

Фінансова звітність (proformas) — прогнозні документи фінан-
сової звітності, які є частиною фінансового плану корпорації.
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тести

1. додатковий випуск цінних паперів — це випуск, що прово
диться з метою:

а) збільшення статутного фонду товариства;
б) збільшення кількості акцій АТ;
в) збільшення прибутку підприємства;
г) збільшення кількості акціонерів.

2. Емітент цінних паперів — юридична особа, яка:
а) від свого іменні випускає цінні папери і зобов’язується викону-

вати обов’язки, що випливають з умов їх випуску;
б) від іменні поручителя випускає цінні папери і зобов’язується 

виконувати обов’язки, що випливають з умов їх випуску;
в) від іменні керівника підприємства випускає цінні папери і 

зобов’язується виконувати обов’язки, що випливають з умов їх ви-
пуску;

г) всі відповіді вірні.

3. Розміщення цінних паперів може здійснюватися:
а) безпосередньо їх емітентом;
б) через фондову біржу;
в) на торгах;
г) через фондовий ринок.

4. переваги емісії акції (пайова участь):
а) безстроковість фінансування за допомогою акцій;
б) відносно високі витрати на випуск;
в) можливість скуповування;
г) можливість збільшення статутного фонду підприємства.

5. недоліки емісії акцій:
а) зниження дивідендів із зменшенням ділової активності;
б) зростання власного капіталу крупних пакетів акцій;
в) покращення співвідношення власних і залучених коштів;
г) залежність розмірів дивідендів від результату діяльності кор-

порації.
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стрАтеГІчне упрАвлІння КОрпОрАцІями

зміст
1. Сутність стратегічного управління в корпораціях.
2. Сутність, принципи і задачі корпоративної стратегії.
3. Управління державними корпоративними правами.

Ключові слова та поняття
стратегічне управління, стратегія, види стратегій, загально 
корпоративна стратегія, принципи стратегічного управління.

7.1. сутність стратегічного управління в корпораціях

стратегічне управління з точки зору загального менеджменту 
можна розглядати як сукупність специфічних процесів прийняття 
управлінських рішень щодо формування мети та визначення цілей 
організації, вибору стратегій її діяльності та використання ресурсів 
у ринковому середовищі, що забезпечують реалізацію цих стратегій.

Суть стратегічного управління полягає в формуванні уяви про 
ринок та вироблення за гального уявлення про перспективи організа-
ції на цьому ринку. Формування такого уявлен ня базується не стіль-
ки на аналізі достовірної інформації про ринок, скільки на обґрунту-
ванні допустимих гіпотез. Використання гіпотез замість достовірної 
та релевантної інформації для визначення перспективних напрямків 
діяльності організації диктується тим, що стратегічне управління 
здійснюється в умовах невизначеності про стан та зміни факторів 
ринку.

Стратегічне управління орієнтує діяльність організації на пошук 
та проведення змін споживачів та їх запитів. При цьому ключовими 
задачами організації є:

 – удосконалення продукту чи підвищення якості послуги;
 – розробка нових виробів чи послуг;
 – робота зі споживачами;
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 – надання споживачам нових видів послуг та удосконалення іс-
нуючих (обслуговування).

Для реалізації цих ключових задач стратегічне управління пови-
нно концентрувати зусилля менеджерів, щоб реагувати на тиск кон-
курентів, що постійно наростає в ринковому середовищі, на швидку 
появу нових та удосконалених товарів та послуг, що покликані задо-
вольнити запити споживачів, які постійно змінюються. Поняття «ре-
агування на тиск конкурентів» визначає характер поведінки певної 
організації на конкурентному ринку. Група організацій, яка виробляє 
та продає одноманітні або однорідні продукти, що конкурують між 
собою, створюють господарчу галузь.

Як відомо, організації-виробники, що діють в ринкових умовах, 
теоретично можуть здійснювати свою діяльність в таких ринках:

 – досконала конкуренція, при якій окрема організація-виробник не 
може впливати на ціну товару, який вона реалізує. Галузь, де ді-
ють виробники, є вільною для входу чи виходу різних організацій;

 – монополія характерна тим, що на ринку діє організація, яка має 
абсолютну перевагу у виробництві або продажі певного продук-
ту. Така організація має виключні можливості використовувати 
ресурси, сильного впливу на конкурентів та на споживачів;

 – монополістична конкуренція характеризується тим, що на рин-
ку домінує єдиний виробник продукції, яка протягом коротко-
го терміну не має прямих конкурентів;

 – олігополія становить собою ринкову структуру, в якій діє мала 
кількість конкурен тів, що мають домінуючі позиції та створю-
ють сильну взаємозалежність.

Стратегічне управління буде залежати від того, на якому ринку 
діє організація-виробник.

З точки зору загального менеджменту стратегічне управління не 
є окремою складовою організації чи функціональною підсистемою. 
Стратегічне управління в організації виконує роль специфічних про-
цесів, які повинні забезпечити її життєдіяльність в певній перспекти-
ві та умовах, які можуть виникнути в зовнішньому середовищі. Тому 
його не можна розглядати окремо від тактичного та лінійного (опе-
ративного) управління організацією. Це одна система менеджменту 
в якій протікають різні за значеннями та складністю процеси управ-
ління організацією, яка працює на ринку товарів чи послуг.
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специфіка процесів стратегічного управління проявляється 
в умовах прийняття рішень. до них належать:

 – управлінські рішення, що приймаються менеджерами мають 
дуже важливе значення для життєдіяльності організації. Тому 
на менеджерів покладається велика відповідальність за май-
бутню долю організації;

 – управлінські рішення приймаються на основі гіпотез про май-
бутні можливості організації, які можуть бути при відповідних 
(гіпотетичних) змінах в зовнішньому середовищі;

 – управлінські рішення мають особливу складність в процесі 
аналізу та вибору альтернативних стратегій діяльності органі-
зації. Така складність є наслідком невизначеності умов та мож-
ливостей при яких приймається рішення;

 – управлінські рішення стратегічного характеру мають підви-
щений ризик. Тому їх обґрунтування та реалізація потребують 
великих витрат часу, праці та коштів.

Організація для виконання своєї місії в суспільстві повинна дба-
ти про свою конкурентоздатність. Це є умовою стійкої присутності на 
ринку для будь-якої організації. Конкурентоздатність — це є осо-
биста синтетична характеристика організації, яка показує її здатність 
протистояти іншим організаціям (конкурентам) та вести успішну 
боротьбу за ринки ресурсів та збуту товарів чи послуг. Конкурентоз-
датність організації це синтетичний показник, який залежить від вну-
трішнього потенціалу, обраної стратегії та механізму їх використання 
для досягнення поставлених цілей.

Можна виділити етапи, що визначають характер процесів стра-
тегічного рівня. Їх умовно можна розділити таким чином:

 – етап визначення мети та цілей діяльності організації;
 – етап аналізу та формування потенціалу організації;
 – етап розробки стратегій діяльності організацій;
 – етап формування та забезпечення функціонування механізму 
реалізації стратегій.

В різних роботах пропонується та розглядається велика кіль-
кість положень, які сто суються принципів стратегічного управління. 
Частина із них має загальний характер і може претендувати на роль 
принципів, інші носять локальний характер і належать до простих 
тривіальних положень. Узагальнення методологічних напрацювань 
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зі стратегічного ме неджменту дає змогу авторам сформувати та-
кий перелік принципів. На наш погляд, до принципів стратегічного 
управління належать:

 – принцип пріоритетності визначає необхідність встановлення 
пріоритетів досягнення цілей та пріоритетів реалізації страте-
гій. В умовах використання внутрішнього потенціалу та обме-
жених ресурсів організація не може забезпечувати усі визна-
чені цілі та стратегії одночасно. Тому вона повинна віддавати 
якісь пріоритети тій чи іншій цілі та стратегії, встановлювати 
послідовність реалізації стратегій. Пріоритети необхідно вста-
новлювати, виходячи із співвідношення вигоди та витрат;

 – принцип спадковості характеризує закономірний перехід від 
домінантних (голов них) ознак існуючого потенціалу (функці-
онування організації) до бажаного потенціалу при визначенні 
стратегій діяльності організації. Визначення поточного потен-
ціалу дуже важливо, бо не можна приймати рішення щодо ро-
боти в майбутньому, не маючи чіткого уявлення про те, в якому 
стані знаходиться організація тепер і що можна використати 
в майбутньому;

 – принцип коригування характеризує необхідність постійного 
проведення змін в цілях та стратегіях для їх узгодження з по-
точними умовами діяльності організації. Стратегічне управлін-
ня передбачає своєчасне прийняття стратегічних рішень від-
повідно до умов та обставин, що виникають, змінюючи цілі та 
коригуючи розроблені стратегії;

 – принцип концентрації зусиль визначає, що при виборі страте-
гій необхідно концен трувати зусилля на пріоритетних напрям-
ках діяльності, які мають високу вірогідність успіху. На основі 
цього принципу організація повинна створювати свої конку-
рентні переваги;

 – принцип балансу ризиків висуває вимоги до створення рівно-
ваги можливих ризиків за рахунок розробки альтернативних 
стратегій — створення стратегічного резерву, як альтернатив-
них способів діяльності організації;

 – принцип співставлення визначає технологію проведення пер-
спективного аналізу. Оцінка потенціалу організації не буде об’єк-
тивною, якщо його складові не будуть зіставлені з відповідними 
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факторами зовнішнього середовища. Лише такий аналіз дозволяє 
вибрати гіпотезу щодо умов та можливостей організації в май-
бутній діяльності. В процесі реалізації стратегій організація по-
винна постійно відслідковувати зміни зовнішнього середовища, 
та порівнювати їх із власним потенціалом;

 – принцип синергізму визначає правила формування механізму 
реалізації стратегій діяльності організації. Стратегічне управ-
ління повинно формуватися як єдина система виконання усіх 
загальних функцій управління. Взаємозв’язок між різними ви-
дами діяльності та органами, що їх виконують, повинен забез-
печувати єдність напрямків діяльності.

Використання цих принципів залежить від масштабу застосуван-
ня та моделі стратегічного управління, що вибирає організація. Сучас-
на концепція конкурентних переваг на рин ках базується на організа-
ції виробничого процесу і вибору того ринку, в який можливо увійти 
і де можна конкурувати. За останній час більшість організацій що 
діють на світовому ринку, перейшли від конкуренції, яка базувалась 
на збуті, до конкуренції, що використовує інвестиції в удосконалення 
виробничих процесів. При такій моделі виробничі структури повинні 
бути гнучкими, що дає їм змогу швидко пристосовуватися до змін, 
своєчасно взаємодіяти із споживачем та зовнішнім середовищем.

Цілком зрозуміло, що у малих, середніх та великих підприємств 
різні можливості конкурувати на ринку. Тому вони використовують 
різні моделі стратегічного управління. Великі підприємства мають 
матеріальні та інтелектуальні можливості використання моделі стра-
тегічного управління. Малі та середні підприємства в силу специфіки 
їх менеджменту, користуються лише моделлю, яка направлена на ви-
рішення стратегічних задач, що виникають в наслідок невизначеності 
проблем. Отже, вибір моделі стратегічного управління визначає зміст 
етапів, перерахованих вище.

Практика свідчить, що малі та середні підприємства використо-
вують модель, за якою місія та цілі формуються в області економіч-
них інтересів. Цілі діяльності організацій та структурних підрозділів 
визначені нечітко, але використовуються в практиці управління.

Стратегії не визначаються, але менеджмент таких організацій ви-
рішує стратегічні задачі. Перспективна оцінка нестабільності та ха-
рактеру впливу факторів зовнішнього середовища не проводиться. 
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Для вирішення стратегічних задач використовується інтуїтивна 
оцінка впливу зовнішнього середовища.

Механізм реалізації стратегічних задач орієнтований на опера-
тивне управління. Конкурентні переваги формуються не за рахунок 
стратегій, а за рахунок використання ситуацій, що виникають на рин-
ку. Існування на конкурентному ринку забезпечується за рахунок 
гнуч кості менеджменту та швидкої орієнтації в ситуаціях. Необхід-
ність в стратегічному управлінні в таких організаціях прямо пропо-
рційна рівню невизначеності проблем, що виникають під впливом 
зовнішнього середовища.

модель стратегічного управління великих підприємств зовсім 
інша. Їй притаманно виконання усіх етапів стратегічного управлін-
ня. Але існують особливості виконання цих етапів, що витікають з 
нової парадигми стратегічного управління. Ці особливості мають від-
ношення до визначення місії та формування системи цілей, розробки 
стратегій досягнення цілей та механізму реалізації стратегій.

Визначення місії та формування системи цілей діяльності органі-
зації є одним із процесів стратегічного управління. Він складається із 
трьох підпроцесів: визначення місії; формування стратегічних цілей; 
формування короткострокових робочих цілей. В моделі стратегічно-
го управління ці процеси відносяться до стратегічного планування. 
Формування місії та цілей пропонується проводити після детального 
аналізу стратегічних проблем, що відбуваються в діяльності органі-
зації та її зовнішньому оточенні. Такий підхід використовувався на 
етапі, коли існувала методологія стратегічного планування. Тоді ці 
процеси мали відношення до стратегіч ного планування, як реалізація 
цільового підходу, який в цей час був запропонований П. Друкером.

Сучасна модель стратегічного управління ці процеси відносить 
до самостійного етапу, що забезпечується виконанням функції «ці-
левстановлення». Це ствердження має під собою таке підґрунтя.

По-перше, ціль не може бути результатом планування. Вона є 
узагальненим уявленням суспільної корисності існування організа-
ції в суспільстві та головною ознакою її відмінності від конкурентів. 
В визначенні місії віддзеркалюється суспільне призначення бізнесу, 
його філософія діяльності організації. Місія організації може не змі-
нюватися на протязі довгого часу, а плани розробляються та реалізу-
ються протягом певного планового періоду.
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По-друге, ціль не можна ототожнювати з планом або прогнозом. 
Прогноз, визначає напрямок розвитку, ціль — найбільш прийнятний 
стан системи в межах цього напрямку, а план — шлях досягнення цілі, 
етапи та окремі «сходинки» руху до них.

По-третє, цілі визначають лише головні (визначні) напрямки для 
успішного бізнесу, яким хоче займатися організація. Ці напрямки ви-
значаються лише як бажаний стан, в якому може знаходитися органі-
зація при відповідних умовах поводження зовнішнього середовища. 
При цьому допускається гіпотеза, що зовнішнє середовище на час ви-
значення цілей залишається незмінним.

Тому для зіставлення бажаного стану організації зі станом зо-
внішнього середовища проводиться спеціальний аналіз, а не аналіз 
стратегічних проблем.

Стратегічні проблеми, якими займається аналіз, випливають зі 
стратегічних та робочих цілей. Якраз пошук умов та можливостей 
досягнення визначених цілей потребує проведення аналізу стратегіч-
них проблем.

Розробки стратегій досягнення цілей, що базуються на існуючій 
методології, теж не відповідають новій парадигмі стратегічного ме-
неджменту. Діюча методологія базована на досконалому проведенні 
стратегічного аналізу (перспективного) та розробку детальних стра-
тегій за всіма напрямками діяльності організації. Ці процеси відно-
сяться до стратегічного планування, яке розглядається як функція 
стратегічного менеджменту. Така концепція вступає в протиріччя з 
теорією загального менеджменту.

По-перше, стратегічне управління не має власних функцій, тому 
що воно представляє собою лише процеси, які закінчуються конкрет-
ними стратегічними результатами — місією, цілями, стратегіями, 
стратегічними вимогами до системи управління. Протікання усіх 
процесів в організації забезпечується усіма загальними функціями 
управління. Стратегічне планування не є окремою функцією управ-
ління, а воно є лише частиною загальної функції планування, яка ви-
ділена умовно. Підставою такого виділення є склад та зміст резуль-
татів, методи, які використовуються для отримання цих результатів, 
часовий лаг, в якому формуються стратегічні результати. Тому виді-
ляти стратегічне планування як окрему функцію управління немає 
підстав.
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По-друге, сучасний погляд на процес формування стратегій вий-
шов за межі принципу ієрархій, що притаманний існуючій концепції 
стратегічного управління. Стратегії рідко бувають простим результа-
том аналітичних розробок та планів вищого керівництва. В оточенні, 
яке дуже швидко змінюється, вдалі стратегії звичайно виникають як 
підсумок низки послідов них рішень, що приймаються частіше за все 
менеджерами середньої ланки, які мають справу з ринками та тех-
нологіями. Тому на підприємстві детально сформульованої стратегії 
може просто не існувати. Опитування керівників, що було проведено 
фахівцями Лондонської школи бізнесу, також показали, що сьогодні 
немає сумніву відносно того, що реальність управлінської діяльності 
не схожа на ієрархічні моделі, які базуються на аналізуванні, плану-
ванні, впровадженні та контролюванні, як окремих та послідовних 
видів діяльності.

Для того, щоб зрозуміти процеси формування стратегій діяльнос-
ті організації, необхідно визначити ключові елементи цих процесів. 
Розробка стратегії — це обґрунтування гіпотез про бажані результати, 
які б хотіли отримати керівники організації при умовах, коли зовніш-
нє середовище буде змінюватись так, як це бачать керівники організа-
ції. Тоді стратегія повинна вказувати на особливості поведінки орга-
нізації в зовнішньому середовищі, розкривати логіку і послідовність 
дій її менеджменту. При цьому головню гіпотезою є поведінка конку-
рентів, які також працюють в майже в такому ж зовнішньому серед-
овищі, як і організація і діють проти неї. Дійсні наміри конкурентів 
ретельно приховані. Тому організація обґрунтовує гі потезу поведін-
ки конкурентів в густому тумані і керівництво змушене приймати 
рішення з дуже великим рівнем невизначеності. Якщо базуватися на 
ієрархічній концепції розробки стратегії, то відповідні дії конкурен-
тів можуть бути невірно зрозумілими та недооціненими.

Реалізація обраних стратегій не відбувається в той же час. Пра-
вильність прийнятих стратегічних рішень можна визначити лише 
після того, як об’єкт управління отримає результат. Як правило, отри-
маний результат не співпадає з задуманою стратегією. Він показує 
лише реалізовану стратегію. Зрозуміло, що менеджмент організації, 
оцінюючи реальний стан зовнішнього середовища та власний потен-
ціал, приймає відповідні рішення щодо дотримання параметрів роз-
робленої стратегії. Ці рішення можуть призвести або до компенсації 
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відхилень від стратегій, або до корегування цих стратегій. Вибір того 
чи іншого напрямку є рівнем невизначеності в прийнятті управлін-
ських рішень. У таких умовах діяльності організацій, виникає необ-
хідність перегляду концепції розробки стратегій.

Ієрархічний принцип розробки стратегій можуть використову-
вати лише організації, які щойно створені. В діючих організаціях не 
існує різкого переходу від однієї (старої) стратегії до іншої нової. Це 
складний перехідний період пошуку шляхів, що ведуть до досягнен-
ня довгострокових цілей. Тому розробка нової стратегії відбувається 
паралельно виконанню діючої стратегії. Такий перехід відбувається 
під впливом принципу спадковості. Процес реалізації діючої стратегії 
показує де керівництво організації допустилося помилок при її визна-
ченні, що дійсно відбувається в зовнішньому оточенні але не було ура-
ховано в стратегії та які можливі дії треба перенести в нову стратегію.

7.2. сутність, принципи і задачі корпоративної стратегії

Термін «стратегія» прийшов у сферу бізнесу з військової терміно-
логії, де він означав щось інше як план перемоги над ворогом. У біз-
несі таким «ворогом» є конкурент і якщо компанія хоче одержати над 
ним перемогу в плані завоювання більшої частка ринку й одержання 
більшого прибутку, то вона змушена розробляти стратегію свого роз-
витку.

Корпоративна стратегія формує мети компанії, лінію її поведін-
ку на ринку, перелік заходів для реалізації своїх цілей. Положення 
компанії на ринку визначається тим, чи уміє вона щось робити краще 
своїх конкурентів. А щоб правильно оцінити це потрібно ретельно 
проаналізувати ситуацію на ринку, сильні і слабкі сторони компанії з 
погляду стану її техніки і технології, забезпеченості людськими і фі-
нансовими ресурсами. Таким чином, стратегічний менеджмент стосу-
ється практично всіх сторін діяльності корпорації.

Формування своєї стратегії корпорації звичайно починають з 
формулювання місії компанії. Керівництво намагається стисло й 
у той же час ємко охарактеризувати сутність компанії, призначення і 
масштаби її діяльності, перспективи росту, відмінності від конкурен-
тів. Основна увага при цьому фокусується не на товарі або послугах, 
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вироблених корпорацією, а на споживачі цих товарів і послуг. фор-
мулювання місії повинне бути лаконічним, яскравим, легко сприйма-
ним і по можливості містити в собі наступні моменти:

 – коло потреб, що задовольняються;
 – характеристику продукції або послуг компанії і її конкурент-
них переваг;

 – перспективи росту бізнесу.
Другим кроком у розробці корпоративної стратегії є формулю-

вання філософії компанії. філософія компанії складається під впли-
вом таких факторів як особистісні якості керівника, передісторія 
створення корпорації, ціннісні установки вищого менеджменту, ха-
рактер виробництва й ін. Варто підкреслити, що на відміну від місії, 
філософія компанії концентрує увагу не на споживачі, а на принци-
пах своєї діяльності, що дозволяють реалізувати цю місію. До числа 
таких принципів можна віднести:

 – обов’язкову оцінку всіх наявних у компанії можливостей;
 – відповідність стратегії можливостям компанії;
 – винятковість (індивідуальність, неповторність) стратегії ком-
панії, здатну дати несподіваний результат, відкрити нові мож-
ливості;

 – виправданість ризику при реалізації стратегії (тобто адекват-
ність ризику можливим результатам);

 – узгодження стратегії компанії з інтересами її працівників.
Характер сформульованих цілей — найважливіший показник 

того, як компанія бачить інтереси своїх акціонерів, яка імовірність 
успішного розвитку компанії в майбутньому.

Корпоративна цілеспрямованість повинно дати відповідь на два 
головних питання:

 – що являє собою бізнес компанії?
 – яка ієрархія цілей і задач компанії?

При відповіді на перше питання потрібно визначитися не тільки з 
тим, що таке бізнес корпорації сьогодні, але і з тим, чим він повинний 
стати в майбутньому.

Формулювання цілей компанії — це процес деталізації її місії і 
філософії. Найважливішими цілями при цьому можуть бути:

1. Місце (ранг), займане компанією серед конкурентів по обсягу 
виробництва, продажів, одержуваного прибутку, розмірові капіталі-
зації.
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2. Рівень інновацій і інвестицій у розвитку компанії.
3. Рівень якості продукції або послуг.
4. Ступінь диверсифікованості діяльності.
5. Можливість цінової конкуренції.
6. Можливість технологічного лідерства.
7. Рівень дивідендів.
8. Рівень сервісного обслуговування споживачів.
9. Інші цілі.
Зазначені цілі (а крім них можуть бути ще мети суспільного і со-

ціального характеру) охоплюють наступні основні сфери:
 – положення корпорації на ринку (завоювання лідерства або 
збільшення своєї частки у визначеному сегменті ринку);

 – інновації й інвестиції (організація виробництва нових виробів, 
освоєння нових технологій і нових способів організації вироб-
ництва, підвищення якості продукції);

 – технічний рівень виробництва (продуктивність виробничих 
процесів, їх диверсифікованість і матеріаломісткість, якість 
продукції);

 – управління персоналом (продуктивність праці, умови, мотива-
ція й оплата праці);

 – прибутковість діяльності (розмір прибутку, рівень рентабель-
ності, ліквідності, платоспроможності);

 – рівень менеджменту компанії (підвищення рівня освіти і квалі-
фікації менеджерів і фахівців);

 – соціальна відповідальність (формування сприятливого іміджу 
компанії за рахунок внеску в розвиток загальновизнаних цілей: 
охорона навколишнього середовища, допомога незаможним, 
підтримка науки, культури, спорту і т. п.).

розробка стратегії корпорації    
Перш, ніж приступити до розробки власне стратегії, корпорація 

повинна оцінити своє положення в навколишнім середовищі, свої 
шанси і ризики. При цьому необхідно врахувати як фактори макросе-
редовища (економічна політика держави, рівень розвитку продуктив-
них сил країни в цілому і даному регіоні зокрема, соціально-політична 
обстановка і т. п.), так і умови мікросередовища (характер постачаль-
ників і споживачів, рівень попиту, місцеве законодавство і т. п.).
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Оцінка сильних і слабких сторін компанії виробляється в ході так 
називаного SWOT-аналізу (S – Strength — сильні, W — Weakness — 
слабкі, О — Opportunіty — можливості, Т — Threat — погрози). Під 
можливостями розуміються шанси зробити щось нове, завоювати 
ринок (або його частина), нових клієнтів, упровадити нову техноло-
гію, перешикувати бізнес-процеси і т. п. Погрози — це небезпеки, що 
можуть завдати шкоди компанії, зокрема, виведення на ринок конку-
рентом товарів-замінників, поява нових сильних конкурентів, падін-
ня потенційного попиту і т. п.

Після проведення SWOT-аналізу роблять оцінку стратегічної по-
зиції корпорації, що являє собою визначення стратегічних зон гос-
подарювання (СЗГ) компанії, їхнього взаємозв’язку, оточення і т. п. 
Стратегічні зони господарювання — це різні сегменти економічного 
простору, а їхня сукупність утворить стратегічний портфель компа-
нії. Взаємозв’язку різних СЗГ, розподіл ресурсів між ними, відносини 
з зовнішнім оточенням і визначають стратегічну позицію компанії.

Виявлення СЗГ здійснюється з врахуванням:
 – розміру ринку;
 – платоспроможного попиту;
 – бар’єрів входу на ринок;
 – наявності і складу конкурентів;
 – існуючих каналів збуту;
 – умов державного регулювання ринку. стратегічних зон госпо-
дарювання кожної компанії може бути різним у залежності від 
масштабів її діяльності.

При оцінці потенціалу компанії вивчаються окремі сегменти рин-
ку, що обслуговуються нею, рівень конкуренції і виробляється пози-
ційний аналіз (більш докладно дані питання будуть освітлені в главі, 
присвяченої маркетингові).

варіанти стратегій компанії
Вибір корпорацією того або іншого варіанта стратегічного розви-

тку визначається двома групами факторів — зовнішніми і внутріш-
німи.

Зниження витрат — найважливіше і завжди актуальний напрямок 
стратегічних цілей компанії, тому що за інших рівних умов (у першу 
чергу ринкових) лідером швидше за все буде те підприємство, у якого 
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нижче витрати, а отже, більше прибуток при даному рівні цін. Домог-
тися зниження витрат можна на всіх етапах життєвого циклу товару, 
починаючи з етапу проектування і закінчуючи реалізацією. Знижен-
ня витрат за рахунок постійних витрат можна домогтися нарощуван-
ням обсягу виробництва.

Диференціювання — розширення асортиментного ряду, надання 
додаткових послуг, освоєння досконале нових видів діяльності. Це 
дозволяє компанії у випадку невдачі в якійсь одній сфері діяльності 
компенсувати цю невдачу успіхами в іншій.

Маневр, що випереджає — компанія першою освоює якийсь вид 
бізнесу, створюючи собі цим стійкі конкурентні переваги у виді від-
повідних активів або компетенцій.

Фокусування — концентрація стратегічних устремлінь компанії 
на відносно вузькому сегменті ринку, де вона гарантовано забезпечує 
собі тривале стійке положення. Синергія — установлення партнер-
ських зв’язків з іншими бізнес-одиницями в рамках однієї корпорації 
й одержання за рахунок цього додаткових економічних вигод (напри-
клад, кілька підрозділів однієї фірми можуть мати один склад готової 
продукції, один торговий центр і т. п.).

У ринковій економіці стратегія компанії повинна орієнтуватися 
в першу чергу на ринок і зовнішнє середовище. Стратегія повинна но-
сити характер, що випереджає, тобто при її розробці варто прагнути 
не до пристосування до обставин, а до зміни самих обставин в інтер-
есах корпорації.

У залежності від рівня, на якому вона формується, стратегія ком-
панії буває:

 – загальнокорпоративна;
 – стратегія окремих бізнес-одиниць компанії або СЗГ;
 – оперативна;
 – функціональна.

загальнокорпоративна стратегія звичайно охоплює питання 
з побуднку стратегічних зон господарювання, інвестиційних пріо-
ритетів, синергії СЗГ. Стратегія окремих бізнес-одиниць або СЗГ 
концентрує увагу, як правило, на проблемах забезпечення успішної 
конкуренції зазначених структур, на формуванні адекватної реакції 
останніх на зміну умов навколишнього їх середовища й упорядкуван-
ня їх стратегічних ініціатив.
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Оперативна стратегія присвячена відносно вузьким, специфіч-
ним питанням у плані підтримки окремих виробничих або функціо-
нальних підрозділів компанії.

функціональна стратегія охоплює аспекти підтримки бізнесу 
компанії її функціональними структурами (науковими, виробничи-
ми, маркетинговими, кадровими, фінансовими).

Розглянемо докладніше окремі функціональні стратегії компанії.
науково-дослідна стратегія передбачає вибір варіантів фінансу-

вання фундаментальних і прикладних наукових досліджень по роз-
робці нового товару або нових послуг, придбання патентів, ліцензій, 
виставочних зразків і т. п.

виробнича стратегія повинна забезпечувати впровадження но-
вих досягнень науки і техніки у виробництво, удосконалювання ор-
ганізації виробництва і праці, підвищення продуктивності праці, зни-
ження матеріалоємності, фондоємності і трудомісткості продукції, 
ріст обсягу виробництва, підвищення якості продукції і послуг.

маркетингова стратегія спрямована на розробку, виробництво і 
доведення до споживачів товарів і послуг, найбільшою мірою покуп-
ців, що відповідають потребам. При розробці даної стратегії акцент 
може робитися або на просування нового товару на ринок, або на за-
лучення покупця до придбання продукції, уже виведеної на ринок.

Інвестиційна стратегія передбачає систему заходів для пошуку 
найбільш ефективних способів залучення в компанію і використання 
нею інвестиційних ресурсів.

фінансова стратегія має на меті оптимізацію фінансових потоків 
корпорації, удосконалювання структури капіталу компанії.

соціальна стратегія охоплює систему заходів щодо підвищення 
доходів і якості життя працівників компанії, по створенню сприятли-
вого психологічного клімату в колективах, по запобіганню соціаль-
них конфліктів у корпорації.

Реалізація стратегії корпорації. Це заключний етап управління 
стратегічним розвитком компанії. Причому на відміну від стадії роз-
робки стратегії, що має яскраво виражений підприємницький харак-
тер, етап реалізації обраного варіанта розвитку корпорації — скоріше 
адміністративна діяльність менеджменту організації. Остання зви-
чайно містить у собі рішення наступних задач:

 – формування структури, здатної реалізувати розроблену стра-
тегію, і забезпечення цієї структури кваліфікованими кадрами;
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 – розробка бюджету, що забезпечує реалізацію стратегії;
 – формування системи контролю за виконанням бюджету;
 – формування механізму мотивації персоналу на якісне виконан-
ня стратегічних цілей корпорації;

 – підвищення рівня корпоративної культури (створення здорової 
робочої обстановки, фіксація етичних стандартів, виховування 
корпоративного патріотизму);

 – удосконалювання стилю керівництва компанією (чесність і 
відкритість своїх дій, поважне відношення до постачальників, 
споживачів і акціонерів, врахування думки й інтересів своїх 
співробітників), впровадження етичних норм у практику робо-
ти корпорації.

У ході реалізації стратегічного плану компанії можливі його ко-
ректування, викликувані змінами в навколишнім середовищі або усе-
редині самої корпорації. Названі коректування можуть вноситися з 
використанням двох підходів: активного і реактивного.

Активний підхід носить превентивний (попереджувальний) ха-
рактер. Керівництво не чекає «грому з ясного неба», а старається його 
передбачати і по можливості уникнути. Це вимагає систематичного 
аналізу ситуації як поза, так і усередині компанії, розробки методів 
«підстелення соломки» на випадок нештатних ситуацій.

Реактивний підхід припускає внесення коректив у стратегію роз-
витку корпорації за принципом «постфактум», тобто після виник-
нення непередбачених обставин.

Більш ефективним є безсумнівно активний підхід до внесення 
змін у стратегію корпорації, тому що дозволяє не просто попередити 
виникнення невигідні компанії подій, але і заощадити значні засоби 
на ліквідацію наслідків цих подій.

7.3. управління державними корпоративними правами

До сьогоднішнього дня визначення поняття корпоративних прав 
є дискусійним. Першим нормативно-правовим актом, який перед-
бачив поняття «корпоративні права», був Декрет Кабінету Міністрів 
від 31.12.92 р. «Про впорядкування діяльності суб’єктів підприєм-
ницької діяльності, створених за участю державних підприємств».
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Розуміння поняття корпоративних прав знайшло своє відобра-
ження у Законі України «Про оподаткування прибутку підприємств», 
введеному в дію 01.01.95 р.

Ширшого за своїм значенням визначення корпоративних прав 
як права власності на статутний фонд (капітал) юридичної особи або 
його частку (пай), включаючи права на управління, отримання відпо-
відної частки прибутку такої юридичної особи, а також активів у разі 
її ліквідації відповідно до чинного законодавства, набуло у зв’язку із 
внесенням змін до цього Закону в 2000 році.

Згадка про корпоративні права є і в Законі «Про режим іноземно-
го інвестування», введеному в дію з дня опублікування 25.04.96 р. Та-
ким чином, аналіз цих норм законодавства дає підстави дійти висно-
вку, що до 2003 р. корпоративні права в Україні розглядалися лише 
як права власності на статутний фонд (капітал) юридичної особи або 
його частку (пай), включаючи певні правомочності.

Нового значення поняття «корпоративні права» набуло у зв’язку 
із прийняттям ГК України.

Слід звернути увагу на істотні відмінності визначення поняття 
корпоративних прав, наведеного у Законі «Про оподаткування при-
бутку підприємств» і в ГК. У Законі корпоративні права визначають-
ся як право власності на статутний фонд. Проте необхідно зауважити 
що згідно зі ст. 12 Закону «Про господарські товариства» товариство 
є власником майна, переданого йому засновниками й учасниками 
у власність. Тобто, після того, як особа зробила внесок до статутно-
го фонду господарського товариства, вона перестає бути власником 
такого внеску.

ГК розглядає корпоративні права не як право власності на част-
ку, а як правомочності особи, частка якої визначається в статутному 
фонді (майні) господарської організації.

Закон «Про акціонерні товариства», який набрав чинності 
29.04.09 р., поставив всі крапки над «і» щодо корпоративних прав 
акціонерів і тим самим покладе край багатьом дискусіям, які відбу-
ваються навколо юридичної природи поняття корпоративних прав, 
оскільки Закон розглядає ці права як сукупність майнових і немай-
нових прав акціонера (власника акцій товариства), які випливають із 
права власності на акції, що включають право на участь в управлінні 
акціонерним товариством, отримання дивідендів і активів акціонер-
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ного товариства у випадку його ліквідації відповідно до закону, а та-
кож інші права й правомочності, передбачені законом чи статутними 
документами.

Таке поняття корпоративних прав більш точно відображає сут-
ність корпоративних прав, об’єднавши поняття, визначені в Законі 
«Про оподаткування прибутку підприємств» та ст. 167 ГК.

Однак залишаються дискусійними поняття корпоративних прав 
учасників інших господарських товариств і корпоративних підпри-
ємств.

Першим кроком держави по вирішенню проблеми управління 
корпоративним правами з метою забезпечення ефективного управ-
ління корпоративними правами, що належать державі, і надходжен-
ня до державного бюджету коштів від володіння корпоративними 
правами було створення згідно з Указом Президента 7 липня 1998 р. 
«Про Національне агентство України з управління державними кор-
поративними правами» Національного агентства України з управлін-
ня державними корпоративними правами (НАУДКП). Указом Пре-
зидента від 02.09.98 р. затверджене відповідне Положення про цей 
орган.

У цьому Положенні НАУДКП визначалося як центральний ор-
ган виконавчої влади, уповноважений урядом здійснювати управ-
ління корпоративними правами держави на території України й за її 
межами.

Однак Указом Президента 15.12.99 р. «Про зміни у структурі 
центральних органів виконавчої влади» НАУДКП було ліквідовано, 
а його функції було покладено на Фонд державного майна.

Статтею 168 ГК було визначено, що корпоративні права держави 
здійснюються визначеними законом центральними органами вико-
навчої влади й уповноваженими особами в порядку, встановленому 
Кабінетом Міністрів. Центральні органи виконавчої влади й уповно-
важені особи здійснюють правомочності щодо участі в управлінні 
господарською організацією відповідно до частки (акцій, паїв) дер-
жави в статутному фонді цієї організації; ведуть реєстр державних 
корпоративних прав; проводять оцінку державних корпоративних 
прав.

Правомочності з управління корпоративними правами держа-
ви здійснюються безпосередньо відповідними органами виконавчої 
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влади у таких випадках: коли держава має сто відсотків часток (ак-
цій) у статутному фонді господарської організації; якщо суб’єкт гос-
подарювання, щодо якого здійснюються корпоративні права держави, 
бере участь у державних і регіональних програмах, які фінансуються 
з Державного бюджету; якщо не відбувся конкурс з призначення упо-
вноваженої особи через відсутність претендентів, або якщо пропозиції 
конкурсантів не відповідають умовам конкурсу; в інших випадках, пе-
редбачених законом. У інших випадках управління корпоративними 
правами держави здійснюється із залученням уповноваженої особи.

На сьогодні основним нормативно-правовим актом, що визначає 
правові основи й регулює порядок управління об’єктами державної 
власності, є Закон України «Про управління об’єктами державної 
власності», який встановив особливості управління та обмеження 
щодо розпорядження корпоративними правами держави. Корпора-
тивні права держави не можуть передаватися господарським товари-
ствам для формування статутних фондів, крім передачі до статутних 
фондів державних акціонерних товариств і державних холдингових 
компаній відповідно до цього Закону.

Корпоративні права держави, передані в управління уповноваже-
ній особі, не можуть бути відчужені уповноваженою особою з дер-
жавної власності без дозволу Кабінету Міністрів, на них не може бути 
звернене стягнення за зобов’язаннями уповноваженої особи, щодо 
них уповноваженою особою не можуть вчинятися дії, наслідком яких 
може бути відчуження з державної власності цих корпоративних 
прав.

Управління господарськими організаціями, у статутному фонді 
яких є корпоративні права держави, здійснюється згідно із законо-
давством залежно від розміру цих корпоративних прав.

Функції з управління корпоративними правами держави викону-
ються відповідно до згаданого вище Закону безпосередньо, без скли-
кання зборів акціонерів, урядом, ФДМУ, уповноваженими органами 
управління в випадку, якщо корпоративні права держави становлять 
100 % у статутному фонді господарської організації.

Законом України «Про управління об’єктами державної власнос-
ті» Кабінету Міністрів надано широкі повноваження щодо деталіза-
ції у своїх нормативно-правових актах порядку управління об’єктами 
державної власності, у тому числі корпоративними правами держави.
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На виконання Указу Президента від 29.12.99 р. «Про невідклад-
ні заходи щодо прискорення приватизації майна в Україні» постано-
вою уряду від 15.05.00 р. «Про управління корпоративними правами 
держави» були затверджені Положення про представника органу, 
уповноваженого управляти відповідними корпоративними правами 
держави в органах управління господарських товариств; Порядок 
проведення конкурсу з визначення уповноваженої особи на виконан-
ня функцій з управління корпоративними правами держави; Поря-
док звітності представників органів, уповноважених управляти від-
повідними корпоративними правами держави в органах управління 
господарських товариств; Порядок управління акціями (частками), 
які знаходяться в державній власності, господарських товариств, 
створених за участю Фонду державного майна.

Правові засади створення та функціонування акціонерних і хол-
дингових компаній, у тому числі, за участю держави, базуються на 
положеннях Конституції України, Декрету Кабінету Міністрів Украї-
ни від 15.12.92 № 8–92 «Про управління майном, що є у загальнодер-
жавній власності» та інших нормативно-правових актів.

Конституцією України та чинним законодавством України перед-
бачено, що держава в особі органів державної влади може виступа-
ти засновником і учасником господарських товариств (у тому числі, 
акціонерних).

Відповідно до п. 5 ст. 116 Конституції України Кабінет Міністрів 
України забезпечує рівність умов розвитку всіх форм власності та 
здійснює управління об’єктами державної власності відповідно до за-
кону.

Організаційно-правова форма створених державних (національ-
них) акціонерних та холдингових компаній відповідає чинному за-
конодавству, яке не обмежує права участі держави у таких компаніях, 
як власника, щодо вільного здійснення права володіння, користуван-
ня, розпоряджання належним йому майном.

Перетворення державних підприємств у відкриті акціонерні то-
вариства значно активізувалося з прийняттям Указу Президента 
України від 15.06.93 № 210/93 «Про корпоратизацію підприємств».

З метою сприяння кооперуванню підприємств, що корпоратизу-
ються та приватизуються, Указом Президента України від 11.05.94 
№ 224/94 «Про холдингові компанії, що створюються в процесі 
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корпоратизації та приватизації» затверджено Положення про такі 
компанії, яким визначено порядок їх створення та діяльності, а та-
кож дано визначення, що холдингова компанія — це господарюючий 
суб’єкт, який володіє контрольними пакетами акцій інших, одного 
або більше, господарюючих суб’єктів. Створення холдингових ком-
паній може здійснюватись шляхом:

 – заснування їх органами, уповноваженими управляти держав-
ним майном, державними органами приватизації самостійно 
або разом з іншими засновниками способами, передбаченими 
Положенням, і шляхом поєднання цих способів;

 – поглинання одного господарюючого суб’єкта іншим (придбан-
ня контрольного пакету акцій) у процесі приватизації. При цьо-
му господарюючий суб’єкт, що поглинає, визнається холдин-
говою компанією, а поглинутий — дочірнім підприємством.

Відповідно до Реєстру корпоративних прав держави (далі — Ре-
єстр), створеного Фондом державного майна України (ФДМУ) на 
виконання постанови Кабінету Міністрів України від 29.10.2003 
№ 1679 «Про формування і ведення Реєстру корпоративних прав 
держави», станом на 01.04.2004, держава була співвласником (акці-
онером) 1565 господарських товариств різної організаційно-право-
вої форми власності.

Аналіз Реєстру показав, що у понад двох третин загальної кіль-
кості господарських товариств або в 1227 товариствах, державні кор-
поративні права складають менше 50 відс., у 338 або 21,6 відс. дер-
жава володіє контрольним пакетом акцій (більше 50 відс. статутного 
фонду), з яких лише у 54 держава виступає єдиним акціонером.

За даними ФДМУ, корпоративний портфель держави, в осно-
вному, сформовано за «залишковим» принципом, а саме: біля 80 відс. 
корпоративних прав держави — це залишки пакетів акцій, нереалізо-
ваних у процесі приватизації; майже половину державного корпора-
тивного портфеля складають підприємства-банкрути.

У той же час, за інформацією ФДМУ (лист від 27.02.2003 № 10–
17–2746), процедура санації таких об’єктів не завжди здійснювалася 
прозоро, в результаті чого більше 90 відс. їх завершувалося ліквіда-
цією товариств та втратою власних активів держави.

До зазначеного Реєстру входять 34 державні (національні) акці-
онерні і холдингові компанії, створені органами державної влади, які 
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сконцентрували державні корпоративні права та майно більше 300 
підприємств, що становить майже п’яту частину підприємств, заре-
єстрованих ФДМУ.

Порядок проведення корпоратизації державних підприємств та 
створення холдингових компаній визначено указами Президента 
України від 15.06.93 № 210/93 «Про корпоратизацію підприємств» 
та від 11.05.94 № 224/94 «Про холдингові компанії, що створюються 
в процесі корпоратизації та приватизації». Передбачалось:

 – реформувати управління державним сектором економіки;
 – підвищити відповідальність державних підприємств за резуль-
тати економічної діяльності;

 – підготувати підприємства до приватизації;
 – сприяти кооперуванню підприємств та зміцненню виробничих 
зв’язків між ними.

указами не були визначені вимоги до складу компаній, що ство-
рюються, та шляхи наповнення статутних фондів, відповідно до ви-
значеної мети діяльності. тому створення компаній, в окремих ви-
падках, здійснювалося з порушенням чинного законодавства.

Рішення про створення компаній приймалися указами Президен-
та України — по 4 компаніях; постановами Кабінету Міністрів Укра-
їни — по 25; наказами ФДМУ — по 2; наказами міністерств та інших 
центральних органів виконавчої влади — по 3 компаніях. Засновни-
ками компаній виступили Кабінет Міністрів України — 8 компаній, 
ФДМУ — 5, міністерства, інші центральні виконавчі органи влади — 
21 компанія (з них 8 спільно з ФДМУ).

При тому, що порядок створення та діяльності державних хол-
дингових компаній врегульовано відповідним Положенням, затвер-
дженим Указом Президента України від 11.05.94 № 224/94 «Про 
холдингові компанії, що створюються в процесі корпоратизації та 
приватизації», положення щодо діяльності державних акціонерних 
компаній не було прийнято. В результаті, окремі норми Положення 
про холдингові компанії, які є акціонерними, не розповсюджуються 
на державні акціонерні компанії. Це призвело до створення компаній 
у галузях економіки, де воно заборонено чинними законодавчими ак-
тами з питань приватизації (ДАК «Хліб України», АХК «Укрнафто-
продукт»), що не сприяло реформуванню державного сектору еконо-
міки, а лише мало наслідком розпорошення управлінських функцій.
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Створення окремих компаній здійснювалося шляхом передачі 
до їх складу підприємств, які, відповідно до чинного законодавства, 
не підлягали приватизації. Так, до складу ДАК «Українські поліме-
тали» були включені: Вільногірський ДГМК, Іршанський ДГЗК, 
Львівський державний ювелірний завод, які, відповідно до постанови 
Верховної Ради України від 03.03.95 № 88 «Про перелік об’єктів, які 
не підлягають приватизації у зв’язку з їх загальнодержавним значен-
ням», не підлягали приватизації.

В порушення Указу Президента України «Про корпоратизацію 
підприємств», окремі компанії після корпоратизації прийняли форму 
не відкритих, а закритих акціонерних товариств («Українські поліме-
тали», «Спецексімстрах», «Кредитно-гарантійна установа»).

При створенні деяких компаній їх склад формувався без ураху-
вання кількості об’єктів, визначених відповідними рішеннями про 
заснування компаній, що не сприяє кооперуванню підприємств та 
зміцненню виробничих зв’язків між ними.

До статутних фондів компаній передавалися державні пакети ак-
цій підприємств у обсязі, що унеможливлював вплив та обмежував 
достатній контроль створюваних компаній за діяльністю переданих 
їм в управління підприємств. Внаслідок цього, компанії не виправдо-
вували мети свого створення, оскільки не мали змоги посилити від-
повідальність цих підприємств за результати економічної діяльності 
та керівництво державними майновими правами.

Як наслідок, мета проведення корпоратизації державних під-
приємств та створення холдингових компаній, визначена указами 
президента україни від 15.06.93 № 210/93 «про корпоратизацію 
підприємств» та від 11.05.94 № 224/94 «про холдингові компанії, 
що створюються в процесі корпоратизації та приватизації» — не до-
сягнута.

Завдання, визначені Концепцією політики Кабінету Міні-
стрів України щодо управління об’єктами державної власності, 
затвердженою розпорядженням Кабінету Міністрів України від 
05.10.2001 № 467-р: перетворення державних підприємств у від-
криті акціонерні товариства з метою забезпечення можливості за-
лучення до них недержавних інвестицій; поступове відокремлення 
від органів виконавчої влади невластивих їм функцій управління 
підприємствами; створення умов для інвестування у підприємства 
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державного сектору економіки за рахунок частини коштів, отрима-
них від приватизації, та залучення недержавних інвестицій через 
механізм спільного інвестування, на сьогодні фактично не реалізо-
вані.

Відсутність законодавчої та достатньої нормативно-правової 
бази щодо діяльності основних суб’єктів у сфері управління та роз-
поряджання державним майном (Кабінет Міністрів України, Фонд 
державного майна України, спостережні ради та уповноважені особи) 
негативно позначалося на якості управління державними активами 
та створювало передумови того, що державні корпоративні права 
стали не об’єктом залучення інвестицій у розвиток, а засобом від-
чуження пакетів акцій на користь недержавних корпоративних ін-
тересів.

Діяльність органів управління і контролю щодо забезпечення 
ефективного організаційного та фінансового менеджменту компаній 
в сучасних ринкових умовах була неадекватною умовам та завданням, 
які ставилися під час їх створення. Як наслідок, система державного 
представництва в органах контролю (наглядових радах) державних 
(національних) акціонерних та холдингових компаній, за відсутності 
законодавчо визначених умов формалізованої персональної відпові-
дальності за результати господарської діяльності підзвітних їм госпо-
дарюючих суб’єктів, нині себе не виправдовує.

Важлива особливість сучасних корпоративних відносин в Укра-
їні полягає у тому, що в багатьох AT пакет акцій належить державі. 
Відповідно необхідна ефективна система управління державними па-
кетами акцій. Пошук такої системи привів до розробки і затверджен-
ня діючого нині механізму управління державними корпоративними 
правами.

Орган приватизації або орган виконавчої влади, що виконує такі 
функції, призначає відповідального представника і укладає з ним до-
говір-доручення на виконання функцій з управління пакетом акцій, 
що належить державі. Відповідальний представник є членом спосте-
режної ради ВАТ, а якщо державі належить пакет акцій у розмірі 50 % 
+ 1 акція, то відповідальний представник обирається головою спосте-
режної ради такого товариства.

До відповідального представника висуваються такі вимоги: на-
явність вищої освіти, стаж роботи на державній службі щонайменше 
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три роки, відповідний рівень кваліфікації у сфері корпоративного 
управління.

Відповідальними представниками можуть бути:
 – заступники керівників органів виконавчої влади;
 – начальники управлінь, директори і заступники директорів де-
партаментів органів виконавчої влади;

 – начальники і заступники начальників відділів та головні спеці-
алісти органів виконавчої влади.

Одна й та сама особа не має права виконувати функції відпові-
дального представника більш як у трьох ВАТ.

Відповідальний представник повинен виконувати обов’язки ак-
ціонера і контролювати фінансово-господарську діяльність товари-
ства, діяльність правління щодо управління товариством; зокрема, 
він зобов’язаний контролювати фінансово-економічні результати, 
а також нарахування і виплату дивідендів; ефективність викорис-
тання і збереження майна господарського товариства, погашення 
АТ заборгованості загалом і з виплати заробітної плати зокрема 
тощо.

Відповідальний представник щоквартально подає до Фонду дер-
жавного майна України звіт за встановленою формою. Для складан-
ня звіту використовують дані з форм № 1 «Баланс», № 2 «Звіт про 
фінансові результати», № 1-Б «Звіт про дебіторську та кредиторську 
заборгованість». Дані про використання прибутку наводяться на під-
ставі даних аналітичного обліку рахунка 443 «Прибуток, використа-
ний у звітному періоді».

Разом з річним звітом про фінансово-господарську діяльність 
ВАТ відповідальний представник подає пояснювальну записку, де 
наводить такі дані:

 – структурні зміни товарних ринків господарського товариства;
 – стан виконання державних інвестиційних програм;
 – рівень досягнення планових економічних показників діяльнос-
ті підприємства;

 – інформацію про обставини, що порушують нормальний режим 
функціонування господарського товариства або загрожують 
його фінансовому становищу;

 – стан виконання заходів щодо недопущення банкрутства госпо-
дарського товариства;
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 – фактичні дані про зміни чисельності працівників, середньомі-
сячної оплати їх праці, у тому числі керівника за звітний період;

 – дані про використання прибутку, що залишається в розпоря-
дженні господарського товариства, програму його діяльності 
на наступний рік;

 – відомості про розподіл акцій серед акціонерів, включаючи тру-
довий колектив, адміністрацію, інвесторів та інших акціонерів 
(з переліком найбільших акціонерів, які мають щонайменше 
5 % акцій статутного фонду товариства);

 – відомості про участь комерційних структур та іноземних інвес-
торів у діяльності господарського товариства.

У разі систематичного погіршення одного з показників роботи 
господарського товариства за звітний період (обсяг реалізації про-
дукції, балансовий прибуток, кредиторська заборгованість перед бю-
джетом, Пенсійним фондом, з виплати заробітної плати тощо) орган 
приватизації приймає рішення про дострокове припинення повнова-
жень відповідального представника. Акціонерні товариства, створені 
під час приватизації та корпоратизації підприємств загальнодержав-
ної власності, у статутних фондах яких міститься частка державного 
майна, є платниками дивідендів, що нараховуються на акції, які на-
лежать державі.

На підставі прийнятого за підсумками календарного року рішен-
ня про розподіл прибутку, термін та порядок виплати дивідендів АТ 
визначають розмір дивідендів, що належить державі (прибуток, що 
спрямовується на виплату дивідендів, помножений на частку дер-
жавного майна у статутному фонді АТ) і в п’ятиденний термін по-
чинаючи з першого дня виплати дивідендів вносять її до Державного 
бюджету України.



348

Частина II. Механізми корпоративного управління  

питання для самоперевірки та контролю

1. Дайте характеристику різним видам стратегій корпорацій.
2. В чому полягає сутність стратегічного управління корпораці-

єю? Які цілі воно переслідує.
3. Назвіть основні етапи стратегічного управління корпорацією.
4. Що впливає на формулювання стратегії та політики компанії. 

В чому різниця між цими поняттями?
5. Яку мету переслідує формулювання стратегії в корпорації?

тести

1. Ключовими задачами організації є:
а) удосконалення продукту чи підвищення якості послуги;
б) робота з постачальниками;
в) робота з кредиторами;
г) вдосконалення технологій.

2. Група організацій, яка виробляє та продає одноманітні або 
однорідні продукти, що конкурують між собою, створюють:

а) господарчу галузь;
б) виробничу галузь;
в) галузь невиробничої сфери;
г) галузь виробництва.

3. Стратегічне управління:
а) не є окремою складовою організації чи функціональною під-

системою;
б) є окремою складовою організації чи функціональною підсис-

темою;
в) є окремою системою підприємства;
г) не є лише функціональною підсистемою, але є окремою скла-

довою організації.

4. до принципів стратегічного управління належать:
а) принцип пріоритетності;
б) принцип взаємодії;
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в) принцип динамічної рівноваги;
г) принцип системності.

5. виявлення СзГ здійснюється з врахуванням:
а) розміру ринку;
б) ціна на продукт;
в) кількості споживачів;
г) кількості постачальників.

Глосарій

стратегічне управління з точки зору загального менеджменту 
можна розглядати як сукупність специфічних процесів прийняття 
управлінських рішень щодо формування мети та визначення цілей 
організації, вибору стратегій її діяльності та використання ресурсів 
у ринковому середовищі, що забезпечують реалізацію цих стратегій.

Конкурентоздатність — це є особиста синтетична характерис-
тика організації, яка показує її здатність протистояти іншим органі-
заціям (конкурентам) та вести успішну боротьбу за ринки ресурсів 
та збуту товарів чи послуг. Конкурентоздатність організації — це 
синтетичний показник, який залежить від внутрішнього потенціалу, 
обраної стратегії та механізму їх використання для досягнення по-
ставлених цілей.

філософія компанії складається під впливом таких факторів як 
особистісні якості керівника, передісторія створення корпорації, цін-
нісні установки вищого менеджменту, характер виробництва й ін.

формулювання цілей компанії — це процес деталізації її місії і 
філософії.

Зниження витрат — найважливіше і завжди актуальний напрямок 
стратегічних цілей компанії, тому що за інших рівних умов (у першу 
чергу ринкових) лідером швидше за все буде те підприємство, у якого 
нижче витрати, а отже, більше прибуток при даному рівні цін.

Диференціювання — розширення асортиментного ряду, надання 
додаткових послуг, освоєння досконале нових видів діяльності.

Фокусування — концентрація стратегічних устремлінь компанії 
на відносно вузькому сегменті ринку, де вона гарантовано забезпечує 



350

Частина II. Механізми корпоративного управління  

собі тривале стійке положення. Синергія — установлення партнер-
ських зв’язків з іншими бізнес-одиницями в рамках однієї корпорації 
й одержання за рахунок цього додаткових економічних вигод (напри-
клад, кілька підрозділів однієї фірми можуть мати один склад готової 
продукції, один торговий центр і т. п.).

загальнокорпоративна стратегія звичайно охоплює питання з 
побуднку стратегічних зон господарювання, інвестиційних пріорите-
тів, синергії СЗГ.

Оперативна стратегія присвячена відносно вузьким, специфіч-
ним питанням у плані підтримки окремих виробничих або функціо-
нальних підрозділів компанії.

функціональна стратегія охоплює аспекти підтримки бізнесу 
компанії її функціональними структурами (науковими, виробничи-
ми, маркетинговими, кадровими, фінансовими).

науково-дослідна стратегія передбачає вибір варіантів фінансу-
вання фундаментальних і прикладних наукових досліджень по роз-
робці нового товару або нових послуг, придбання патентів, ліцензій, 
виставочних зразків і т. п.

виробнича стратегія повинна забезпечувати впровадження но-
вих досягнень науки і техніки у виробництво, удосконалювання ор-
ганізації виробництва і праці, підвищення продуктивності праці, зни-
ження матеріалоємності, фондоємності і трудомісткості продукції, 
ріст обсягу виробництва, підвищення якості продукції і послуг.

маркетингова стратегія спрямована на розробку, виробництво і 
доведення до споживачів товарів і послуг, найбільшою мірою покуп-
ців, що відповідають потребам. При розробці даної стратегії акцент 
може робитися або на просування нового товару на ринок, або на за-
лучення покупця до придбання продукції, уже виведеної на ринок.

Інвестиційна стратегія передбачає систему заходів для пошуку 
найбільш ефективних способів залучення в компанію і використання 
нею інвестиційних ресурсів.

фінансова стратегія має на меті оптимізацію фінансових потоків 
корпорації, удосконалювання структури капіталу компанії.

соціальна стратегія охоплює систему заходів щодо підвищення 
доходів і якості життя працівників компанії, по створенню сприятли-
вого психологічного клімату в колективах, по запобіганню соціаль-
них конфліктів у корпорації.
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РоздІл 8.  
КОрпОрАтивниЙ КОнтрОль

зміст
1. Поняття та концептуальні засади корпоративного контролю.
2. Форми та типологія корпоративного контролю. Внутрішній та 

зовнішній контроль в корпораціях.
3. Механізми контролю в системі корпоративного управління.

Ключові слова та поняття
корпоративний контроль, види корпоративного контролю, 
інсайдерська інформація, аудит

8.1. поняття та концептуальні засади корпоративного  
контролю. форми та типологія корпоративного контролю

Корпоративний контроль — специфічна форма контролю в кор-
пораціях, який охоплює не лише внутрішні управлінські взаємовід-
носини, а й зовнішні. Корпоративний контроль неможливо трактува-
ти у вузькому значенні, його слід розглядати з позицій діалектичного 
розвитку різних точок зору і у взаємозв’язку з іншими управлінськи-
ми функціями.

Корпоративний контроль може базуватися як на матеріальних 
засадах (власності — володінні певним пакетом акцій, фінансових ре-
сурсах), так і на нематеріальних засадах (владі, інтелекті та робочій 
силі). Причому найвпливовіші учасники корпоративних взаємовід-
носин зазвичай мають як матеріальні, так і нематеріальні права для 
здійснення корпоративного контролю.

Тому за джерелами корпоративного контролю можна виділяти 
чотири типи контролю, а саме:

 – контроль, що випливає із володіння правом власності;
 – контроль, що випливає із володіння правом на користування 
власністю;

 – контроль, що випливає із володіння владою;
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 – контроль, що випливає із володіння можливістю здійснення 
влади.

Важливо зазначити, що акціонери, кредитори, громадськість, 
державні органи не управляють АТ у загальноприйнятому сенсі (ви-
робництвом, збутом, персоналом), а впливають на нього переважно 
за рахунок тих елементів, що є об’єктами їхніх інтересів. Функції 
управління планування, організацію, мотивацію, контроль та ко-
ординацію здійснюють менеджери. Термін «контроль» як функ-
ція управління має інший смисловий відтінок, аніж цей же термін, 
який визначає взаємовідносини АТ та його акціонерів. Як функція 
управління, контроль — це управлінська діяльність, завдання якої 
полягає в кількісній та якісній оцінці та обліку результатів роботи 
організації. В цьому контексті контроль встановлює міру відповід-
ності (факту плану чи нормі), тобто має інформаційний, оціночний 
аспект.

Контроль, що здійснюється за господарським товариством влас-
никами, керівництвом та державними органами, має на меті надання 
надійної інформації зацікавленим особам.

до суб’єктів корпоративного контролю належать:
 – органи державної влади;
 – громадськість (суспільство в цілому, територіальна громада);
 – учасники за розміром пакету акцій;
 – збори власників;
 – збори засновників;
 – наглядова рада;
 – менеджери, працівники підрозділів;
 – ревізійна комісія;
 – служба внутрішнього аудиту.

до об’єктів контролю відносяться:
 – контроль за виконанням найважливіших бізнес-процесів і бю-
джетів;

 – контроль за виконанням норм статуту й інших важливих кор-
поративних нормативних актів (положень і регламентів);

 – контроль за рухом найбільш ліквідних активів, що не відно-
сяться до розряду сировини, матеріалів і готової продукції 
(цінні папери, об’єкти нерухомості і т. п.);

 – контроль за угодами і ключовими кадровими рішеннями;
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 – контроль за виконанням рішень загальних зборів акціонерів, 
ради директорів, а також найважливіших рішень правління і 
наказів по компанії. [5]

система корпоративного контролю — сукупність видів контр-
олю фінансово-господарської діяльності підприємств з боку власни-
ків. Контроль за діяльністю підприємств здійснюється як ззовні, так 
і з середини.

Зовнішній контроль поділяється на зовнішній нагляд (з боку зо-
внішніх інвесторів та державних органів корпоративного контролю) 
та зовнішній аудит.

до завдань зовнішнього нагляду належать:
 – забезпечення надійності та раціональності господарських опе-
рацій,

 – досягнення оптимальної пропорційності капіталів,
 – резервування коштів, достатніх для управління комерційними 
ризиками.

Основна мета нагляду — мінімізація ризику фінансових втрат 
власників і кредиторів, а також підтримка надійності підприємства.

зовнішній аудит з’ясовує: дотримання правил бухгалтерського об-
ліку та звітності з операцій, що здійснює корпоративне підприємство; 
стан внутрішнього контролю в умовах корпоративного підприємства 
та його оцінку; дотримання корпоративним підприємством положень 
законодавчих та нормативних актів України; виконання економічних 
завдань, встановлених рішенням загальних зборів власників.

внутрішній контроль корпоративного підприємства здійснюють: 
а) спостережна рада; б) ревізійна комісія; в) правління (рада директо-
рів); г) функціональні підрозділи; д) служба внутрішнього аудиту.

8.2. форми та типологія корпоративного контролю.  
внутрішній та зовнішній контроль у корпораціях

Аутсайдерський контроль (аутсайдерська модель корпоратив-
ного управління) характеризується розділенням контролю і володін-
ня з боку акціонерів, керівників, ради директорів. Гарантується право 
акціонерів контролювати компанію і підзвітну їм раду директорів і 
менеджерів.
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риси аутсайдерської моделі:
1) дисперсне володіння акціями;
2) визнання пріоритетності інтересів акціонерів в законодавстві 

про компанії;
3) особливий акцент на захисті міноритарних акціонерів в норма-

тивних актах про компанії і про цінні папери;
4) порівняно жорсткі вимоги до розкриття компаніями своєї ін-

формації.
В порівнянні з ринково орієнтованими системами корпоратив-

ного контролю, що жорстко вимагають публічного розкриття корпо-
ративної інформації, інсайдерські системи схильні до вибіркового 
обміну інформацією між інвесторами. Цей конфіденційний обмін 
інформацією типовий для взаємодії банку зі своїми позичальниками.

риси інсайдерської моделі корпоративного управління:
1) концентрація капіталу;
2) внутрішній контроль;
3) орієнтація на задоволення інтересів усіх учасників корпорації;
4) нейтралізація негативних наслідків інсайдерської діяльності. 

[6].
Корпоративний контроль умовно можна розділити на акціонер-

ний, управлінський і фінансовий, кожен з яких може бути реалізова-
ний юридичними і фізичними особами.

Акціонерний контроль являє собою можливість прийняти або 
відхилити акціонерами, які мають необхідну кількість голосів, ті або 
інші рішення. Є первинною формою контролю і відображає інтереси 
акціонерів товариства.

Здійснення корпоративного контролю — в першу чергу акціо-
нерного — дозволяє без участі кредитних організацій зробити про-
цес інвестування максимально прямим. Однак розвиток прямих 
форм інвестування ускладнює індивідуальний інвестиційний вибір, 
змушує потенційного інвестора шукати кваліфікованих консультан-
тів, та додаткову інформацію. Саме тому історія корпорації постійно 
пов’язана, з одного боку, з максимальною демократизацією форм ін-
вестування, a з іншого — зростанням кількості фінансових посеред-
ників в особі фінансових інститутів.

управлінський контроль являє собою можливість фізичних або 
юридичних осіб забезпечувати управління господарською діяльністю 
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підприємства, спадкоємність управлінських рішень і структури.  
Є похідною формою від акціонерного контролю.

фінансовий контроль являє собою можливість впливати на рі-
шення акціонерного товариства шляхом використання фінансових 
інструментів і спеціальних засобів.

Так, первинна функція кредитно-фінансових інститутів полягає 
в кредитуванні суспільства. На підставі кредитних відносин форму-
ється фінансовий контроль. У силу цього фінансовий контроль як би 
протистоїть акціонерному, так як формується в процесі вибору між 
власними та зовнішніми джерелами фінансування акціонерного то-
вариства. Залежність акціонерного товариства від зовнішніх джерел 
фінансування, a також розширення таких джерел підвищують зна-
чення фінансового контролю.

Розвиток кредитно-фінансових інститутів і організацій та роз-
ширення їх ролі у фінансуванні суб’єктів підприємницької діяльнос-
ті ведуть до розвитку відносин контролю. Останні стають все більш 
складними, розподілені за різними рівнями. В економіці формується 
ситуація загальної залежності і відповідальності.

В умовах нерівного доступу до власності особливості галузей і 
ринків, а також масштаби бізнесу очевидно впливають на становлення 
корпоративного контролю. У сприятливих секторах вигоди (доходи) 
від розпорядження власністю створюють конкуренцію між інсайде-
рами і потенційними зовнішніми власниками, стимулюючи останніх 
до додаткових витрат по встановленню корпоративного контролю 
над підприємствами будь-якого розміру. В результаті контроль над 
успішними підприємствами дістається їх адміністрації або зовніш-
нім власникам. Власність неуспішних підприємств концентрується у 
керівництва, оскільки для нього витрати концентрації незначні. Роз-
міри підприємства, які визначають мінімально необхідний рівень ви-
трат на придбання власності та встановлення контролю, впливають 
на ступінь концентрації капіталу. Незалежно від структури акціонер-
ного капіталу контроль над неуспішними підприємствами зазвичай 
дістається менеджменту.

до моделей корпоративного контролю належать:
1. модель «приватного підприємства», в якій поєднані функ-

ції власності та управління. Найбільший власник — директор, при 
цьому дрібними акціонерами можуть бути інші менеджери, рядові 
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працівники, органи влади, з якими досягається баланс інтересів. Мо-
дель могла сформуватися на невеликих і середніх підприємствах 
у сприятливих секторах, орієнтованих насамперед на споживчий 
ринок або вузькі ефективні сегменти інших ринків. Подібні підпри-
ємства з особливостями управління тяжіють до малого і середнього 
бізнесу. Модель внутрішньо стійка і може в перспективі перетвори-
тися на сімейний бізнес. Проте для таких підприємств будуть рости 
ризики поганої якості менеджменту, а також — при розширенні біз-
несу — ризики невідповідності його нових масштабів стилю і методів 
управління.

2. модель «колективної менеджерської власності», в якій та-
кож поєднані функції власності та управління. У подібному «коопе-
ративі менеджерів» група вищих менеджерів підприємства, зазви-
чай 4–6 чоловік, концентрує контрольний пакет акцій. Як правило, 
ніхто з провідних акціонерів не володіє блокуючим пакетом, але 
частка директора перевищує частки кожного з членів команди. Така 
модель сформувалася на підприємствах різного розміру: вона часто 
зустрічається на невеликих і середніх, але також на великих підпри-
ємствах. Що стосується галузей, то це можуть бути як благополучні, 
так і неблагополучні сектора (в цьому випадку мова йде про відносно 
невеликі підприємства). Подібна модель значно частіше поширена 
в промисловості, ніж модель приватного підприємства. Модель несе 
в собі ризик руйнування командної структури контролю, який поля-
гає в можливості порушення коаліції інтересів групи провідних мене-
джерів — акціонерів. Істотна особливість даної моделі — відкладений 
конфлікт власників. Можливий розпад коаліції інтересів основних 
акціонерів, що призведе до відновлення хворобливого і витратного 
процесу перерозподілу власності. Крім того, вже в короткостроко-
вому періоді спостерігаються й інші ризики, пов’язані з функціону-
ванням системи управління: труднощі заміни менеджера-акціонера; 
проблеми формування єдиної управлінської команди шляхом поєд-
нання акціонерів і найманих працівників. Зауважимо, що у випадках 
невеликих підприємств можливий поступовий перехід цієї моделі 
у форму приватного підприємства.

3. модель з концентрованим зовнішнім володінням, де зовнішній 
власник розпоряджається контрольним пакетом акцій, а менеджери — 
найманий персонал або власники невеликих пакетів (3–5 %). Подібний 
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тип контролю зустрічається на підприємствах будь-якого розміру бла-
гополучних секторів. Модель внутрішньо стійка. Її зміна може статися 
при проведенні реорганізації підприємства за рішенням зовнішнього 
власника. Певні ризики для підприємства кореняться в мотиваціях 
власника, визначених інтересами його бізнесу в цілому. Інші ризики 
пов’язані з опортуністичною поведінкою менеджменту, для подолан-
ня якого власники використовують відомі механізми корпоративного 
управління (див. наступний розділ). Дана модель в основному форму-
валася в ході вторинного перерозподілу акціонерної власності. В остан-
ні роки для її становлення (точніше — для посилення контролю зовніш-
нього власника) часто використовуються процедури банкрутства.

4. модель з розпорошеним володінням, де контроль фактично 
належить менеджменту підприємства. У найбільш загальному вигля-
ді дана модель характеризується тим, що менеджер (команда мене-
джерів) зазвичай є власником пакета акцій середніх розмірів (де-то 
5–10 %). При цьому інші акції частково розпорошені серед дрібних 
акціонерів — інсайдерів і сторонніх осіб, частково перебувають у ви-
гляді невеликих пакетів у державних органів, інституційних інвес-
торів, інших власників. Розпорошена модель складається на великих 
і дуже великих підприємствах, що перебувають у неблагополучних 
секторах економіки, до того ж обтяжених істотними соціальними 
зобов’язаннями. Вони часто залежні від держзамовлення, працюють 
у вузьких секторах ринку, зазвичай мають значну заборгованість пе-
ред кредиторами і працівниками, широко вдаються до бартеру та ін-
ших не грошових розрахунків.

На перший погляд, така модель спостерігається із західно-євро-
пейским типом корпоративного управління, де його ефективність 
підтримується як зовнішнім і внутрішнім механізмами, насампе-
ред — розвиненим фондовим ринком, прозорим ринком корпоратив-
ного контролю. В українських умовах говорити про наявність таких 
ринків завчасно. Основні особливості моделі — поєднання безконт-
рольності менеджменту, його невпевненість у майбутньому і немож-
ливості і/або небажання збільшити свою частку у власності. Адже 
подібні підприємства потребують суттєвої реструктуризації бізнесу 
з вливанням значних інвестицій. Саме для цієї моделі характерно не-
узгодженість структур власності та корпоративного контролю, який 
фактично належить менеджменту.
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5. модель «державного підприємства» являє собою організацій-
но-правову форму підприємства, заснованого на державній власності. 
Визначення державне вказує, що дане підприємство має особливості 
правового становища порівняно з недержавними підприємствами. Ці 
особливості обумовлені способом відмежування функцій власника 
від функцій управління майном у державному підприємстві. Саме 
державне підприємство як майновий комплекс є об’єктом права дер-
жавної власності. Підприємству як суб’єктові права це майно нале-
жить на праві повного господарського володіння. Це право вужче, 
ніж право власності. Обсяг його залежить від цільового призначення 
відповідного майна. Державне підприємство володіє, користується і 
розпоряджається цим майном «на свій розсуд, вчиняючи щодо ньо-
го будь-які дії, які не суперечать чинному законодавству та статуту 
підприємства». Оскільки державне підприємство є суб’єктом права 
повного господарського відання майном, а не суб’єктом права влас-
ності, щодо державних підприємств діє спеціальна категорія — пра-
вовий режим майна державних підприємств (ст. 37 Закону України 
«Про власність»). Вона означає, що державні підприємства керують-
ся спеціальними правилами заснування, утворення їх майна при за-
снуванні, визначення цілей і предмета діяльності (статути державних 
підприємств розробляються на підставі Типового статуту державно-
го підприємства, затвердженого 22–28 квітня 1993 р. Мінекономіки, 
Мінпраці, Мінфіном та Фондом державного майна України), управ-
ління майном, розподілу прибутку тощо.

Названі моделі не вичерпують всього різноманіття форм корпо-
ративного контролю. Процеси концентрації власності та контролю на 
багатьох підприємствах ще не завершені, стосовно до них слід гово-
рити про перехідний, тимчасовий стан. Також поза сферою аналізу 
свідомо залишилися підприємства, на яких держава володіє контр-
ольним або переважаючим пакетом акцій.

Отже, корпоративний контроль визначається як можливість 
суб’єктів акціонерних відносин забезпечувати постійний вплив на 
прийняття стратегічних управлінських рішень. У широкому сенсі 
корпоративний контроль — це сукупність можливостей використати 
вигоду з діяльності корпорації, що тісно пов’язано з таким поняттям, 
як «корпоративний інтерес». Взагалі виокремлюють наступні форми 
корпоративного контролю:
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 • акціонерний контроль — можливість впливу акціонерів на 
прийняття тих або інших рішень органами управління корпо-
рації (Загальними Зборами Акціонерів, Наглядовою Радою та 
Ревізійною комісією);

 • управлінський контроль — можливість забезпечення управ-
ління господарською діяльністю корпорації (за рахунок дії 
Правління);

 • фінансовий контроль — можливість впливу на рішення ме-
неджменту корпорації і забезпечення їх відповідності цілям 
корпорації та інтересам її учасників.

В інтегрованих корпоративних структурах (ІКС), про які йшла 
мова в попередніх розділах, велика увага приділяється організації 
фінансового контролю, що сприяє підтримці фінансової стабільності 
корпорацій і своєчасному виявленню можливих порушень у резуль-
таті діяльності корпорації і здійсненні фінансово-господарських опе-
рацій. Система контролю фінансової діяльності корпорації спрямо-
вана насамперед на забезпечення довіри до корпорації з боку таких 
учасників корпоративних відносин, як акціонери й інвестори, а та-
кож інших зацікавлених сторін. У зв’язку з цим, метою фінансового 
контролю є захист капіталовкладень акціонерів і активів корпорації. 
Передусім першочерговими задачами контролю є забезпечення:

 – виконання фінансового плану корпорації;
 – дотримання процедур внутрішнього контролю й аудита;
 – попередження зловживань з боку посадових осіб корпорації;
 – обмеження фінансових і операційних ризиків;
 – розкриття фінансової інформації.

Розглянемо організацію і практичну реалізацію фінансового 
контролю в інтегрованих корпоративних структурах. Контроль за 
фінансово-господарською діяльністю здійснюється такими органа-
ми, як рада директорів корпорації, комітет з аудита, ревізійна комісія, 
контрольно-ревізійна служба. При цьому необхідно, щоб цей контр-
оль здійснювався за допомогою залучення незалежної аудиторський 
організації (аудитора) корпорації, тобто здійснювався зовнішній ау-
дит. Система контролю за фінансово-господарською діяльністю кор-
порації покликана забезпечити виконання фінансового плану, затвер-
джуваного радою директорів корпорації.

Перш ніж дати пояснення щодо аудиту в корпоративному управ-
лінні, зазначимо, що термін «аудит» останнім часом використовується 
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дуже широко. Етимологічно поняття «аудит» латинського походжен-
ня (auditure — слухати). Таким чином, «аудитор» — «вислуховую-
чий», тобто людина, яка що-небудь вислуховує.

В давньому Римі аудитори — люди, що перевіряють слова того, 
хто оголошує постанови влади. В середні віки в Європі грамотні 
люди зустрічались досить рідко, й тому аудитором називали служ-
бовця, який мав вислуховувати звіти посадових осіб. В ті часи люди 
щиро вважали, що усна форма звіту навіть краще письмової оскільки 
будь-який документ можна підробити, а сказати неправду, коли на 
тебе дивляться суворі очі начальника-аудитора, неможливо чи зна-
чно складніше. У семінаріях аудитор — учень, призначений учите-
лем перевіряти, як вивчили урок його товариші. Але «аудитор» може 
вживатися і як «прокурор».

Аудит (audit) — систематичний, незалежний і задокументова-
ний процес отримання доказів щодо порядку проходження процесів 
і об’єктивного їх оцінювання з метою визначення ступеню виконан-
ня критеріїв аудиту. Сутність аудиту міститься в обстеженні об’єктів 
систем управління якістю і отримання неупередженої інформації про 
діяльність в системі управління якістю та навколишньому середови-
щі та її результати з тим, щоб визначити та зафіксувати ступінь їх від-
повідності встановленим вимогам.

Задача аудиту будь-якого рівню зводиться до отримання необхід-
ної інформації щодо стану розвитку системи (кількісних оцінок про-
цесів) з метою визначення напрямів вдосконалення. Для ефективної 
діяльності підприємствам необхідно вимірювати функціонування з 
трьох причин: 1) щоб вивести своє підприємство в заданому напрямку, 
тобто формувати стратегії та визначати необхідні організаційні пере-
творення; 2) щоб управляти ресурсами, які необхідні для просування 
цим напрямом, та оцінювати ефективність планів дій; 3) щоб управляти 
процесами на підприємстві та займатись постійним вдосконаленням.

Інформація, зібрана в процесі аудиту, повинна бути точною та 
ґрунтуватися на фактах, оскільки на її базі буде проводитись аналіз 
з боку керівництва, можливо будуть прийматися важливі рішення. 
Збір доказів аудиту потребує знань та навичок, які можуть бути отри-
мані завдяки спеціальному навчанню та застосуванню практичного 
досвіду проведення аудитів. Тому аудити повинні проводитися тіль-
ки спеціально підготовленим персоналом чи запрошеними консуль-
тантами-професіоналами.
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За суб’єктом перевірки виділяють внутрішні та зовнішні аудити.
Внутрішні аудити (першою стороною) забезпечують керівницт-

во інформацією про результативність та ефективність своїх систем, 
виконання політики організації, чи необхідність змін та поліпшення 
системи.

Зовнішній аудит є аудитом другою стороною чи аудитом третьою 
стороною.

 • Аудити другою стороною провадяться сторонами, що мають 
певний інтерес до діяльності організації, наприклад, замовни-
ками або іншими особами за дорученням замовника.

 • Аудит третьою стороною провадяться зовнішніми незалеж-
ними організаціями.

Традиційно аудити третьою стороною здійснювались однією ор-
ганізацією, але останнім часом все частіше проходять так звані спіль-
ні аудити, коли дві чи декілька організації здійснюють разом аудит 
одного об’єкту.

На рис. 8.1 наведена схема організації фінансового контролю. На 
даній схемі відображені органи корпорації, що беруть участь у здій-
сненні функцій фінансового контролю, незалежна аудиторська ор-
ганізація (аудитор), а також зазначені функції, які вони виконують 
Основну роль в організації фінансового контролю відіграє рада ди-
ректорів корпорації. При цьому для ефективного здійснення функцій 
контролю, зокрема, контролю за виконанням фінансового плану кор-
порації, доцільно створювати спеціальний комітет ради директорів, 
відповідальний за фінансовий контроль — комітет з аудиту. Діяль-
ність контрольно-ревізійної служби контролюється радою директо-
рів безпосередньо і (або) через комітет з аудита.

Чинним законодавством (Законом України «Про акціонерні това-
риства») для здійснення контролю за фінансовою діяльністю передба-
чається створення спеціального органа — ревізійної комісії і залучення 
незалежної аудиторської організації (аудитора). Для підвищення ефек-
тивності контролю необхідне проведення щоденного внутрішнього 
контролю за порядком здійснення всіх господарських операцій корпо-
рації. Під внутрішнім контролем з точки зору корпоративного управ-
ління будемо розуміти контроль за здійсненням фінансово-господар-
ської діяльності корпорації і виконанням фінансово-господарського 
плану структурними підрозділами і виконавчими органами корпорації.



363

Розділ 8. Корпоративний контроль 

 
РАДА ДИРЕКТОРІВ 

КОМІТЕТ ПО АУДИТУ 

ПОЛОЖЕННЯ ПО 
КРС 

КРС РК НАО 

ПРОЦЕДУРИ 
ВНУТРІШНЬОГО 

КОНТРОЛЮ 

ВИКОНАВЧІ 
ОРГАНИ 

КОРПОРАЦІЇ 

СТРУКТУРНІ ПІДРОЗДІЛИ ТА ПОСАДОВІ ОСОБИ КОРПОРАЦІЇ 

В
И

К
О

Н
А

В
Ц

І 
ФП 

Умовні позначення:

   Контроль фінансової діяльності

   Розробка документа

   Затвердження документа

   Контроль виконання

   Використання документа

   Денний фінансовий контроль

Рис. 8.1. Організація фінансового контролю в інтегрованій  
корпоративній структурі



364

Частина II. Механізми корпоративного управління  

КРС — Контрольно-ревізійна служба; РК — Ревізійна комісія; 
НАО — Незалежна аудиторська організація (аудитор); ФП — Фінан-
совий план корпорації.

Процедури внутрішнього контролю містять у собі:
 – процедури здійснення операцій у рамках фінансового плану;
 – процедури щодо виявлення і здійснення нестандартних опера-
цій;

 – управління ризиками.
На рис. 8.1 показане розмежування компетенції й обов’язків ор-

ганів корпорації щодо розробки, затвердження та застосування таких 
процедур. Важливої особливістю внутрішнього контролю є те, що він 
дає можливість оперативно виявляти, запобігати й обмежувати фі-
нансові й операційні ризики, а також можливі зловживання з боку 
посадових осіб корпорації. Тим самим належно організований вну-
трішній контроль скорочує витрати корпорації і сприяє ефективному 
управлінню ресурсами. Для організації внутрішнього контролю ство-
рюється контрольно-ревізійна служба — незалежний від виконавчих 
органів корпорації структурний підрозділ, що відповідає за проведен-
ня щоденного внутрішнього контролю. Діяльність цього структурно-
го підрозділу повинна здійснюватися відповідно до внутрішнього 
нормативного корпоративного акта — положенням про контроль-
но-ревізійну службу, затверджуваним радою директорів корпорації, 
у якому відбивають: сферу компетенції; права і відповідальність; під-
звітність; структуру, склад контрольно-ревізійної служби; вимоги до 
співробітників цієї служби.

Схема взаємодії контрольних органів корпорації зображена на 
рис. 8.2. Що стосується складу комітету з аудита, ревізійній комісії 
і контрольно-ревізійній службі корпорації слід зазначити, що вони 
формуються таким чином, щоб можливо було найбільш якісно здій-
снювати контроль за фінансово-господарською діяльністю корпо-
рації.

При цьому основна увага приділяється такій вимозі, що вису-
вається до контрольних органів, як об’єктивність. Таким чином, до 
складу комітету з аудиту варто включати тільки незалежних дирек-
торів, а якщо це неможливо в силу об’єктивних причин, комітет з 
аудиту повинний очолюватися незалежним директором і складатися 
з незалежних і не виконавчих директорів. Це потрібно здійснювати 
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з метою запобігання можливого конфлікту інтересів, викликаного 
участю членів комітету з аудита, ревізійній комісії і співробітників 
контрольно-ревізійної служби в інших юридичних особах, членством 
в органах управління або заняттям посад в інших юридичних осо-
бах. У зв’язку з цим дії і рішення, прийняті посадовими особами ви-
щевказаної категорії можуть переслідувати не тільки корпоративні, 
а інте реси інших інтегрованих корпоративних структур, у тому числі 
інтереси конкурентів.

Для виконання комітетом з аудита належних функцій необхід-
но, щоб усі його члени мали безперешкодний доступ до будь-яких 
документів і інформації корпорації. Велику допомогу в одержання 
інформації комітетові з аудиту може зробити насамперед контроль-
но-ревізійна служба, що здійснює щоденний контроль за виконанням 
фінансово-господарського плану. Крім співробітників контрольно-
ревізійної служби, необхідну інформацію можна одержати від інших 
посадових осіб і співробітників корпорації, а також від аудиторської 
організації (аудитора) корпорації. Для досягнення даної мети і за-
безпечення цих цілей рекомендується, щоб керівник контрольно-
ревізійної служби на кожному плановому (а за необхідності і на по-
заплановому) засіданні комітету з аудиту доповідав про виконання 
фінансово-господарського плану і відхиленнях від нього. Крім того, 
на засідання комітету з аудиту рекомендується запрошувати пред-
ставників аудиторської організації (аудитора) і інших посадових осіб 
корпорації, присутність яких необхідно для виконання комітетом 
своїх обов’язків.

Оскільки фінансово-господарські операції, здійснювані в рам-
ках фінансово-господарського плану, підлягають наступному контр-
олю, то після здійснення кожної фінансово-господарської операції 
в контрольно-ревізійну службу корпорації повинні надаватися до-
кументи і матеріали, необхідні і достатні для обґрунтованого й од-
нозначного висновку про відповідність проведеної операції фінан-
сово-господарському планові корпорації і встановленому порядкові 
здійснення такої операції. Термін, протягом якого в контрольно-ре-
візійну службу повинні представлятися такі матеріали і документи, 
а також відповідальність посадових осіб і працівників корпорації 
за їхнє непредставлення в цей термін установлюються відповідним 
внут рішнім документом корпорації.
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корпоративної структури
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Контрольно-ревізійна служба перевіряє представлені документи 
і матеріали на відповідність їх процедурам внутрішнього контролю, 
у тому числі наявність необхідних погоджень з керівниками підроз-
ділів корпорації, якщо вони потрібні відповідно до встановленого по-
рядку, а також наявність у фінансово-господарському плані корпо-
рації засобів, передбачених на здійснення визначеної господарської 
операції. Одночасно контрольно-ревізійна служба веде облік виявле-
них порушень при здійсненні господарських операцій і надає інфор-
мацію про такі порушення комітетові з аудита.

Основним документом, що регулює фінансово-господарську ді-
яльність корпорації є фінансово-господарський план, відповідно до 
якого здійснюються всі операції. Разом з тим у процесі здійснення 
фінансово-господарської діяльності може виникнути необхідність 
здійснення операцій, що виходять за рамки, встановлені фінансо-
во-господарським планом корпорації (нестандартні операції). Тому 
у фінансово-господарському плані корпорації рекомендується одно-
значно визначити які операції можуть бути зроблені в рамках визна-
ченого напрямку діяльності корпорації і які засоби передбачені для 
тих або інших напрямків його діяльності. Таким чином, операції, не 
передбачені фінансово-господарським планом, будуть виявлятися 
нестандартними. Як уже було зазначено раніше, нестандартні опера-
ції вимагають попереднього схвалення ради директорів корпорації. 
Що стосується такого виду операцій у внутрішніх документах кор-
порації встановлюється спеціальний порядок їх здійснення, що варто 
передбачити в статуті корпорації. Порядок їх здійснення звичайно 
більш строгий у порівнянні з порядком здійснення операцій, перед-
бачених фінансово-господарським планом. Насамперед необхідно 
визначити, чому здійснення даної операції не було передбачено у фі-
нансово-господарському плані, наскільки необхідно її здійснення і чи 
можливе її відкласти. Для їх здійснення необхідна попередня оцін-
ка контрольно-ревізійною службою корпорації, що за результатами 
аналізу кожної нестандартної операції готує рекомендації для ради 
директорів щодо доцільності здійснення такої операції, а в разі по-
треби звертається за додатковими роз’ясненнями до виконавчих ор-
ганів корпорації. У внутрішніх корпоративних нормативних актах 
передбачається право ради директорів приймати рішення про про-
ведення будь-якої нестандартної операції і при необхідності вносити 
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відповідні зміни у фінансово-господарський план. Доцільно наділити 
раду директорів корпорації правом заборони виконавчим органам ро-
бити будь-яку нестандартну операцію, при цьому така заборона пови-
нна бути мотивована.

З метою одержання радою директорів корпорації повної інформа-
ції комітет з аудиту регулярно надає для розгляду на засіданнях ради 
директорів висновок про виявлені за відповідний період діяльності 
корпорації порушення. Висновки про виявлені порушення варто також 
представляти ревізійної комісії корпорації. В них необхідно вказувати 
вичерпну інформацію про виявлені порушення, у тому числі про осіб, 
що винні у їх здійсненні, а також про причини й умови, що сприяли їх 
здійсненню. Додатково у висновках комітету з аудиту корпорації ви-
значаються рекомендації з попередження порушень. У звіти комітету 
з аудиту включається інформація, що стосується аналізу комерційних 
і інших ризиків, пов’язаних з конкретними угодами й операціями кор-
порації й оцінки адекватності систем управління і контролю за ризика-
ми. Комітет з аудиту забезпечує стабільність такого контролю.

8.3. механізми контролю в системі  
корпоративного управління

Особливо актуальним у сучасних умовах є виконання вищев-
казаного принципу для вітчизняних корпоративних структур, тому 
що акціонери, інші зацікавлені особи і суспільство в цілому не роз-
ташовує в достатньому обсязі належною інформацією про діяльність 
цих суб’єктів вітчизняної економіки. Принцип розкриття інформації 
про корпорації має на увазі доведення до зацікавлених осіб інфор-
мації у відношенні фінансового стану корпорації, прийнятих вищим 
менеджментом корпорації рішень і здійснюваних заходів. Для до-
тримання цього принципу вищому менеджментові доцільно органі-
зувати і забезпечити контроль за здійсненням публічного розкриття 
інформації з наступних основних напрямків:

 – структура ради директорів (склад і професійна кваліфікація 
членів ради, комітети);

 – структура менеджменту корпорації (обов’язки, кваліфікація і 
досвід роботи);
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 – організаційна структура управління корпорації, включаючи і її 
відособлені структурні підрозділи;

 – інформація про використовувану в корпорації систему матері-
ального заохочення (політика в області оплати праці, винагоро-
ди вищого керівництва, премії, права на придбання акцій);

 – дивідендна політика корпорації;
 – характер і обсяг операцій з афілійованими особами і зацікавле-
ними сторонами, тобто структурами, здатними контролювати 
або істотно впливати на діяльність корпорації.

Відповідно до рекомендацій Комітету з міжнародних стандартів 
бухгалтерського обліку, розкриття інформації у відношенні зв’язаних 
з корпорацією сторін повинне включати:

а) характер відносин у випадку наявності контролю, навіть якщо 
між корпорацією і зацікавленими сторонами не проводилося угод;

б) характер і розмір угод зі зв’язаними сторонами, згрупованими 
відповідним чином.

Розкриття інформації вкрай важливо для оцінки діяльності кор-
порації акціонерами, потенційними інвесторами й іншими зацікав-
леними особами. Розкриття інформації про корпорації сприяє залу-
ченню капіталу і підтриманню довіри до корпорації. Недостатність, 
а іноді і суперечливість інформації про корпорації, одержуваної з різ-
них джерел засобів масової інформації, напроти, може перешкодити 
формуванню об’єктивної думки про і підтримці ділових відносин.

Акціонерам і інвесторам потрібна доступна, регулярна і надійна 
інформація, у тому числі з метою контролю за виконавчими органами 
корпорації і винесення компетентних рішень про оцінку їхньої діяль-
ності. З іншого боку, вкрай важливо, щоб вимоги по розкриттю ін-
формації не вступали в протиріччя з інтересами корпорації і не здій-
снювалося розкриття конфіденційної інформації, тому що це може 
заподіяти значну шкоду корпорації.

Однією з умов успішного функціонування корпорації є забез-
печення економічної безпеки діяльності, головною складовою час-
тиною якої є інформаційна безпека. Як відомо, безпека документів, 
що містять конфіденційну інформацію, визначається ступенем їхньої 
захищеності.

до конфіденційного відносяться документи, що містять інфор-
мацію, що їх власник або власники відповідно до законодавства має 
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право віднести до комерційної (підприємницької) таємниці, доку-
менти і бази даних, що фіксують будь-які персональні (особисті) 
дані, професійну таємницю, технічні і технологічні незапатентовані 
інновації. Однак будь-яке обмеження в розкритті інформації повинне 
бути строго регламентовано.

Метою розкриття інформації про корпорації є повідомлення цієї 
інформації до всіх зацікавлених у її одержанні осіб в обсязі, необхід-
ному для ухвалення зваженого рішення про участь у корпорації або 
здійснення інших дій, здатних уплинути на фінансово-господарську 
діяльність корпорації. До зацікавлених осіб варто відносити ділових 
партнерів корпорації, конкурентів, споживачів, постачальників, дер-
жавні органи, органи місцевого самоврядування.

Великі корпорації впливають на суспільство на національному і 
міжнародному рівнях. Саме тому діяльність великих корпорацій зна-
ходиться під пильною увагою різних організацій і груп зацікавлених 
осіб, включаючи владні державні структури і засоби масової інфор-
мації.

Суспільство чекає від корпорацій участі в рішенні проблем на-
ціонального і міжнародного масштабів, розвитку інфраструктури, 
сплати податків і інших обов’язкових платежів — поповнення дохід-
ної частини бюджетів різних рівнів, при цьому головним обов’язком 
корпорацій перед суспільством є турбота про підтримку власної еко-
номічної життєздатності як виробника товарів і послуг, гаранта за-
йнятості населення і створення нових робочих місць. Поряд з цим од-
нією з головних світових проблем, особливо в даний час, є проблема 
екологічної безпеки виробництва. Ці аспекти обов’язково повинні 
знайти своє відображення в інформації про корпорації, наданої ши-
рокої громадськості. Така категорія, як постачальники, велику части-
ну яких складають, як правило, малі і середні підприємства, очікують 
від співробітництва з корпораціями партнерських комерційних від-
носин і своєчасних взаєморозрахунків. Ці взаємини являють собою 
важливу ланку будь-якої економічної системи.

Важливої складової організації процесу розкриття корпоратив-
ної інформації є розробка і реалізація інформаційної політики кор-
порації, ціль якої — забезпечення можливості вільного доступу до 
інформації про корпорації. З метою найбільш ефективної реалізації 
процесу розкриття інформації про корпорації необхідна наявність 
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внутрішнього корпоративного нормативного документа, що містить 
правила і підходи до розкриття інформації. Таким нормативним доку-
ментом є Положення про інформаційну політику. У практиці в дано-
му документі, крім передбаченої законодавством, утримується також 
перелік інформації, що корпорація вважає за необхідне розкривати, 
а також правила її розкриття, зокрема, засоби масової інформації, 
у яких повинне здійснюватися таке розкриття, періодичність роз-
криття. Додатково в Положенні про інформаційну політику вказу-
ються дані про передбачувані виступи й інтерв’ю в засобах масової 
інформації посадових осіб корпорації, про періодичність проведення 
інформаційних семінарів і інших зустрічей з акціонерами і потенцій-
ними інвесторами, про порядок відповідей посадових осіб корпорації 
на питання акціонерів. Виконавчі органи корпорації, що виконують 
обов’язки по розкриттю інформації, діють відповідно до встановле-
ної корпорації правилами про розкриття інформації і відповідають 
за розкриття інформації про діяльність корпорації. У Положенні про 
інформаційну політику корпорації передбачається перелік інформа-
ції, що розкривається, у який обов’язково повинна входити наступна 
інформація:

 – зміна найменування корпорації;
 – ухвалення рішення про збільшення (зменшенні) уставного ка-
піталу;

 – придбання корпорацією власних акцій, якщо це не зв’язано зі 
зменшенням статутного капіталу корпорації (при цьому пови-
нна розкриватися інформація про джерела засобів, викорис-
товуваних для придбання власних акцій, про кількість акцій, 
що здобуваються, ціні придбання, а також інша інформація, що 
розкриває причину і мети такого придбання);

 – підвищення (зниження) ціни акцій корпорації не менш чим на 
5 відсотків;

 – здійснення корпорацією деяких угод, торкають інтереси акціо-
нерів (види таких угод будуть описані нами нижче);

 – припинення виробництва товарів, робіт і послуг, реалізація 
яким за підсумками фінансового року, що передує звітному, 
складала не менш 10 відсотків у загальному обсязі виробництва 
товарів, робіт і послуг;

 – зміна пріоритетних напрямків діяльності корпорації;
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 – внесення в статут корпорації змін, що стосуються розміщення 
привілейованих акцій іншого типу в порівнянні з розміщеними 
раніше;

 – зміна аудитора, реєстратора або депозитарію корпорації.
Немаловажне значення для реалізації розкриття інформації і 

своєчасного одержання зацікавленими особами повної інформації 
про корпорації має вибір каналів поширення інформації, що забез-
печують вільний, без додаткових витрат доступ зацікавлених осіб до 
інформації, що розкривається. Основні канали поширення корпора-
тивної інформації — це, головним чином, засобу масової інформації, 
Інтернет, періодичні видання. Також, на наш погляд, представляється 
доцільним проведення зустрічей з інвесторами й акціонерами корпо-
рації, прес-конференцій.

Виходячи з принципів корпоративного управління, можна зробити 
висновок про те, що гарантією дотримання прав акціонерів є розкриття 
інформації про корпорації. У сфері корпоративного управління, поряд 
з іншими, помітно виділяється така проблема, як строге дотримання ба-
лансу інтересів учасників корпоративних відносин, зв’язане з неухиль-
ним проходженням принципові розкриття інформації. Дотримання 
одного з принципів ефективного корпоративного управління — прин-
ципу розкриття інформації про корпорації сприяє залученню капіталу 
і підтримці довіри до корпорації. Це особливо важливо для оцінки ді-
яльності корпорації її акціонерами. Акціонерам потрібно доступна, ре-
гулярна і надійна інформація з метою контролю за виконавчими орга-
нами корпорації і винесення компетентних рішень про їхній діяльності.

Нижче розглянемо істотні для акціонерів види корпоративної ін-
формації, що підлягає розкриттю корпорацією, як інформація:

 – про корпоративні цінні папери і рух капіталу;
 – про використання активів корпорації і про угоди, що зачіпають 
інтереси акціонерів;

 – про дивідендну політику;
 – про фінансовий стан корпорації;
 – організаційного характеру.

Основні принципи розкриття інформації про корпорації:
 – періодичність надання інформації;
 – оперативність надання інформації;
 – ймовірність та вірогідність наданої інформації;
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 – повнота змісту наданої інформації;
 – приступність інформації практично для всіх акціонерів, у неза-
лежності від кількості і типу приналежних їм акцій;

 – підтримка балансу між відкритістю і вимогами інформаційної 
безпеки у відношенні дотримання корпоративних інтересів;

 – збалансованість і нейтральність наданої акціонерам і іншим за-
цікавленим особам інформації.

Збалансований характер інформації виявляється в тім, що при 
висвітленні своєї діяльності вищий менеджмент корпорації ні при 
яких обставинах не повинний ухилятися від розкриття негативної 
інформації, що є істотною для акціонерів і потенційних інвесторів. 
Нейтральність інформації, що розкривається, означає виключення 
переважного задоволення інтересів одних груп одержувачів інформа-
ції перед іншими. Як відомо, інформація не буде нейтральної, якщо 
вибір її змісту або форми надання має на меті досягнення визначених 
результатів або наслідків.

Відповідно до законодавства підлягає розкриттю інформація про 
акціонерів-власників: 20 і більш відсотків акцій корпорації. Однак 
цього недостатньо для одержання представлення про фактичне во-
лодіння корпорацією. Згідно з цим корпорації, на наш погляд, варто 
розкривати також інформацію про акціонерів-власників 5 і більш від-
сотків акцій корпорації.

Виходячи з практики діяльності закордонних і деяких вітчизня-
них корпорацій по розкриттю інформації, можна сказати, що в поло-
женні про інформаційну політику, крім передбаченої законодавством, 
звичайно утримується також перелік інформації, що корпорація вва-
жає за необхідне розкривати, а також правила, форми і канали її роз-
криття, зокрема, засоби масової інформації, у яких повинне здійсню-
ватися таке розкриття, періодичність розкриття.

Контроль за здійсненням розкриття корпоративної інформації 
здійснюють органи управління корпорації.

Велике значення для акціонерів має інформація про використан-
ня активів корпорації, і, зокрема, інформація про окремих пов’язаних 
корпорацією угодах, а також про контрагентів корпорації по цих уго-
дах. До таких угод звичайно відносяться угоди:

 – корпорації й осіб, що відносяться відповідно до статуту корпо-
рації до вищих посадових осіб корпорації;
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 – корпорації з організаціями, у яких вищим посадовим особам 
корпорації прямо або побічно належить 20 і більш відсотків 
статутного капіталу або на які такі особи можуть вплинути ін-
шим способом;

 – корпорації й організацій, що прямо або побічно контролюють 
корпорацію, знаходяться під контролем корпорації або під за-
гальним контролем;

 – корпорації і фізичних осіб або їхніх родичів, які являються афі-
льованими особами корпорації;

 – предметом яких є майно корпорації, вартість якого складає 2 і 
більш відсотки необоротних активів корпорації, що представ-
ляють сукупність матеріальних цінностей, що багаторазово 
беруть участь у процесі господарської діяльності і переносячи 
частину своєї вартості на продукцію (основні засоби, нематері-
альні активи, незавершене виробництво, капітальні вкладення, 
устаткування, призначене до монтажу, довгострокові фінансові 
вкладення);

 – що можуть вплинути на ринкову вартість акцій корпорації.
Підлягає розкриттю інформація про зміст виробничої, фінансо-

вої і дивідендної політики корпорації. Так, наприклад, у положенні 
про дивідендну політику корпорації визначається наступна для заці-
кавлених акціонерів корпорації інформація:

 – визначення частини прибутку, що направляється на виплату 
дивідендів;

 – умови і порядок виплати дивідендів (терміни, місце і форма ви-
плати);

 – мінімальний розмір дивідендів по акціях різних категорій (ти-
пів);

 – критерії прийняття рішень про виплату дивідендів, розподілен-
ня чистого прибутку і визначення розміру дивідендів.

Зупинимося на інформації організаційного характеру. До такої 
інформації відносяться:

 – зміна найменування корпорації;
 – зміна пріоритетних напрямків діяльності корпорації;
 – внесення в статут корпорації змін, що стосуються розміщення 
привілейованих акцій разом типу в порівнянні з розміщеними 
раніше;
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 – зміна аудитора, реєстратора або депозитарію корпорації;
 – загальні питання діяльності корпорації, відбивані в річному 
звіті.

Як форми розкриття інформації можна виділити річний звіт, про-
спект емісії корпорації. У проспектах емісії корпорації варто розкри-
вати найбільш істотну інформацію про корпорації. Законодавством 
визначені вимоги до змісту проспекту емісії, однак корпорація пови-
нна прагнути надати всю інформацію, що може виявитися важливої 
для оцінки корпорації акціонерами і потенційними інвесторами.

Виходячи з того, що акціонерів і потенційних інвесторів може ці-
кавити інформація про посадових осіб корпорації, крім обов’язковим, 
визначеним законодавством, розкриття інформації про членів ради ди-
ректорів, генерального директора (керуючої організації, керуючого) і 
членів правління, доцільно розкривати аналогічну інформацію про ін-
ших посадових осіб корпорації, у тому числі про секретаря корпорації, 
заступниках генерального директора і головного бухгалтера корпора-
ції. У зв’язку з цим у Положенні про інформаційну політику корпорації 
варто передбачити перелік усіх посадових осіб корпорації, інформація 
про які повинна розкриватися. Підлягає розкриттю інформація про 
зміст виробничої, фінансової і дивідендної політики корпорації. Так, 
наприклад, у Положенні про дивідендну політику корпорації є в наяв-
ності відповіді на наступні зацікавлені акціонерів корпорації питання:

 – визначення частини прибутку, що направляється на виплату 
дивідендів;

 – умови і порядок виплати дивідендів (терміни, місце і форма ви-
плати);

 – мінімальний розмір дивідендів по акціях різних категорій (ти-
пів);

 – критерії прийняття рішень про виплату дивідендів, розподілен-
ня чистого прибутку і визначення розміру дивідендів.

У відношенні фінансової інформації про діяльність корпорації 
слід зазначити, що доцільно надання більш докладної, у порівнянні 
з передбаченої законодавством, інформації про фінансовий стан кор-
порації, а саме:

 – розкривати не тільки розмір чистого прибутку корпорації в ціло-
му, але і розмір чистого прибутку по основному виді діяльності;

 – розмір чистого прибутку в розрахунку на акцію;
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 – розмір чистого прибутку по основному виді діяльності корпо-
рації в розрахунку на акцію;

 – відношення позикового капіталу до власного капіталу;
 – оцінку змін у складі і структурі активів за останні 3 роки;
 – оцінку поточної і перспективної ліквідності активів;
 – аналіз рентабельності корпорації;
 – процентне співвідношення доходів, отриманих від експортних 
угод, із загальною сумою доходів від всіх угод корпорації за рік;

 – оцінку керівництвом корпорації факторів, що зробили вплив 
на фінансовий стан корпорації;

 – результати фінансових операцій за останній рік;
 – тенденції, що можуть уплинути на фінансовий стан корпорації 
надалі.

Положення про інформаційну політику корпорації включає пере-
лік інформації, документів і матеріалів, що повинні надаватися заці-
кавленим особам, зокрема, акціонерам.

Річний звіт корпорації повинний відбивати насамперед такі за-
гальні питання діяльності корпорації, як:

 – положення корпорації в галузі;
 – рішення стратегічних задач корпорації;
 – досягнуті за рік результати в порівнянні з запланованими;
 – перспективи розвитку корпорації (обсяг продажів, продуктив-
ність, контрольована частка ринку, зростання доходів, рента-
бельність, співвідношення власних і позикових засобів);

 – основні фактори ризику;
 – відносини з конкурентами;
 – огляд найбільш істотних угод, зроблених корпорацією за остан-
ній рік.

 – питання охорони здоров’я працівників, їх професіонального 
навчання, безпеки праці і захисту навколишнього середовища.

Доцільно доповнювати річний звіт корпорації доповідями голови 
ради директорів і виконавчого органа корпорації, що містять оцінку 
діяльності корпорації. Важливим елементом річного звіту корпорації 
є фінансова інформація про діяльність корпорації, у тому числі про 
угоди з зацікавленими особами корпорації.

У відношенні фінансової інформації про діяльність корпорації 
слід зазначити, що доцільно надання більш докладної, у порівнянні 
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з передбаченої законодавством, інформації про фінансовий стан кор-
порації, а саме:

 – розмір чистого прибутку корпорації в цілому;
 – розмір чистого прибутку по основному виді діяльності;
 – розмір чистого прибутку в розрахунку на акцію;
 – розмір чистого прибутку по основному виді діяльності корпо-
рації в розрахунку на акцію;

 – відношення позикового капіталу до власного капіталу;
 – оцінку змін у складі і структурі активів за останні 3 роки;
 – оцінку поточної і перспективної ліквідності активів;
 – аналіз рентабельності корпорації;
 – процентне співвідношення доходів, отриманих від експортних 
угод, із загальною сумою доходів від всіх угод корпорації за рік;

 – оцінку керівництвом корпорації факторів, що зробили вплив 
на фінансовий стан корпорації;

 – результати фінансових операцій за останній рік;
 – тенденції, що можуть уплинути на фінансовий стан корпорації 
надалі.

З метою неухильного дотримання прав акціонерів необхідно, щоб 
органи управління корпорації відповідно до діючого законодавства 
забезпечували всіх акціонерів-юридичних і фізичних осіб — у неза-
лежності від кількості і типу приналежних їм акцій, інформацією про 
діяльність корпорації і акціонерів документами, що містять інформа-
цію, що стосується цієї діяльності.

У корпоративних відносинах існує проблема, що стосується 
реалізації прав акціонерів. Як: відомо, акціонери володіють двома 
важливими правами: правом: одержання дивідендів і правом участі 
в керуванні. Відповідно для різних груп акціонерів ці права мають 
неоднакове значення. Якщо для дрібних або міноритарних акціоне-
рів пріоритетним є одержання максимальних дивідендів, то для ве-
ликих акціонерів основним є право участі в керуванні корпорацією. 
Виходячи з вітчизняних умов і практики діяльності вітчизняних 
корпорацій слід зазначити, що для багатьох корпорацій характерна 
виплата низьких дивідендів, або невиплата їх зовсім за різних під-
став. Таке положення справ не влаштовує міноритарних акціонерів 
і вони або намагаються позбутися від акцій, або, у свою чергу, нама-
гаються з’ясувати фінансовий стан і можливості корпорації, для чого 
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їм необхідна інформація про корпорації. Другий варіант використо-
вується ними найбільше часто. Тим більше що чинне законодавство 
надає акціонерам право участі в керуванні, що міноритарні акціонери 
намагаються використовувати в подібних ситуаціях, вважаючи необ-
хідним домогтися розкриття інформації про корпорації, втрутитися 
в управління, уплинути на дивідендну політику корпорації і відно-
вити справедливість у відношенні дивідендів. Виходячи з принципу 
рівності прав акціонерів, будь-який міноритарний акціонер може 
втрутитися в процес управління, у крайньому випадку, домогтися 
реалізації свого права в суді. Такі втручання негативним образом 
впливають на діяльність корпорацій і в ряді випадків приводять до 
блокування їхньої діяльності. Таким чином, якщо для західних кор-
порацій, міноритарні акціонери яких воліють не втручатися в процес 
управління, контрольні пакети акцій складають 7–8 відсотків, то для 
управління вітчизняними корпораціями потрібно 51 і навіть 75 відсо-
тків акцій. Тому доцільним, на нашу думку, буде обмеження прав мі-
норитарних акціонерів на участь у керуванні при одночасному ство-
ренні стимулів для виплати дивідендів корпораціями.

Вищесказане дозволяє зробити висновок про необхідність біль-
шої відкритості і прозорості інформації, наданої вітчизняними кор-
поративними структурами своїм акціонерам і зацікавленим особам. 
На наш погляд, потрібна обов’язкове пророблення порядку розкрит-
тя інформації у внутрішніх корпоративних нормативних актах. Вико-
нання органами управління корпорацій принципу відкритості корпо-
ративної інформації, наближаючи до прийнятих світових стандартів, 
дасть можливість вітчизняним корпоративним структурам успішно 
розвивати корпоративні відносини з акціонерами і підвищити ефек-
тивність корпоративного управління.

Проблема забезпечення інформаційної безпеки актуальна для 
корпоративних структур. Від успішного її рішення залежить ста-
більне фінансове становище і розвиток корпорації. У цьому зв’язку 
ми починаємо більш детальну розробку цієї проблеми і напрямків її 
рішення. Однієї з важливих складових корпоративної структури є 
інформаційний простір корпорації й інформаційна безпека. Інформа-
ційний простір являє собою сукупність наступних складових:

 – менеджмент і корпорації, що служать — як джерело корпора-
тивної інформації;
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 – юридичні і фізичні особи — учасники корпоративних відносин;
 – структури фізичного й організаційно-технічного середовища, 
що забезпечує поширення корпоративної інформації між учас-
никами корпоративних відносин (корпоративні інформаційно-
обчислювальні системи, системні цілі комунікацій, засобу ма-
сової інформації, системи і мережі зв’язку);

 – інформаційні повідомлення, об’єкти інтелектуальної власності, 
авторизовані й архівні матеріали;

 – офіційні економіко-правові відносини між корпорацією і ко-
ристувачами інформаційного простору, між корпорацією і ка-
налами розповсюдження інформації.

поняття інформаційної безпеки корпорації містить у собі:
 – регулювання відносин у сфері інформації, захисту інтересів 
корпорації, її учасників і акціонерів;

 – рішення питань забезпечення безпеки інформаційного просто-
ру корпорації;

 – забезпечення ефективності системи контролю внутрішнього 
використання інсайдерської інформації.

Мета — охорона встановлених державою умов і порядку здійснен-
ня як підприємницької в цілому, так і банківської зокрема діяльності 
від незаконного впливу на них різних осіб, у першу чергу від незакон-
ного проникнення в легальну діяльність осіб для здійснення злочинів.

Навряд чи варто говорити про те, що інформація, що складає ко-
мерційну або службову таємницю, повинна бути надійно захищена. 
Перелік інформації, що складає комерційну або службову таємницю, 
умови доступу до такої інформації, а також можливість її викорис-
тання визначаються корпорацією самостійно. При цьому необхідно 
дотримання балансу між відкритістю корпорації і прагненням не 
завдати шкоди корпоративним інтересам. На практиці ця проблема 
вирішується твердженням радою директорів корпорації спеціально-
го документа, у якому визначається перелік інформації, що складає 
комерційну або службову таємницю (далі — конфіденційна інфор-
мація), критерії віднесення інформації до конфіденційного, а також 
порядок доступу до неї. Зміст даного документа повинний враховува-
тися в Положенні про інформаційну політику корпорації.

Деякі види даних користуються спеціальним захистом, буду-
чи об’єктами інтелектуальної власності. Об’єктом інтелектуальної 



380

Частина II. Механізми корпоративного управління  

власності корпорації, що складає комерційну таємницю, є «ноу-хау» 
(«секрет виробництва» корпорації). До них можуть відноситися тех-
нологічні прийоми, методи й алгоритми управління, схеми комер-
ційних справ тощо. Створивши режим конфіденційності, корпорація 
може охороняти «ноу-хау» як багато хто з тих об’єктів, яким відмов-
ляють у захисті патентне й авторське законодавство.

Забезпечення інформаційної безпеки є складовою частиною 
корпоративної політики, з огляду на системообразуючу роль ін-
формації, інформаційних взаємодій у реалізації корпоративних 
відносин. На сучасному етапі розвитку суспільства істотно зросла 
роль інформації, інтелектуальної праці. Розвиток засобів і систем 
інформатизації забезпечує необмежені можливості по обробці ін-
формації в інтересах рішення різних проблем у всіх сферах діяль-
ності людини і суспільства. Усе це збільшує можливості інформа-
ційного впливу як корпорації на зовнішнє ділове оточення, так і 
зовнішніх сил на інформаційний простір корпорації. Одночасно 
збільшилися масштаби протиправної діяльності в інформаційному 
просторі корпоративних структур, і зокрема, несанкціонований до-
ступ до інсайдерської інформації з використанням комп’ютерних 
технологій.

У сфері корпоративного управління, поряд з іншими, помітно 
виділяються такі проблеми, як строге дотримання балансу інтересів 
учасників корпоративних відносин і неухильне проходження прин-
ципові розкриття інформації. Дотримання одного з принципів ефек-
тивного корпоративного управління — принципу розкриття інфор-
мації про корпорації сприяє залученню капіталу і підтримці довіри до 
корпорації. Це особливо важливо для оцінки діяльності корпорації її 
акціонерами. Акціонерам потрібно доступна, регулярна і надійна ін-
формація з метою контролю за виконавчими органами корпорації і 
винесення компетентних рішень про їхній діяльності.

Однієї з найважливіших проблем корпоративного управління є 
здійснення контролю за використанням інсайдерської інформації — 
істотної інформації про діяльність корпорації, акціях і інших цінних 
паперах корпорації й угодах з ними тощо. Інсайдерська інформація 
в енциклопедичних довідниках трактується як «конфіденційна ін-
формація про діяльність підприємства або підприємця, недоступна 
широкій публіці».
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Інсайдерська інформація не є загальнодоступною, тому що її роз-
криття може вплинути на ринкову вартість акцій і інших цінних па-
перів корпорації. Незаконне використання такої інформації здатне 
завдати істотної шкоди акціонерам і спричинити за собою значні не-
гативні наслідки для фінансового стану і ділової репутації корпора-
ції, а також нанести шкода російському фондовому ринкові в цілому.

На практиці ця проблема вирішується наділенням контрольно-
ревізійної служби корпорації функціями контролю за дотриманням 
членами ради директорів, виконавчими органами корпорації, а також 
іншими співробітниками норм діючого законодавства і спеціальних 
вимог, передбачених внутрішніми документами корпорації, для недо-
пущення конфлікту інтересів і обмеження зловживань при викорис-
танні інсайдерської інформації між співробітниками і підрозділами 
корпорації. Рада директорів, у свою чергу, також як і у випадку з кон-
фіденційною інформацією, описаному вище, повинний затвердити 
спеціальний документ по використанню інсайдерської інформації, 
зміст якого повинно бути враховане в Положенні про інформаційну 
політику корпорації.

Слід зазначити, що нормативна правова база, що регулює пи-
тання використання і захисту інсайдерської інформації, має потребу 
у визначеному проробленні в частині установлення відповідальнос-
ті за зловживання нею, осіб, що розташовують інсайдерської інфор-
мацією, завдяки поширенню якої стало можливим здійснення угод 
у їхніх інтересах або в інтересах третіх осіб на шкоду корпорації. На 
нашу думку, подальше пророблення вищезгаданих і ряду інших про-
блем дасть можливість значно підвищити якість корпоративного 
управління, що дозволить у більшому ступені відповідати світовим 
стандартам і створять більш сприятливий клімат для діяльності кор-
порацій на вітчизняному ринку.

Одним з основних механізмів контролю за фінансово-господар-
ською діяльністю корпорації відповідно до законодавства є прове-
дення річних і позачергових перевірок. У ході позачергової перевірки 
перевіряється окрема господарська операція корпорації і господар-
ські операції за окремий період часу. Всі організаційні питання про-
ведення перевірок, визначення осіб, безпосередньо відповідальних за 
проведення перевірок, попередньо визначаються на засіданнях реві-
зійної комісії корпорації. При цьому законодавством не визначається 
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необхідний кворум для прийняття рішень на засіданнях ревізійної 
комісії корпорації. Однак для дотримання колегіальності прийняття 
рішень буде правильним, якщо кворум для проведення засідання ре-
візійної комісії складає не менш половини числа обраних членів ре-
візійної комісії. Рішення на засіданні ревізійної комісії приймаються 
більшістю голосів членів ревізійної комісії, що беруть участь у засі-
данні. З метою впорядкування процедури проведення перевірок рада 
директорів корпорації затверджує положення про проведенні переві-
рок фінансово-господарської діяльності корпорації ревізійною комі-
сією. Висновок ревізійної комісії з підсумків позачергової перевірки 
фінансово-господарської діяльності корпорації надається комітетові 
з аудиту й ініціатору проведення позачергової перевірки.

На нашу думку, істотно підвищити ефективність контролю за 
фінансово-господарською діяльністю корпорації можливо за допо-
могою чіткого документообігу, координації діяльності і взаємодії всіх 
контрольних органів корпорації, зокрема, встановлення тісного спів-
робітництва ревізійної комісії з комітетом з аудиту, при цьому комісія 
надає комітетові висновки, що складаються, і повну інформацію про 
свою діяльність. Підвищення ефективності контролю забезпечить 
фінансову стабільність корпорації і дотримання інтересів її учасників 
і акціонерів (а також всіх зацікавлених осіб).

Питанню вдосконалювання корпоративного управління останнім 
часом приділяється все більш зростаюча увага як на міжнародному 
рівні, так і в Україні. Це не випадково й обумовлюється життєвою 
необхідністю, адже ефективне корпоративне управління є необхід-
ною умовою нормального розвитку і функціонування корпоративних 
структур, що в цілому повинно позитивно відбитися на вітчизняній 
економіці.

З метою ефективного управління необхідно мати уявлення про 
середовище функціонування корпорації, а також про вплив на ді-
яльність корпорації факторів її зовнішнього оточення, до яких відно-
сяться: акціонери, постачальники, споживачі, засоби масової інфор-
мації, профспілки, громадськість, державні органи, тобто коло всіх 
зацікавлених сторін в діяльності корпорації.

Основними учасниками корпоративних відносин (зацікавлени-
ми сторонами, про які йшла мова раніше) є: менеджери, власники 
(акціонери), інші зацікавлені групи. Ці групи можуть містити в собі 
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кредиторів компанії, найманий персонал, місцеві органи самовряду-
вання тощо. Інтереси основних груп учасників корпоративних відно-
син звичайно розрізняються.

Менеджери одержують основну частину своєї винагороди, як 
правило, у виді гарантованої заробітної плати, у той час як інші фор-
ми винагороди відіграють для них значно меншу роль. Концентрую-
чи свої основні зусилля в компанії, у якій працюють, вони зацікавлені 
в стійкості цієї компанії і зниженні небезпеки впливу непередбачених 
обставин. Менеджери зацікавлені в продовженні своїх контрактів на 
роботу в компанії. Вони безпосередньо взаємодіють з великою кіль-
кістю груп, що виявляють інтерес до діяльності компанії (кредитори, 
регіональні і місцеві влади, персонал тощо).

Акціонери можуть одержати лише ту частину прибутку компа-
нії, що залишається після того, як компанія розрахується за своїми 
обов’язками і виплачується у вигляді дивідендів, а також за рахунок 
продажу акцій у випадку високого рівня їх котирувань. Чим вище 
рівень прибутку, тим більший розмір дивідендів виплачує корпора-
ція. Акціонери зацікавлені у високих прибутках компанії і високо-
му курсі її акцій, і тому схильні до підтримки рішень, що ведуть до 
одержання компанією високих прибутків, але і сполучених з високим 
ризиком. Вони, як правило, диверсифікують свої інвестиції серед де-
кількох компаній.

Власники (акціонери) можуть впливати на менеджмент компанії 
двома способами:

1) шляхом проведення зборів акціонерів, через обрання того або 
іншого складу Ради директорів і схвалення або відхилення діяльності 
менеджменту компанії;

2) шляхом продажу акцій, що їм належать, впливаючи тим самим 
на курс акцій, а також створюючи можливість поглинання компанії ак-
ціонерами, недружніми менеджменту, що здійснюється в корпорації.

Акціонери безпосередньо не взаємодіють з менеджерами компа-
нії й іншими зацікавленими групами, до яких саме і відносяться.

Кредитори отримують прибуток, рівень якого зафіксований 
у договорі між ними і компанією. Вони зацікавлені в стійкості ком-
панії і гарантіях повернення представлених засобів. І тому не схиль-
ні підтримувати рішення, що забезпечують високий прибуток, але 
пов’язані з високими ризиками. Цей конфлікт інтересів характерний 
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для корпорацій, у яких велика частка позикового капіталу і власники 
яких схильні до ризикованого інвестування, тому що у випадку про-
валу значні збитки понесуть кредитори, а у випадку успіху вигода 
дістанеться тільки власникам. Дане протиріччя припускає, що обидві 
групи мають різні підходи до контролю за управлінням корпорацією.

Здійснювати інвестування в діяльність корпорації можуть і міс-
цеві органи самоврядування, розвиваючи інфраструктуру або ство-
рюючи сприятливі умови оподатковування, що підвищує конкурен-
тоспроможність корпорації. Вони роблять так тому, що зацікавлені 
в діяльності компанії на своїй території, оскільки компанії забезпе-
чують робочі місця, а податки збільшують дохідну частину місцевих 
бюджетів. Тому місцеві органи влади зацікавлені в стійкості компанії.

Основні причини проблем корпоративного управління — від-
окремлення володіння від безпосереднього управління власністю і 
боротьба інтересів різних груп корпоративних відносин.

Кожна компанія повинна вирішити — які саме інші зацікавлені 
групи (крім акціонерів) повинні бути представлені в корпоративно-
му управлінні. Рішення по цьому питанню приймається в залежнос-
ті від особливостей економічної і соціальної структури даної країни, 
масштабів діяльності компанії, характеру її взаємодії з навколишнім 
середовищем і іншими факторами.

В сфері корпоративного управління, поряд з іншими, помітно 
виділяються такі проблеми, як забезпечення захисту прав власнос-
ті, чітке дотримання балансу інтересів учасників корпоративних 
відносин, неухильне дотримання принципів відкритості інформації 
у відношенні корпорацій. Поряд з цим хотілося б виділити пробле-
му формування й оптимізації організаційних структур управління 
вітчизняних корпорацій, який приділяється недостатня увага з боку 
вищого менеджменту. Саме шляхом оптимізації організаційної струк-
тури управління корпорації, тобто в результаті пошуку визначеного 
стану цієї структури, при якому забезпечується досягнення вста-
новлених критеріїв, за допомогою вдосконалювання складу струк-
турних підрозділів як зовнішніх (відособлених), так і внутрішніх, 
можливо реально домогтися відчутного підвищення ефективності і 
якості процесу її функціонування з метою реалізації корпоративних 
стратегій і забезпечення місії корпорації. Таким чином, перед вищим 
менеджментом корпорації ставиться задача найбільш оптимальним 
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способом здійснити розподіл функціональних обов’язків і залежно-
го від них розміру повноважень і відповідальності, а також порядку 
і форм комунікацій між структурними елементами, що входять до 
складу корпорації.

Також слід зазначити, що спостерігається значний розрив між 
закріпленими в нормативних актах і нормами, що застосовуються 
в практиці, і методиками корпоративного управління. Основа спри-
ятливого ділового клімату — недоторканність прав власності і ді-
євість механізмів, що забезпечують перехід прав на майно.

Україною вже досягнуті визначені успіхи в законодавчому закрі-
пленні прав приватної власності після тривалого періоду пануван-
ня в країні державної власності. Визначено новий правовий простір 
для економічних суб’єктів, більшість з яких, у тому числі усі вели-
кі корпорації, зареєстровані у формі акціонерних товариств. Новий 
Цивільний Кодекс України, у якому врегульовані найбільш загальні 
питання акціонерного права, а також прийняті відповідно до нього 
Закони України «Про акціонерні товариства», «Про неспроможність 
(банкрутство)» і ряд інших законодавчих актів, у цілому відповідають 
вимогам ринкової економіки, однак, на превеликий жаль, практична 
реалізація них досить незадовільна. Додаткових труднощів створив 
минулий етап ініційованої економічними реформами широкомасш-
табної приватизації підприємств, що знаходилися в державній і муні-
ципальній власності. Радикальне перетворення власності в Україні не 
супроводжувалося створенням адекватних механізмів корпоративно-
го управління і контролю. Захист прав приватної власності є одним з 
основних елементів поліпшення інвестиційного клімату в країні.

питання для самоперевірки та контролю

1. На що спрямований зовнішній контроль корпорації?
2. Які цілі переслідує внутрішній аудит. З яких етапів він склада-

ється?
3. Що передбачає корпоративний контроль? Які є об’єкти корпо-

ративного контролю?
4. Назвіть основні перешкоди здійснення аудиту в корпорації?
5. Назвіть фактори, що сприяють проведенню аудиту в компанії.
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тести

1. Корпоративний контроль — специфічна форма контролю 
в корпораціях, який охоплює:

а) не лише внутрішні управлінські взаємовідносини, а й зовнішні;
б) лише внутрішні управлінські процеси;
в) лише зовнішні процеси;
г) охоплює всі підсистеми управління.

2. за джерелами корпоративного контролю можна виділяти 
чотири типи контролю, а саме:

а) контроль, що випливає із володіння правом власності;
б) контроль управління;
в) внутрішній контроль;
г) зовнішній контроль.

3. Система корпоративного контролю — сукупність видів 
контролю фінансовогосподарської діяльності підприємств:

а) з боку власників;
б) з боку держави;
в) з боку персоналу;
г) з боку наглядової ради та ревізійної комісії.

4. Риси інсайдерської моделі корпоративного управління:
а) концентрація капіталу;
б) визнання пріоритетності інтересів акціонерів в законодавстві 

про компанії;
в) особливий акцент на захисті міноритарних акціонерів в норма-

тивних актах про компанії і про цінні папери;
г) порівняно жорсткі вимоги до розкриття компаніями своєї ін-

формації.

5. Риси аутсайдерської моделі:
а) дисперсне володіння акціями;
б) внутрішній контроль;
в) орієнтація на задоволення інтересів всіх учасників корпорації;
г) нейтралізація негативних наслідків інсайдерської діяльності.
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Глосарій
Акціонерний контроль являє собою можливість прийняти або 

відхилити акціонерами, які мають необхідну кількість голосів, ті або 
інші рішення.

Аудит — це перевірка публічної бухгалтерської звітності, обліку, 
первинних документів та іншої інформації щодо фінансово-госпо-
дарської діяльності суб’єктів господарювання з метою визначення 
достовірності їх звітності, обліку, його повноти і відповідності чинно-
му законодавству та встановленим нормативам.

довірче управління — цивільно-правові відносини, що виника-
ють між довірителем і довіреною особою стосовно здійснення дові-
рчих операцій (представницької діяльності) з об’єктом довірчого 
управління від імені, за рахунок та в інтересах довірителя.

Корпоративний контроль — специфічна форма контролю в кор-
пораціях, він охоплює не тільки внутрішні управлінські взаємовідно-
сини, а й зовнішні. Корпоративний контроль неможливо трактувати 
у вузькому значенні, його слід розглядати з позицій діалектичного 
розвитку, різних точок зору і у взаємозв’язку з іншими управлінськи-
ми функціями.

Корпорація — товариство, спілка, сукупність осіб, об’єднаних на 
основі цехових, кастових, комерційних та інших інтересів; назва акці-
онерного товариства, яке об’єднує різні галузі промислового вироб-
ництва за єдиного фінансового контролю.

механізми корпоративного управління покликані забезпечити 
відповідальність ради директорів перед акціонерами, менеджменту — 
перед радою директорів, власників великих пакетів акцій — перед мі-
норитаріями, корпорації — перед працівниками та покупцями, сус-
пільством в цілому. Корпоративне управління зосереджена на тому, 
щоб усі ці групи і інститути виконували свої функції найкращим чи-
ном при збереженні балансу інтересів між ними.

ринок корпоративного контролю (англ. market for corporate con-
trol) — операції на фондовому ринку з купівлі та продажу великих 
пакетів акцій, в результаті яких відбувається зміна власників акціо-
нерних компаній.

система корпоративного контролю — сукупність видів контр-
олю фінансово-господарської діяльності підприємств з боку власни-
ків. Контроль за діяльністю підприємств здійснюється як ззовні, так 
і з середини.
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управлінський контроль являє собою можливість фізичних або 
юридичних осіб забезпечувати управління господарською діяльністю 
підприємства, спадкоємність управлінських рішень і структури.

фіктивне банкрутство — завідомо неправдива (вигадана) заява 
засновника чи власника суб’єкта підприємницької діяльності або 
його посадових осіб про стійку фінансову неспроможність виконання 
вимог кредиторів і зобов’язань перед бюджетом.

фінансовий контроль являє собою можливість впливати на рі-
шення акціонерного товариства шляхом використання фінансових 
інструментів і спеціальних засобів.
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1. Поняття і сутність корпоративної культури.
2. Структура корпоративної культури.
3. Типологія корпоративної культури.
4. Теоретичні підходи та методи оцінки корпоративної культури.
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корпоративна культура, види корпоративної культури, мо-
ральні норми та цінності

9.1. поняття і сутність корпоративної культури

Останнім часом питання корпоративної культури, особливо 
у великих організаціях, дедалі більше привертає увагу теоретиків та 
практиків управління. Воно відносно нове й недостатньо висвітлене з 
наукової точки зору як у нашій країні, так і за кордоном.

Перш ніж дати визначення корпоративної культури, доцільно по-
чати з визначення культури взагалі, хоча зробити це непросто. Роз-
криття сутності корпоративної культури повинне базуватися на ви-
значенні поняття «культура».

Існують різні підходи до розуміння тієї сторони соціальної реаль-
ності, яка стоїть за поняттям культура. На міжнародному філософсько-
му конгресі в 1980 році наводилося більше 250 визначень цього понят-
тя. Різні джерела налічують від 250 до 500 визначень культури [52], 
що свідчить про активне освоєння дослідницького поля, пов’язаного з 
даним поняттям, з одного боку, а з іншого боку, про специфіку понят-
тя культури — та або інша її концепція вже назавжди вписана в світо-
глядний контекст конкретного історичного типа культури.

Уявлення про культуру відображали в своїх працях античні мисли-
телі Цицерон, Вергилій, Сенека, учені Середньовіччя, такі як, Аврелій, 
Августин і ін., мислителі європейського Відродження — Ф. Петрарка, 
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М. Монтень, філософи Нового часу — Ф. Бекон, Т. Гоббс, Дж. Локк, 
Дж. Б. Віко. Величезний вклад до систематизації обґрунтування за-
гальної теорії культури внесли такі учені, як Ф. Гегель, О. Шпенглер, 
З. Фрейд, Л. Уайт, Е. Тейлор, А. Кребер, К. Клакхон і багато інших 
[52].

У останній чверті двадцятого століття у вітчизняній науці вини-
кли два підходи до осмислення загальної природи культури. Один з 
них виразився в розумінні культури як процесу творчої діяльності 
(А. І. Арнольдов, Е. А. Баллер, Н.С.З лобін, Л. Н. Коган, В. М. Межуєв 
і ін.), інший як специфічний спосіб людської діяльності (В. Е. Дави-
дович, М. С. Каган, Е. С. Маркарян, З. І. Файнбург, В. В. Трушков і ін.). 
Загальне для них полягало в діяльнісній інтерпретації культури, хоча 
обґрунтування даної інтерпретації істотно розрізнялися. Прибічни-
ки другої концепції зробили предметом свого дослідження питання, 
пов’язані із загальною характеристикою культури як універсальної 
властивості суспільного життя людей [52].

Як зазначено в словнику, «культура (лат. сultura — обробка) — со-
ціально прогресивна, творча діяльність людства у всіх сферах буття 
i свідомості, що є діалектичною єдністю процесів опредмечування 
(створення цінностей, норм, знакових систем i т. д.) та розпредме-
чування (освоєння культурної спадщини), спрямована на зміну дій-
сності, на перетворення багатства людської історії у внутрішнє ба-
гатство особистості, на всемірне виявлення i розвиток сутнісних сил 
людини» [48, с. 386].

Прийняту на Заході традицію розглядати культуру в комплек-
сі антропологічних дисциплін відображено у визначенні Е. Тейлора 
(1981 р.): культура — це «цілісний комплекс, що містить у собі зна-
ння, вірування, мистецтво, вдачу, право, звичаї та інші здібності, ха-
рактерні риси i звички, сформовані в людини як члена суспільства» 
[60].

Розуміння генезису і розвитку корпоративної культури пов’язане 
з розкриттям процесу переходу індустріального світу в останній тре-
тині XX століття в постіндустріальний з постекономічною системою. 
У роботах зарубіжних учених Д. Бела, Дж. Гелбрайта, П. Дракера, 
Й. Масуда, Ф. Тоффлера і ін., а також вітчизняних — Ю. Д. Красов-
ського, О.С., Віханського, А. І. Наумова, О. Н. Антіпіной, С. Л. Інозем-
цева, С. А. Красилицикова, А. І. Субетто і ін. розглянуті інноваційні 
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основи розвитку суспільства, нові критерії праці, що породжують 
сучасні креативні корпорації і адекватну їм нову форму культури — 
корпоративну культуру [78].

Матеріали Барселонської конференції 1989 року, присвяченою 
проблемам розвитку організації на сучасному етапі і корпоративній 
культурі зокрема, відображають підвищений інтерес дослідників до 
аналізу методів і форм корпоративної культури.

Предмет розгляду — корпоративна культура — зразок того, як 
розвиток цивілізації, науково-технічний прогрес приводять суспіль-
ство до потреби в розвитку духовної культури i навіть до того, щоб 
у трудовій діяльності вимоги високої культури, етики були пріори-
тетними щодо вимог чистої економіки.

Словосполучення «корпоративна культура» вперше використав 
у XIX сторіччі у військовій термінології німецький фельдмаршал 
Мольтке для визначення відносин в офіцерському середовищі.

У другій половині XX сторіччя почали з’являтись перші більш-
менш чіткі визначення культури організації. Поняття корпоративна 
культура охоплює явища духовного і матеріального життя колективу, 
а саме: домінуючі у ньому моральні норми та цінності, кодекс пове-
дінки, ритуали та ін. Концепція цього явища не має єдиного тракту-
вання.

У Росії й на Україні до проблеми корпоративної культури в 90-ті 
роки звернулися менеджери, соціологи, психологи, фахівці із загаль-
ної культурології, менеджменту. Серед них можна назвати Радугіна 
[39], Дмитренко Г. А. [7], Колеснікова Г. С. [16], Єгоршина А. П. [10] 
та ін. У цей же період ряд досліджень корпоративної культури були 
успішно проведені Донбаською державною машинобудівною ака-
демією (ДДМА), AT «Новокраматорський машинобудівний завод» 
(НКМЗ) i Слов’янським державним педагогічним університетом 
(СДПУ) [60].

Оскільки існує велика кількість інтерпретацій поняття «корпора-
тивна культура» як в іноземній, так і у вітчизняній літературі, нами 
запропоновано п’ять основних підходів для їх систематизації:

Функціональні визначення корпоративної культури описують 
функції корпоративної культури в організації: роль культури як 
комплексного механізму регуляції поведінки і передачі цінностей 
між працівниками організації, а також її соціальну роль.
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Психологічні визначення корпоративної культури описують осо-
бливості адаптації працівника до організаційного середовища, фор-
мування звичок та навчання працівника.

Описові визначення корпоративної культури включають пере-
лічення усіх елементів корпоративної культури — вичерпний список 
усього, що охоплює корпоративна культура.

Історико-генетичні визначення корпоративної культури — авто-
ри, що пропонують визначення даного характеру, включають до по-
няття корпоративної культури процеси соціального та культурного 
наслідування, традицію, здатність корпоративної культури до розви-
тку та участь працівників в її перетворенні та зміні.

Нормативні визначення корпоративної культури — даний тип 
визначень об’єднує в собі ті інтерпретації культури, які орієнтовані 
на норми і зразки поведінки, загальноприйняті або очікувані схеми 
вчинків і дій працівників організації.

Згідно з запропонованим підходом, нами було систематизовано 
визначення корпоративної культури як іноземних, так і вітчизняних 
авторів.

Таблиця 9.1
систематизовані визначення корпоративної культури

№ з/п Автор визначення

1 2 3

1. Функціональні визначення корпоративної культури

Зарубіжні автори:

1. К. Голд Корпоративна культура — це унікальні характе-
ристики сприйнятих особливостей організації, 
того, що вирізняє її серед інших у галузі.

2. Г. Морган Корпоративна культура (у метафізичному розу-
мінні) — один із засобів здійснення організацій-
ної діяльності за допомогою використання мови, 
фольклору, традицій та інших способів передачі 
основних цінностей, переконань, ідеологій, які 
спрямовують діяльність підприємств.

3. Г. Хофстеде Корпоративна культура — колективне програму-
вання думок, яке відрізняє членів однієї органі-
зації від іншої.
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Продовження табл. 9.1
4. Е. Браун Корпоративна культура — це набір переконань, 

цінностей і засвоєних способів вирішення ре-
альних проблем, що сформувався за час життя 
організації і має тенденцію прояву в різних мате-
ріальних формах і в поведінці членів організації.

Вітчизняні автори:

1. В. В. Томілов Корпоративна культура — сукупність мислення, 
що визначає внутрішнє життя організації.

2. В. А. Погребняк Корпоративна культура — це особлива сфера 
організаційної реальності, яка складається з 
комплексів спеціалізованих і певним чином впо-
рядкованих матеріальних і віртуальних ресурсів 
і результатів праці працівників, що включають 
систему міжособових стосунків, об’єднує су-
купності взаємозв’язаних організаційних явищ 
і процесів, в надрах яких завдяки цілеспрямова-
ним діям персоналу відбувається перетворення 
вищеназваних ресурсів і часткових результатів 
в кінцеві продукти діяльності системи в цілому.

3. І. Г. Самойлова Корпоративна культура є інтегральною харак-
теристикою організації (її цінностей, зразків по-
ведінки, способів оцінки результатів діяльності, 
представленої в образі організації).

4. Є. А. Смірнов Корпоративна культура — це система суспіль-
но-прогресивних формальних і неформальних 
правил і норм діяльності, звичаїв і традицій, ін-
дивідуальних і групових інтересів, особливостей 
поведінки персоналу даної організаційної струк-
тури, стилю керівництва, показників задоволе-
ності працівників умовами праці, рівня взаємної 
співпраці і сумісності організації працівників 
між собою і з організацією, перспектив розвитку.

2. психологічні визначення корпоративної культури

Зарубіжні автори:

1. М. Мескон Корпоративна культура — клімат в організації; 
вона відображає звичаї, притаманні організації.
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Продовження табл. 9.1
2. Є. Шейн Корпоративна культура — сукупність колектив-

них базових правил, винайдених, відкритих або 
вироблених певною групою людей у міру того, 
як вона вчилася вирішувати проблеми, пов’язані 
з адаптацією до зовнішнього середовища й внут-
рішньою інтеграцією, і розроблених досить до-
бре для того, щоб вважатися цінними.

3. Є. Жак Корпоративна культура — образ мислення, що 
увійшов до звички і став традицією, а також спо-
сіб дії, який більшою чи меншою мірою розділя-
ють всі працівники підприємства і який має бути 
засвоєний та хоч би частково прийнятий новач-
ками, аби нові члени колективу стали «своїми».

4. П. Вейл Корпоративна культура — унікальна загальна 
психологія організації.

Вітчизняні автори:

1. Р. Кричевський Корпоративна культура охоплює велику частину 
явищ духовного і матеріального життя колекти-
ву: домінуючі в ньому моральні норми і цінності, 
прийнятий кодекс поведінки й укорінені риту-
али, манеру персоналу одягатися і встановлені 
стандарти якості продукту, що випускається і т. д.

2. Ю. Г. Одєгов 
та П. В. Журав-
льов

Корпоративна культура — це сукупність типо-
вих для організації цінностей, норм і точок зору 
або ідей, які свідомо або підсвідомо формують 
зразок поведінки для співробітників організації.

3. В. А. Гневко та 
І. П. Яковлев

Корпоративна культура — це певна картина 
більш менш однорідних і погоджених один з 
одним уявлень, значень і узагальнень, які діють 
в трудовому процесі і розділяються різними ка-
тегоріями фахівців, орієнтуючи їх і додаючи сенс 
їх діяльності в певній системі.

4. Т. Ю. Базаров Корпоративна культура — це складний комплекс 
припущень, що бездоказово приймаються всіма 
членами конкретної організації і задають загаль-
ні рамки поведінки, що приймаються переваж-
ною більшістю організації.
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Продовження табл. 9.1
3. описові визначення корпоративної культури

Зарубіжні автори:

1. Д. Елдрідж і 
А. Кромбі

Корпоративна культура — це унікальна су-
купність норм, цінностей, переконань, які ви-
значають спосіб об’єднання груп та окремих 
особистостей в організацію для досягнення вста-
новлених перед нею завдань.

2. Р. Кілманн, 
М. Сакстон

Корпоративна культура — це філософські і ідео-
логічні уявлення, цінності, переконання, віруван-
ня, чекання, відносини і норми, які зв’язують ор-
ганізацію в єдине ціле і розділяються її членами.

3. Д. Ньюстром та 
К. Девіс

Корпоративна культура — набір припущень, пе-
реконань, цінностей і норм, які розділяються всі-
ма членами організації.

4. М. Мескон, 
М. Альберт

Корпоративна культура — переважаючі переко-
нання, звичаї і очікування організації.

Вітчизняні автори:

1. А. В. Карпов Корпоративна культура — сукупність норм, 
правил, звичаїв і традицій, які підтримуються 
суб’єктом організаційної влади і задають загаль-
ні рамки поведінки працівників, що узгоджують-
ся із стратегією організації.

2. Т. О. Соломані-
діна

Корпоративна культура — соціально-духовне 
поле компанії, що формується під впливом мате-
ріальних і нематеріальних, явних і прихованих, 
усвідомлюваних і неусвідомлюваних процесів і 
явищ, що визначають єдність філософії, ідеоло-
гії, цінностей, підходів до вирішення проблем та 
поведінки персоналу компанії і дозволяють ор-
ганізації просуватися до успіху.

3. М. С. Злобін Корпоративна культура — це творча діяльність 
організації: як минула, втілена в цінностях, тради-
ціях, нормах; так і справжня, така, що ґрунтується 
на опредмечуванні цінностей, норм і традицій.

4. С. В. Шекшня Корпоративна культура — це цінності, стосунки, 
поведінкові норми, характерні для даної органі-
зації.
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Продовження табл. 9.1
4. Історикогенетичні визначення корпоративної культури

Зарубіжні автори:

1. У. Оучі Корпоративна культура — це символи, церемонії 
і міфи, які повідомляють членам організації важ-
ливі уявлення про цінності і переконання.

2. С. Мішон та 
П. Штерн

Корпоративна культура — це сукупність по-
ведінки, символів, ритуалів і міфів, які відпо-
відають цінностям, властивим підприємствам, 
і передаються кожному членові організації як 
життєвий досвід.

3. К. Шольц Корпоративна культура є неявною, невидимою 
і неформальною свідомістю організації, яка 
управляє поведінкою людей і, у свою чергу, сама 
формується під впливом їх поведінки.

4. М. Коул Корпоративна культура виникає скрізь, де люди 
впродовж якогось періоду часу включені в спіль-
ну діяльність.

Вітчизняні автори:

1. В. Співак Корпоративна культура — дуже складне, багато-
шарове, динамічне явище, що включає і матері-
альне, і духовне в поведінці організації по відно-
шенню до суб’єктів зовнішнього середовища і до 
власних співробітників.

2. А. О. Блінов, 
О. В. Василев-
ська

Корпоративна культура — це набір найбільш 
важливих припущень, що приймаються членами 
організації і виражаються в цінностях, які заяв-
ляються організацією, задаючи людям орієнтири 
їх поведінки і дій, які передаються через симво-
лічні засоби духовного і матеріального внутріш-
ньоорганізаційного спілкування.

3. Б. Ф. Усманов Корпоративна культура є традиціями і манерою 
поведінки, в яку втілюються основні цінності ор-
ганізації та її кадрового складу.

4. О. О. Макси-
менко

Корпоративна культура — стосунки, норми і цін-
ності, стилі поведінки, яка відтворюється між 
людьми, вважаючи ознаку відтворення ключо-
вою в аналізі і функціонуванні організаційної 
культури.
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Продовження табл. 9.1
5. нормативні визначення корпоративної культури

Зарубіжні автори:

1. Х. Шварц та 
С. Девіс

Корпоративна культура — комплекс переконань 
і чекань, що розділяються членами організації.

2. В. Сате Корпоративна культура — набір важливих уста-
новок (часто не сформульованих), що розділя-
ються членами того або іншого суспільства. Ці 
найважливіші поняття складаються з норм, цін-
ностей, підходів, переконань.

3. М. Армстронг Корпоративна культура — це сукупність переко-
нань, стосунків, норм поведінки і цінностей, за-
гальних для всіх співробітників даної організації.

4. Д. Мацумото Корпоративна культура — динамічна система 
правил, що розділяються членами організації.

Вітчизняні автори:

1. В. Козлов та 
А. Козлова

Корпоративна культура — система формальних 
і неформальних правил і норм діяльності, зви-
чаїв і традицій, індивідуальних і групових інтер-
есів, особливостей поведінки працівників даної 
організаційної структури, стилю керівництва, 
показників задоволеності працівників умовами 
праці, рівня взаємної співпраці, ідентифікації 
працівників з підприємством і перспективами 
його розвитку.

2. Є. Уткін Корпоративна культура — система цінностей та 
переконань, що поділяються усіма працівниками 
фірми і зумовлюють їх поведінку, характер жит-
тєдіяльності організації.

3. О. С. Віхан-
ський і О. І. На-
умов

Корпоративна культура — набір найважливіших 
спрямованих на членів колективу припущень, 
що набувають вираження у цінностях, декларо-
ваних організацією, і задають людям орієнтири 
їхньої поведінки та дій.

4. З. Румянцева Корпоративна культура — це спільні цінності, 
що виробляються організацією; соціальні норми, 
установки поведінки, яка регламентує дії особи.
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Узагальнюючи наведені визначення, можемо дійти висновку, що 
корпоративна культура — це система цінностей, переконань, віру-
вань, уявлень, очікувань, символів, а також дійових принципів, норм 
поведінки, традицій, ритуалів i т. д., які склалися в організації або її 
підрозділах за час діяльності та які приймаються більшістю співро-
бітників.

Загальна категорія визначення корпоративної культури — це 
система особистих і колективних цінностей, які сприймаються і по-
діляються членами організації, а також набір прийомів і правил ви-
рішення проблеми зовнішньої адаптації та внутрішньої інтеграції 
працівників, що виправдали себе в минулому й підтвердили свою ак-
туальність у сьогоденні [24].

Поява в теорії i практиці феномена корпоративної культури 
пов’язана насамперед з необхідністю посиленої уваги до духовної 
культури. Це особливо актуально для вітчизняних організацій, бо 
при трансформації економіки i всього суспільства необхідно взяти 
правильний старт. У супротивному випадку наша країна приречена 
залишитися в ролі наздоганяючої.

Корпоративна культура — в основному невидима частина орга-
нізації. Це не применшує її впливу на поведінку співробітників, але 
ускладнює аналіз i керування нею. Вона може бути детально регла-
ментована документами, можуть бути декларовані лише окремі її 
принципи i, врешті, вона може існувати без будь-яких письмових 
правил.

Корпоративний дух організації, як i військовий дух армії, не мож-
на розписати за параграфами. Корпоративна культура — це дещо 
колективне, яке стало особистісним. Регламентувати ж у деталях 
прояви особистості неможливо i шкідливо з погляду сучасного мар-
кетингу. Це не виключає декларування головних положень корпо-
ративної культури керівництвом організації, й пропаганду в засобах 
масової інформації i навіть написання короткого положення про кор-
поративну культуру.

Виникає питання — до яких дисциплін можна віднести теорію 
корпоративної культури, як її розташувати в системі знань. Корпо-
ративна культура як напрям дослідження перетинається з такими 
науками, як менеджмент, маркетинг, соціологія, культурологія і пси-
хологія. З одного боку, це призводить до певних труднощів під час 
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дослідження, а з іншого — дає змогу найповніше використовувати 
корпоративну маркетингову культуру як інструмент ефективного 
управління підприємством, який дає змогу значно підвищити про-
дуктивність праці, звести до мінімуму плинність кадрів в умовах, 
коли конкуренція загострюється, і доводиться боротись за кожну ко-
пійку прибутку.

Досліджуючи вплив характеру українців на формування корпора-
тивної культури, варто враховувати, що для нашого народу характер-
не надання пріоритету не формальному розуму, а нормам морального 
життя суспільства, які базуються на принципах індивідуальності й 
людяності, гармонії з природою. У національному характері україн-
ців, ментальності, вкорінена низка рис, пов’язаних із властивим для 
значної частини населення економічним нігілізмом.

Подвійну роль у побудові корпоративної культури вітчизняних 
комерційних структур відіграє індивідуалізм українців, обумовлений 
специфікою громадського життя. Оскільки утворення акціонерного 
капіталу здійснюється за принципом «через індивідуальне до колек-
тивного», з опосередкованим володінням власністю, ця риса націо-
нального характеру сприяє формуванню норм корпоративної філосо-
фії. З іншого боку, індивідуалізм (який має прогресивний історичний 
зміст як наслідок прагнення до свободи) призводить до самоізоляції, 
руйнування організаційних форм упорядкування суспільного, до не-
вміння створювати й утримувати владу, що нині є гальмуючим чин-
ником.

Негативно позначаються й психологічні фактори, пов’язані з не-
давнім тоталітарним минулим: безініціативність, безпорадність, по-
двійна мораль, звичка покладатися на опіку держави й водночас не 
довіряти їй (порушувати закони); так само впливає втрата почуття 
відповідальності, ірраціональна віра у всесилля «вождів», очікування 
на прихід «месії», який вирішить усі проблеми.

Усе вищенаведене пояснює важливість порушеної теми для ві-
тчизняного підприємництва, а також те, чому закордонні маркетин-
гові технології найчастіше не приживаються. «Сліпе» впровадження 
західних норм і методів призводить до жалюгідних наслідків. Глибо-
ке дослідження елементів корпоративної культури потрібне як для 
сучасної управлінської науки, так і для практики використання цих 
ідей у діяльності.
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Світовий досвід ведення господарства переконує, що впрова-
дження в корпоративні відносини норм, дотримання яких створи-
ло б атмосферу єдності цілей кожного учасника управління, дає змо-
гу досягати високих рівнів організації діяльності корпорації. Чим 
сильніша корпоративна культура, тим сильніша компанія, а потужна 
корпорація є важливою складовою стабільності економічного й гро-
мадського життя держави.

9.2. структура корпоративної культури

Множинність існуючих визначень корпоративної культури част-
ково пояснюється тим, що різні рівні її прояву найчастіше не виді-
ляються. Ці рівні охоплюють як відчутні зовнішні прояви, доступні 
органам чуття людини, так і глибинні підсвідомі базові уявлення (так 
звана сутність культури).

Слід зазначити, що одні визначають корпоративну культуру як 
систему взаємин, побудованих компанією відносно зовнішнього ото-
чення і внутрішнього середовища. Інші — як ряд постійно присутніх 
заходів, що визначають ідеологію (концепцію) компанії як для рин-
ку (клієнтів, постачальників, конкурентів), так і для співробітників. 
Та все ж, як правило, говорять про два типи корпоративної культури: 
один формується компанією (в особі керівництва) свідомо, інший 
сформований персоналом спонтанно.

При дослідженні корпоративної культури слід взяти до уваги, що 
дана культура має власну структуру. Розглянемо основні підходи до 
вивчення структури корпоративної культури.

1. Узявши за основу модель, запропоновану Е. Шейном [63], роз-
глянемо корпоративну культуру на трьох рівнях, у метафорі «Дере-
ва» (рис. 9.1).

Перший, найочевидніший поверхневий рівень культури — «кро-
на», так звані артефакти. На цьому рівні людина стикається з фізич-
ними проявами культури, такими як: інтер’єр офісу, «зразки» пове-
дінки співробітників, «мова», традиції, обряди і ритуали організації. 
Все, що в організації має місце на даному рівні, — видимий результат 
свідомого формування, культивування, розвитку.
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(кінцеве джерело цінностей і дій) 

Рис. 9.1. Рівні корпоративної культури

Наступний, більш глибший рівень корпоративної маркетингової 
культури — «стовбур», тобто засвоєні цінності. Засвоєні цінності — 
це цінності і норми, принципи і правила, стратегії і цілі, що визнача-
ють внутрішнє й частково зовнішнє життя організації. Вони можуть 
бути як закріпленими в інструкціях і документах, так і незакріплени-
ми. Головне, щоб їх реально приймали і розділяли працівники.

Найглибший рівень корпоративної культури — «коріння», тобто 
рівень базових припущень. В основі даного рівня лежать деякі базові 
уявлення про характер навколишнього світу, реальності, часу, про-
стору, людської природи, людської активності, людських взаємин. Ці 
базові припущення знаходяться в сфері підсвідомого й, відповідно, 
недостатньо усвідомлюються навіть їх носіями — членами організації 
[63].

Корпоративна маркетингова культура має певний зміст, куди вхо-
дять суб’єктивні й об’єктивні елементи. Суб’єктивні елементи: віру-
вання, цінності, ритуали, табу, образи і міфи, пов’язані з історією орга-
нізації і життям її відомих членів, прийняті норми спілкування. Вони 
є основою управлінської культури, що характеризується стилями 
керівництва, методами вирішення проблем і поведінкою керівників. 
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Об’єктивні елементи відображають матеріальну сторону життя орга-
нізації. Це, наприклад, символіка, кольори, зручність і оформлення 
інтер’єрів, зовнішній вигляд будівель, устаткування, меблі.

Зміст корпоративної культури можна представити наступним 
чином: працівники розділяють певні цінності й установки, завдяки 
яким вони сприймають прояви конкретної корпоративної культури 
через комунікаційні канали й інтерпретуючи їх, кожен по-своєму, 
стають її носіями (див. рис. 9.2).

 прояв корпоративної 
культури 

 

Інтерпретація 
корпоративної 

культури 
 

Комунікації, 
аргументи та 
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Оцінюване 
значення 

розмовні вирази 
Приказки, які розділяють 

працівники 
 

матеріальні об’єкти 
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працівники 
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• Спостереження 
• Читання 
• Почуття 

емоції 
Почуття, які розділяють 

працівники 

зразки поведінки 
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працівники 
 

 зміст корпоративної 
культури 

Культура 
важливі 

припущення 

виробляють у 
членів 

організації 

Рис. 9.2. Зміст корпоративної культури

Виділяють простішу модель корпоративної культури, яка пред-
ставляє собою два організаційних рівня (рис. 9.3). На верхньому рів-
ні представлені такі видимі чинники, як: одяг, символи, організаційні 
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церемонії, робоча обстановка. Верхній рівень представляє елементи 
культури, що мають зовнішнє видиме представлення. На глибшому 
рівні (другому рівні) розташовуються цінності і норми, що визнача-
ють і регламентують поведінку співробітників в компанії. Цінності 
другого рівня тісно пов’язані з візуальними зразками (слоганами, це-
ремоніями, стилем ділового одягу і ін.), вони як би витікають з них 
і позначають їх внутрішню філософію. Ці цінності підтримуються і 
виробляються співробітниками організації, кожен працівник компа-
нії повинен розділяти їх або хоч би показувати свою лояльність по 
відношенню до прийнятих корпоративних цінностей [68].

Рис. 9.3. Рівні корпоративної культури
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Серед так званих «рівневих» моделей можна назвати також модель 
«багатошарова цибулина». Виходячи з особливостей даної структур-
ної моделі, корпоративна культура цілісна і носить всепроникаючий 
характер, тому ознаки її присутності можна виявити у всіх організа-
ційних процесах і проекціях. Модель демонструє, що шари культу-
ри мають бути погоджені один з одним (див. рис. 9.4), інакше люди 
в організації відчувають дискомфорт, а культура починає руйнувати 
організацію, вести до збоїв в технології і взаємодії з бізнес-оточенням.

Рис. 9.4. Структурна модель «багатошарова цибулина»

Г. Джонсоном була запропонована структурна модель «культур-
ної мережі» організації (див. рис. 9.5).

Дана модель відображає найважливіші елементи організації, що 
базуються на парадигмі (найбільш сконцентрованому вираженні сис-
теми базових уявлень по Е. Шейну).
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Рис. 9.5. «Культурна мережа» організації за Г. Джонсоном

Недоліком моделі можна назвати те, що елементи «мережі» не 
впорядковані ієрархічно. Наприклад, ритуали і символи знаходяться 
на тому ж рівні, що і структури влади або системи контролю.

Ф. Харріс і Р. Моран [68] пропонують розглядати корпоративну 
маркетингову культуру на основі десяти характеристик, властивих 
будь-якій культурі (див. табл. 9.2).

Вказані характеристики культури організації в сукупності відо-
бражають і надають сенс концепції корпоративної культури.

Цікавий підхід до розгляду параметрів корпоративної культури 
пропонує В. А. Співак [49]. Структура корпоративної культури, на 
думку цього автора, включає п’ять елементів:

1. Культура умов праці: характеристики і показники санітарно-гі-
гієнічних, психофізіологічних, соціально-психологічних і естетичних 
умов праці.
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Таблиця 9.2
Характеристики корпоративної культури  

за ф. Харрісом і р. мораном [68]

Характеристика 
корпоративної 

культури

пояснення характеристики корпоративної  
культури

1 2

Взаємини між 
людьми

Влив на міжособові стосунки таких характеристик як вік, 
стать, національність, статус, обсяг влади, освіченість, 
досвід, знання. Дотримання формальних вимог етикету 
або протоколу; рівень формалізації стосунків, отримува-
ної підтримки, прийняті форми вирішення конфліктів.

Усвідомлення 
ча су, відношення 
до нього і його 
вико ристання

Сприйняття часу як найважливішого ресурсу або мар-
на трата часу, дотримання або постійне порушення 
тимчасових параметрів організаційної діяльності.

Трудова етика і 
мотивування

Відношення до роботи як цінності або повинності; 
відповідальність або байдужість до результатів праці; 
відношення до свого робочого місця; якісні характе-
ристики трудової діяльності; гідні і шкідливі звички на 
роботі; планування кар’єри працівника в організації.

Усвідомлення 
себе і свого місця 
в організації

В одних культурах цінується стриманість і прихову-
вання працівником своїх внутрішніх настроїв і про-
блем, в інших — заохочується відвертість, емоційна 
підтримка і зовнішній прояв своїх переживань.

Звички і традиції, 
по в’язані з прийо-
мом і асортимен-
том їжі

Організація харчування працівників, включаючи наяв-
ність або відсутність їдалень і буфетів; участь організа-
ції в оплаті витрат на харчування; періодичність і три-
валість харчування; спільне або роздільне харчування 
працівників з різним організаційним статусом і т. п.

Світогляд Віра або відсутність віри в справедливість, успіх, свої 
сили, керівництво; відношення до взаємодопомоги, до 
етичної або негідної поведінки, переконаність в кара-
ності зла й торжестві добра й т. п.

Розвиток і саморе-
алізація працівни-
ка

Бездумне або усвідомлене виконання роботи; опора на 
інтелект або силу; вільна або обмежена циркуляція ін-
формації в організації; творча обстановка або жорстка 
рутина; визнання обмеженості людини або акцент на її 
потенціалі до зростання.
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Продовження табл. 9.2
Комунікаційна 
система і мова 
спілкування

Використання усної, письмової, невербальної комуні-
кації, «телефонного права» варіюється від організації 
до організації; професійний жаргон, абревіатури, мова 
жестів специфічна для організацій різної галузевої, 
функціональної і територіальної приналежності.

Зовнішній вигляд, 
одяг і подання 
себе на роботі

Різноманітність уніформ, ділових стилів, норми вико-
ристання косметики, духів, дезодорантів і т. п., що свід-
чить про існування безлічі мікрокультур.

Цінності і норми Культура впливає на те, як люди сприймають свої по-
треби і як вони ранжирують їх по пріоритетам. Ці при-
йнятні стандарти поведінки можуть бути представлені 
у формі робочої етики, в принципах етикету, кодексах 
поведінки, нормативах і законах.

2. Культура засобів праці і трудового процесу: впровадження до-
сягнень науки і техніки у виробництво, рівень автоматизації і механі-
зації, якість устаткування і інструментів, ритмічність і планомірність 
роботи підприємства, рівень матеріально-технічного забезпечення, 
якість продукції, що випускається, використання передових методів 
праці, методи оцінки результатів, забезпечення дисципліни.

3. Культура міжособових стосунків (комунікацій): соціально-
психологічний клімат в трудовому колективі, відчуття колективізму, 
взаємодопомога, наявність і розділення працівниками цінностей і пе-
реконань компанії, особливості зовнішніх комунікацій з довкіллям 
(«паблік рілейшинз»).

4. Культура управління: методи і стиль керівництва, гуманізм, 
індивідуальний підхід, відношення до персоналу, професіоналізм 
управлінців, методи мотивації і стимулювання, підвищення рівня за-
доволеності працею.

5. Культура працівника: етична культура (поведінка, знання ети-
кету, хороших манер, моральність, ціннісні орієнтації, переконання і 
культура відчуттів) і культура праці (рівень освіти і кваліфікації, від-
ношення до праці, дисциплінованість, старанність, творчість на робо-
чому місці).

Узагальнивши основні наукові підходи до визначення структури 
корпоративної культури, автор дійшов висновку, що корпоративна 
культура складається з певних рівнів (табл. 9.3).
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Таблиця 9.3
рівні корпоративної культури [49]

рівень Особливості рівня
Характер 
атрибутів

приклади 
атрибутів

1. зовнішній 
рівень

Створюється штучно (усвідомле-
но) і розпізнається споживачем.
В основному цей рівень негли-
бинний, оскільки зазвичай (хоча 
й не повністю) стосується корпо-
ративного стилю одягу, атрибутів 
компанії й т. п. Найчастіше він 
використовується як інструмент 
PR для залучення клієнтів.

Зовнішні, 
або видимі

Фірмовий 
стиль, 
символи, 
слогани, ор-
ганізаційні 
церемонії

2. внутріш-
ній рівень

Це офіційні зафіксовані взаєми-
ни між керівництвом і співробіт-
никами. Включає статут, розпо-
рядки, організаційну структуру, 
кадрову політику, прийняті стилі 
управління й т. п. Рівень важли-
вий і обов’язковий. Робота над 
ним — прямий обов’язок служби 
персоналу, безумовно, у співпра-
ці з керівною ланкою.

Офіційні Місія 
компанії, 
кодекс 
компанії

3. прихова-
ний (латент-
ний) рівень

Це реальний стан стосунків між 
співробітниками і керівництвом, 
що виявляється в ділових, і не-
ділових розмовах, у розповідях 
співробітника про компанію сво-
їм рідним і друзям.
Саме цей рівень найважливіший 
при формуванні лояльності. І 
саме на нього прагнуть вплинути 
(безпосередньо або опосередко-
вано) служба персоналу і керів-
ники. Проте, цей рівень не підда-
ється жодному управлінню, якщо 
слова розходяться зі справою.

Латентні, 
або прихо-
вані

Неписані 
правила 
взаємин 
співробіт-
ників
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Пізнання корпоративної культури розпочинається з першого, 
«зовнішнього рівня», що містить такі видимі зовнішні атрибути: уні-
кальний фірмовий стиль, символи, організаційні церемонії, — тобто 
все, що можна відчувати і сприймати через п’ять чуттів людини (зір, 
слух, відчуття смаку і запаху, дотик). На цьому рівні речі і явища ви-
явити легко, але не завжди їх легко інтерпретувати і розшифровувати 
у термінах корпоративної культури.

На наступному, «внутрішньому рівні», відбувається глибше 
пізнання. Цінності цього рівня глибші, порівняно з розташовани-
ми на попередньому, хоча є їхнім продовженням. Вони становлять 
основу для норм і форм поведінки, які поділяють і декларують 
засновники, авторитетні працівники, це ключова ланка, яка фор-
мує єдність поглядів і дій всіх співробітників. Йдеться насампе-
ред про місію компанії, її кодекс, правила взаємин співробітників 
компанії.

Слід зазначити, що крім перших двох, у будь-якій організації, за-
вжди існує ще один рівень — «прихований» («латентний»). Він схо-
ваний від сторонніх очей, оскільки включає незадекларовані правила, 
які регулюють відносини співробітників компанії як між собою, так і 
з зовнішнім світом. Вплинути на процес створення такого неписаного 
кодексу поведінки досить складно. Водночас, він безумовно важли-
вий через можливий позитивний або негативний вплив на формуван-
ня й реалізацію перших двох рівнів.

Виділяють наступні компоненти корпоративної культури:
1. Найбільш поширений компонент корпоративної культури — це 

наявність командних заходів, які зазвичай направлені на різні свят-
кування, наприклад, з нагоди:

а) дня компанії;
б) дня галузі або професійного свята;
в) днів народжень співробітників;
г) дитячих свят (Дня школяра або Дня знань);
д) досягнення компанією певних фінансових результатів;
е) будь-яких інших подій в житті компанії.
2. Важливим компонентом корпоративної культури є корпора-

тивні засоби масової інформації. Звичайно це:
а) корпоративна газета (друкується або в друкарні, або за допо-

могою офісної техніки);
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б) корпоративний веб-сайт як для внутрішнього, так і для зовніш-
нього користування. Внутрішній сайт називають інтранетом. Це дуже 
зручний засіб для внутрішнього спілкування і локальних досліджень.

в) інформаційні дошки, на яких в друкарському вигляді розміщу-
ється вся інформація, яка доноситься до співробітників різними дже-
релами: електронною поштою, на зборах, наказами, оголошеннями і 
ін. Зазвичай такі дошки розміщують на центральних (прохідних) для 
всіх співробітників місцях.

г) інформаційні листи (розсилаються працівникам в електронно-
му або в друкарському вигляді).

3. Ще один компонент корпоративної культури — корпоративні 
документи, в яких прописані різні положення кадрової політики. Це 
можуть бути:

а) положення про адаптацію;
б) положення про мотиваційну і компенсаційну політику;
в) положення про преміювання;
г) положення про кар’єрне підвищення;
д) положення про відділи (організаційна структура, рівні ієрархії, 

структура підлеглості і внутрішніх комунікацій);
е) положення про внутрішніх клієнтів і взаємозв’язки (скорочена 

версія бізнес-процесів);
ж) положення про оцінку персоналу, нагородження і конкурси;
з) положення про корпоративні свята.
Документи можуть називатися інакше і фіксувати інші аспекти, 

але вони обов’язково мають бути. Наявність чітко прописаної до-
кументальної системи управління не стільки формує корпоративну 
культуру, скільки підтримує її і укріплює як офіційну.

4. Необхідний компонент корпоративної культури — чітко зафік-
сована організаційна структура, доведена до відома всіх працівників.

Вже сама по собі вона вносить велику ясність в роботу кожного 
підрозділу і працівника за рахунок наочного відображення виробни-
чих зв’язків. Якщо ж ця структура відбита і в положенні про адап-
тацію (у так званому «кар’єрному дереві»), то співробітникам легко 
розібратися в можливостях і перспективах. Навіть якщо компанія як 
команда професіоналів працює вже не перший рік, створення чітко 
прописаної і погодженої із співробітниками організаційної структури 
забезпечує прийняття всіма відділами їх статусів.
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5. Важливим компонентом корпоративної культури є корпора-
тивні стандарти, які обов’язково прописуються в статуті або кодексі. 
Інколи їх ділять на «для всіх» і «для відділів».

Добре складений статут або кодекс практично замінює всю необ-
хідну корпоративну літературу і може застосовуватися як в адапта-
ційній програмі, так і для комплексної оцінки співробітників з метою 
мотиваційних змін (розділення по категоріях, введення додаткових 
премій і т. д.) [53].

Якщо всі подані компоненти вишикувати в комплексну систему, 
то співробітникам підприємства буде легше ознайомитися та орієн-
туватися в корпоративній культурі підприємства. Це безумовно до-
поможе сформувати сильну корпоративну культуру на підприємстві, 
про яку обов’язково дізнаються і за межами підприємства.

Як бачимо, виділяють різні підходи до вивчення структури кор-
поративної культури, але кожен з них доводить, що структура куль-
тури є багаторівневою.

Узагальнено можемо вважати, що структуру корпоративної 
культури складають як зовнішні атрибути, що відображають мате-
ріальну сторону життя організації (символіка, кольори, зовнішній 
вигляд будівель, устаткування, меблі, слогани, фірмовий стиль, 
організаційні церемонії, робоча обстановка та ін.), так і внутрішні 
цінності і норми, стратегії поведінки (вірування, цінності, ритуали, 
табу, образи і міфи, пов’язані з діяльністю організації, прийняті нор-
ми спілкування).

9.3. типологія корпоративної культури

Одним з поширених засобів опису властивостей корпоративної 
культури є типологія, яка є спробою класифікувати досліджувані 
культури за певною характерною ознакою.

Під типом корпоративної культури розумітимемо певну групу 
культур, об’єднаних по загальній, найбільш істотній ознаці, що від-
різняє даний тип культури від інших.

Аналіз зарубіжної і вітчизняної літератури свідчить про те, що 
в даний час дослідниками запропонований широкий спектр підходів 
до типології корпоративної культури, тому в даному випадку дуже 
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важлива систематизація, яка покликана підвищити ефективність ви-
користання різних типологій.

Узагальнивши основні типи корпоративних культур за найбільш 
істотними ознаками, можемо навести наступну їх класифікацію:

1. За ступенем взаємної адекватності домінуючої ієрархії ціннос-
тей і переважаючих способів їх реалізації корпоративні культури:

 – стабільні (висока міра адекватності);
 – нестабільні (низька міра адекватності) культури.

Стабільна корпоративна культура характеризується чітко зада-
ними нормами поведінки і традиціями. Нестабільна — відсутністю 
чітких уявлень про оптимальну, допустиму і недопустиму поведінку, 
а також коливаннями соціально-психологічного статусу працівників.

2. За ступенем відповідності ієрархії особистих цінностей кож-
ного із співробітників і ієрархічної системи внутрішньогрупових цін-
ностей:

 – інтегративні (високий рівень відповідності);
 – дезінтегративні (низький рівень відповідності) культури.

Інтегративна культура характеризується єдністю громадської 
думки і внутрішньогруповою згуртованістю. Дезінтегративна — від-
сутністю єдиної громадської думки, роз’єднаністю і конфліктністю.

3. Залежно від характеру впливу корпоративної культури на за-
гальну результативність діяльності підприємства виділяють:

 – позитивні;
 – негативні корпоративні маркетингові культури.

Корпоративна культура організації позитивна, якщо вона сприяє 
ефективному вирішенню проблем і зростанню продуктивності, сти-
мулює результативність діяльності підприємства і його розвиток, є 
джерелом ухвалення грамотних управлінських рішень.

Негативна культура — джерело опору і загального хаосу, може 
перешкоджати ефективному процесу ухвалення рішень, загальному 
функціонуванню підприємства і його розвитку.

4. За характером управління організацією (типологія проф. 
Ч. Хен ді [48]) корпоративні культури класифікують на:

 – культура Влади (культура Зевса);
 – культура Ролі (культура Аполлона);
 – культура Задачі (культура Афіни);
 – культура Особи (культура Діоніса).
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Головне в організаціях з культурою, орієнтованою на ролі, — про-
цедури, правила, затвердженні функції.

У центрі уваги в організаціях з культурою, орієнтованою на зада-
чу, — виконання завдання, здатність справлятися із завданням, новою 
ситуацією, здатність адаптуватися до неї.

Головне в організаціях з культурою, орієнтованою на особу, — по-
тенціал людини, працівника, його уміння.

В організаціях з культурою, орієнтованою на владу, акцент ро-
биться на зростанні організації, а значущість працівників визначаєть-
ся значущістю посади, яку вони займають.

5. За потенціалом для підтримки стану і успіху компанії (типоло-
гія Дж. Зонненфельда [78]) корпоративні культури класифікують на:

 – «бейсбольна команда» (baseball team);
 – «клубна культура» (club);
 – «академічна культура» (academy);
 – «оборонна культура» (fortress).

«Бейсбольна команда» виникає в ситуації, де приймаються ри-
зиковані рішення, де реалізується негайний і безпосередній взаємо-
зв’язок із зовнішнім середовищем. У компаніях з таким типом кор-
поративної культури бізнес-рішення приймаються дуже швидко, 
заохочується талант, новаторство і ініціатива.

«Клубна культура» характеризується лояльністю, відданістю 
і спрацьованістю, командною роботою. Стабільні і безпечні умови 
сприяють заохоченню досвіду та посадової переваги співробітників. 
Під вищення на посаді отримують лише працівники цієї компанії, при 
цьому кар’єрне зростання відбувається повільно і поступово.

«Академічна культура» передбачає поступове кар’єрне зростан-
ня співробітників усередині компанії. У компанії набирають нових 
молодих співробітників, які виявляють цікавість до довготривалої 
співпраці і нічого не мають проти повільного просування по службо-
вих сходах. Проте, на відміну від «клубної культури», працівники тут 
рідко переходять з одного відділу в іншій (з одного напряму в інший).

«Оборонна культура» може виникнути в ситуації необхідності 
виживання. При цій культурі немає гарантії постійної роботи, немає 
можливості для професійного зростання, оскільки компаніям часто 
доводиться піддаватися реструктуризації і скорочувати свій персо-
нал, аби адаптуватися до нових зовнішніх умов.
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6. За ступенем інтенсивності культури та її зовнішнього або вну-
трішнього фокусування корпоративні культури:

 – сильні;
 – слабкі культури.

Сильна культура характеризується головними (стержневими) 
цінностями організації, які інтенсивно підтримуються, чітко визна-
чені і широко поширюються. Чим більше членів організації, які роз-
діляють ці головні цінності, визнають міру їх важливості і прихильні 
їм, тим сильніше культура.

Молоді організації або організації, що характеризуються постій-
ною ротацією думок (понять) серед своїх членів, мають слабку куль-
туру. Члени таких організацій не мають достатнього спільного досві-
ду для формування загальноприйнятих цінностей.

Проте, не всі зрілі організації із стабільним кадровим складом ха-
рактеризуються сильною культурою: головні цінності організації по-
винні постійно підтримуватися.

7. За характером розвитку корпоративні маркетингові культури:
 – «чоловічі» культури;
 – «жіночі» культури.

Чоловічі культури забезпечують зв’язок і адекватну та своєчас-
ну реакцію на зміни в зовнішньому середовищі, виробляють обмін 
інформацією з ним. Чоловічі культури тяжіють до динамічності, по-
стійного оновлення, прагнення до змін.

Жіночі культури забезпечують стійке функціонування організа-
ції, прагнуть до збереження, зміцнення, розширення досягнутих ре-
зультатів і існуючих порядків.

8. Відповідно до загальних характеристик компанії (метод побу-
дови профілів культури — метод ОСАІ К. Камерона та Р. Куінна [13]) 
корпоративні культури класифікують на (див. рис. 9.6):

 – кланові;
 – адхократичні;
 – ієрархічні;
 – ринкові.

Організації з клановою культурою фокусують увагу на гнучкості 
в ухваленні рішень усередині організації, турботі про людей, добро-
му почутті до споживачів. Лідери в таких організаціях — вихователі. 
Організація об’єднується за рахунок відданості і традицій. Високе 
значення надається моральному клімату та згуртованості колективу.
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 Гнучкість та індивідуальність 

Контроль та стабільність 

Внутрішній контроль та 
інтеграція 

Зовнішнє позиціювання та 
диференціація 

Кланова Адхократична 

Ієрархічна Ринкова 

тип лідера: 
 
 
Критерії 
ефективності: 
 
 
 
теорія 
маркетингу: 

вихователь; 
батько; 
помічник. 
 
згуртованість; 
моральний клімат; 
розвиток людських 
ресурсів. 
 
участь укріплює 
відданість справі. 

тип лідера: 
 
 
 
Критерії 
ефективності: 
 
 
теорія 
маркетингу: 

новатор; 
підприємець; 
провидець. 
 
результат на 
передовому рубежі; 
творчість; 
зростання. 
 
новаторство 
виношує нові ресурси 

Жорсткий наглядач; 
суперник; 
виробник. 
 
ринкова доля; 
досягнення мети; 
поразка конкурентів. 
 
Конкуренція сприяє 
продуктивності 

тип лідера: 
 
 
 
Критерії 
ефективності: 
 
 
теорія 
маркетингу: 

тип лідера: 
 
 
 
Критерії 
ефективності: 
 
 
теорія 
маркетингу: 

Координатор; 
наставник; 
Організатор. 
 
рентабельність; 
своєчасність; 
Гладке 
функціонування. 
 
Контроль сприяє 
рентабельності 

Рис. 9.6. Порівняння кланової, адхократичної, ієрархічної  
та ринкової корпоративних культур

Організації з адхократичним типом культури фокусують увагу 
на зовнішніх позиціях у поєднанні з високою гнучкістю і індивіду-
альним підходом до людей, люди готові йти на ризик. Лідери в таких 
організаціях — новатори.

Ієрархічна культура характерна для організацій, які фокусують 
увагу на внутрішній підтримці у поєднанні з потрібною стабільністю 
і контролем. У організаціях з ієрархічною культурою формалізоване і 
структуроване місце роботи. Лідери в таких організаціях — раціонально 



416

Частина II. Механізми корпоративного управління  

мислячі координатори і організатори. Організацію об’єднують фор-
мальні правила і офіційна політика. Організації з ринковою куль-
турою акцентують увагу на зовнішніх позиціях у поєднанні з необ-
хідною стабільністю і контролем. Головною турботою організації є 
виконання поставленого завдання і досягнення мети. Лідери в таких 
організаціях — тверді керівники і жорсткі конкуренти. Організацію 
зв’язує бажання перемагати.

9. В залежності від орієнтації компанії на внутрішнє або зовнішнє 
середовище корпоративні культури:

 – інтровертні;
 – екстравертні культури.

Інтровертна корпоративна культура характеризується акценту-
ванням уваги на внутрішньому середовищі організації (структурі, 
процесах, ресурсах), на внутрішніх зв’язках і стосунках фірми (між 
підрозділами, працівниками).

Організації з екстравертною культурою зосереджують увагу на 
зовнішніх зв’язках і стосунках, такі організації направлені в зовнішнє 
оточення, активно взаємодіють із зовнішнім середовищем.

9.4. теоретичні підходи та методи оцінки  
корпоративної культури

Зараз, коли бізнес активно глобалізується і інтернаціоналізуєть-
ся, підприємству, аби бути успішним в довгостроковій перспективі, 
дуже важливо знати і реалізовувати свої конкурентні переваги. Поза 
сумнівом, однією з конкурентних переваг будь-якого сучасного під-
приємства мають бути люди, з їх знаннями, цінностями і уміннями. 
Це не завжди так. Надто мало вітчизняних підприємств мають за-
гальні для всіх співробітників компанії цілі, цінності і принципи по-
ведінки, тобто — корпоративну культуру, той «стержень», який пови-
нен свідомо формувати лідер, і довкола якого повинен розростатися 
бізнес. Таким чином, викладені вище проблеми підтверджують акту-
альність даної роботи і обумовлюють необхідність розгляду питань 
діагностики і оцінки корпоративної культури з метою подальшої її 
зміни в контексті стратегічного розвитку підприємства і забезпечен-
ня його конкурентоспроможності.
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Питання оцінки та діагностики корпоративної культури компанії 
складно назвати не дослідженими, оскільки систематичне їх вивчення 
на Заході припало на початок 80-х років минулого століття. Дослід-
ники пострадянських країн підключилися до цих процесів вже в кінці 
90-х років. Слід зауважити, що позначені проблеми вирішуються як 
ученими, причому на стику різних напрямів — соціології, економіки, 
психології, менеджменту і маркетингу, так і практиками, часто це кон-
сультанти по корпоративному розвитку консалтингових фірм. Оцінка 
і зміна корпоративної культури повинні відбуватися в контексті за-
гального організаційного розвитку підприємства відповідно до стра-
тегії і поставлених цілей. В даному випадку описані процеси просто 
необхідні, оскільки за більшістю «невирішуваних» проблем криються 
загальні певні цінності і уявлення, колись глибоко укорінені в свідо-
мості персоналу, і перешкоджаючі зараз досягненню поставлених ці-
лей. Разом з цим в основі культури можуть знаходитися цінності, що 
сприяють вирішенню проблем, про які необхідно знати.

Аналіз літератури з корпоративної культури підтверджує 5 основ-
них підходів до оцінки корпоративної культури на підприємстві:

1. етнографічний підхід. Один з відомих і традиційних шляхів 
вивчення корпоративної культури полягає в проведенні «етнографіч-
ного дослідження», тобто глибинного вивчення однієї культури, яке 
зазвичай передбачає занурення дослідника в цю культуру протягом 
тривалого часу. У вітчизняній соціології даний підхід останніми ро-
ками став використовуватися активніше. Так, питання етнографічно-
го підходу в соціології, що базується на основі концепцій М. Вебера, 
І. Гоффмана, А. Шютца, є предметом наукового аналізу П. В. Рома-
нова [15]. У своїх роботах учений особливе місце приділяє аналізу 
соціальних стосунків в контексті виробництва, управління, корпо-
ративної культури з точки зору напрямків вживання, пізнавальних 
можливостей і еволюції етнографічного методу.

В той же час, на думку Е. Шейна, «етнографічне дослідження» — 
це тривалий і трудомісткий процес, тоді як існують більш раціо-
нальні підходи: експериментальний підхід і клінічне дослідження. Їх 
перевага полягає в досить швидких темпах проведення оцінки і вико-
ристанні активних методів збору даних. Головне допущення Е. Шей-
на полягає в тому, що і в першому, і в другому випадку дешифрува-
ти істотні культурні уявлення і розібратися з їх взаємозалежністю 
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можна лише при спільній роботі учасників досліджуваної організації 
і сторонніх осіб. З одного боку, спільна робота дозволить усунути по-
милки, що породжуються суб’єктивізмом співробітників організації, 
а з іншого, — здолати бар’єр, що перешкоджає їм в усвідомленні суті 
організації. Згідно з автором, вивчення корпоративної культури мож-
ливе в процесі спільної аналітико-дискусійної діяльності з виділення 
артефактів, цінностей і визначення основних базових уявлень, що 
сприяють або перешкоджають вирішенню організаційних завдань, 
а також пошуку способів подолання виявлених обмежень в процесі 
управління культурою.

2. експериментальний підхід. На думку Е. Шейна, експеримен-
тальний підхід — це «… найбільш ефективний і розумний спосіб де-
шифровки культури» [63, с. 155], причому сторонній фахівець, що 
сприяє проведенню процедури оцінки, може не входити в розгляд 
приватних аспектів корпоративної культури.

3. Клінічний (холістичний) підхід. Для детальнішого опису кор-
поративної культури доцільніше звернутися до «клінічного дослі-
дження». Підхід, названий Е. Шейном клінічним дослідженням або 
«інтеграційним клінічним інтерв’ю», зводиться до «серії контактів і 
спільних досліджень, що виконуються дослідником і зацікавленими 
особами, що є членами організації, членами організації, втілюють ті 
або інші аспекти її культури та мають в своєму розпорядженні необ-
хідну інформацію» [63, с. 156].

Холістичні (клінічні) підходи передбачають з метою пізнання 
безпосереднє занурення дослідника в культуру. Тобто дослідник фак-
тично повинен стати одним з «них» (носіїв культури), але в той самий 
час повинен залишатися об’єктивним.

Підхід «клінічного дослідження» є найбільш складним і витрат-
ним, оскільки передбачає досить тривале перебування усередині 
організації експерта (групи експертів) для вивчення культури орга-
нізації. В результаті ми отримуємо суто якісні характеристики куль-
тури (можливо не завжди досить об’єктивні), виражені в сукупності 
взаємозв’язаних базових цінностей (культурна ДНК компанії). В ці-
лому ж, такий підхід до оцінки культури є найбільш точним, оскільки 
дозволяє на рівні спостереження і усвідомлення поведінки членів ор-
ганізації зрозуміти, які цінності характерні для культури організації і 
чим мотивується та або інша дія в компанії.
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4. метафоричний (мовний) підхід — дослідник використовує 
зразки зовнішніх проявів культури: зразки мови документів, звітнос-
ті, існуючих розповідей і бесід, прагнучи виявити відбитки культу-
ри, її вплив та сутність (точно так, як і детективи знімають відбитки 
пальців, вивчають записи голосу або зразки словосполучень, аби ви-
явити і ідентифікувати особу).

5. Кількісний підхід — дослідник використовує опитувальники і 
проводить співбесіди для оцінки конкретних проявів культури. Кіль-
кісний підхід допускає безліч точок зору, кожному з яких має бути 
приділена увага при оцінці атрибутів культури організації.

З огляду літератури видно, що найбільші спори в середовищі до-
слідників корпоративних культур викликає кількісний підхід. Осно-
вне питання, що цікавить учених, полягає в тому, чи має він законну 
силу, або лише якісні методи оцінки корпоративної культури є досто-
вірними, надійними, валідними і, отже, єдиними способами оцінки і 
опису культури.

На основі аналізу літератури і розглянутих 5 підходів до оцінки 
корпоративної культури, систематизуэмо основні методи оцінки кор-
поративної культури на підприємстві (таблиця 9.4).

Таблиця 9.4
методи оцінки корпоративної культури на підприємстві

№ 
з/п методи оцінки корпоративної культури на підприємстві

1. неформалізовані методи (інтерпретативні, ідеографічні), в основі 
яких лежить використання якісних методів, у тому числі:
1.1 глибинне інтерв’ю;
1.2 монографічне дослідження (спостереження);
1.3 вивчення правил, традицій, церемоній і ритуалів, що склалися на під-

приємстві;
1.4 вивчення практики управління, що склалася на підприємстві;
1.5 традиційний аналіз документів підприємства;
1.6 «обхід» підприємства;
1.7 спостереження засідань, у тому числі клінічне інтерв’ю.
2. формалізовані (кількісні) методи, що характеризуються використан-
ням різних стандартизованих опитувальників:
2.1 соціологічні дослідження (анкетування; тести; ролеві ігри, тренінги; 

соціометрія);
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Продовження табл. 9.4
2.2 модель Г. Хофштеде;
2.3 модель Э. Шейна;
2.4 модель Ч. Хенді;
2.5 модель Д. Денісона;
2.6 модель К. Камерона і Р. Куїнна;
2.7 модель Т. Діла і А. Кенеді.

На основі аналізованої літератури, дамо характеристику кожної 
групи методів оцінки корпоративної культури на підприємстві:

1. неформалізовані (якісні) методи.
1.1. Глибинне інтерв’ю — використовується зазвичай як засіб 

встановлення контакту з персоналом організації і збору якісної ін-
формації, яку практично неможливо отримати ні з документів, ні ме-
тодом анкетування. Це думка співробітників про компанію, її ресурси 
і труднощі в розвитку; рівень мотивації; пропозиції по вдосконален-
ню роботи, внутрішні конфлікти, неформальні зв’язки і інформація 
приватного характеру. Це вимагає значних витрат часу, а ефектив-
ність його залежить від професіоналізму інтерв’юєра.

1.2. монографічне дослідження (спостереження) дозволяє вив-
чити історію корпоративної культури організації, її події, розповіді, 
дізнатися про особу, що уособлює культуру; те, що дає початок ретро-
спективному аналізу культури.

У будь-якій організації є свій фольклор, який ніде не записаний 
і передається з вуст у вуста. Саме у ньому знаходять віддзеркалення 
основні риси корпоративної культури, що склалася. Цінності, уста-
новки, які роблять вирішальний вплив на поведінку працівників ор-
ганізації, не передаються шляхом письмових інструкцій, наказів або 
розпоряджень. Переважно вони передаються і виявляються в нефор-
мальному спілкуванні.

Як герої історій виступають ті з членів організації (що працю-
ють зараз або що працювали раніше), зразки поведінки яких краще 
всього пропагують цінності і пріоритети корпоративної культури, що 
склалася. Історії про «героїв» організації виконують ряд функцій, 
пов’язаних з пропагандою бажаних цінностей:

 – показують досяжність (можливість) успіху;
 – дають зразки для наслідування (ролеві моделі);
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 – встановлюють стандарти роботи;
 – мотивують виконавців.

Корпоративну культуру, що склалася в організації, часто характе-
ризує використання професійного сленгу, слівець і виразів, що вжи-
ваються переважною більшістю колективу. Допустимість або недо-
пустимість використання ненормативної лексики в неформальному 
спілкуванні також є однією з характеристик даної культури органі-
зації [52].

1.3. вивчення правил, традицій, церемоній і ритуалів, що скла-
лися в організації. Життя будь-якої організації підкоряється дея-
кій системі формальних і неформальних правил. Прикладом вста-
новлених формальних правил є правила внутрішнього трудового 
розпорядку. Неформальні правила стосуються сфери спілкування 
з колегами, стосунків «підлеглий-керівник», одягу, професійного 
жаргону і т. п. В багатьох організаціях працівники жорстко слідують 
неписаним правилам відносно підтримки певного рівня продуктив-
ності. Ті, хто «висовується», встановлюють рекорди продуктивності, 
під даються зазвичай певним санкціям з боку колективу.

Норми і цінності, що культивуються керівництвом, можуть пере-
даватися і закріплюватися через певні церемонії, процедури, ритуали.

Фахівці підкреслюють, що ритуали з великою користю застосо-
вуються в багатьох організаціях, аби нагадати персоналу про величез-
ну важливість фірмових цінностей та допомогти кожному співробіт-
никові в засвоєнні і прийнятті цих цінностей.

На жаль, в сучасній українській підприємницькій практиці біль-
ше негативних прикладів в питанні організації фірмових ритуалів. Як 
правило, такі важливі моменти в життя людини, як вступ на роботу, 
підвищення посади, вихід на пенсію, організовуються найформальні-
шим способом. Керівник, генеральний директор або президент фір-
ми дуже рідко має бажання подумати, як оригінально організувати 
ту або іншу церемонію, аби добитися її урочистості і значущості для 
конкретного співробітника [52].

Завдяки ритуалам і церемоніям набуває конкретних контурів і 
осмислюється всім персоналом фірми все те цінне, що відбувається 
в трудовому, виробничому і дослідницькому середовищі.

Вивчення традицій, що діють в організації, формальних і не-
формальних правил повинно бути направлене в першу чергу на 
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визначення того, який вплив вони роблять на робочу поведінку пер-
соналу і якою мірою вони підтримують вироблену керівництвом 
стратегію організаційного розвитку. Керівництво організації отри-
має величезний виграш в тому випадку, якщо відмовиться від спо-
глядального відношення до традицій («що виросло, то виросло»), що 
склалися в організації, і почне активно вибудовувати, формувати, ви-
рощувати нову систему правил і традицій, що відповідає цілям роз-
витку організації.

1.4. вивчення практики управління, що склалася на підпри-
ємстві. Практика управління, що склалася на підприємстві, також 
є важливим джерелом інформації про переважаючу корпоративну 
культуру. Наскільки в компанії переважає авторитарне управління, 
як приймаються рішення (вузьким колом осіб або допускається шир-
ша участь працівників в підготовці найважливіших рішень), пере-
важаючі системи контролю, міра обізнаності працівників про поло-
ження справ в організації — все це найважливіші риси управлінської 
практики, що впливають на основні складові корпоративної культури 
[54].

1.5. традиційний аналіз документів підприємства. Культура ор-
ганізації знаходить своє віддзеркалення і в документах, що визнача-
ють життєдіяльність підприємства.

Таблиця 9.5
Основні напрями аналізу документів на підприємстві  

при оцінці корпоративної культури

№ 
з/п

напрямки аналізу

1. Історія розвитку організації:

1.1 Рекламні проспекти, що містять інформацію про історію фірми (на-
приклад, випущені до ювілею компанії).

1.2 Основні цифри, що стали віхами в розвитку компанії (зростання чи-
сельності персоналу, розмірів доходів, ринкової долі, інвестицій).

2. стратегічні документи компанії:

2.1 Сформульовані політика фірми, стратегія, кадрова політика.

2.2 Звіти про роботу.

2.3 Протоколи засідань керівництва фірми.
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Продовження табл. 9.5
3. Організаційна структура:

3.1 Організаційні діаграми.

3.2 Приклади посадових інструкцій.

4. управління персоналом:

4.1 Кадрова політика.

4.2 Документи з адаптації персоналу.

4.3 Програми навчання персоналу.

4.4 Вибіркові показники персоналу (середній стаж роботи на підприєм-
стві, середній вік працівників, рівень текучості).

4.5 Загальні умови зайнятості на підприємстві.

5. системи планування і контролю:

5.1 Інструменти планування.

5.2 Річні плани і бюджети.

5.3 Звіти (наприклад, квартальні).

6. внутрішні і зовнішні системи комунікацій:

6.1 Внутрішні засоби інформації, корпоративні видання.

6.2 Рекламні матеріали.

6.3 Приклади оголошень про вакансії.

6.4 Результати внутрішньофірмових досліджень (наприклад, соціально-
психологічного клімату).

6.5 Приклади виступів працівників (наприклад, поздоровлення прези-
дента компанії з Новим роком).

Слід зазначити, що не завжди аналіз документів може допомог-
ти виявити ті або інші аспекти корпоративної культури. Наприклад, 
керівник може морально або матеріально заохочувати співробітників 
компанії за які-небудь досягнення, але в документах (наказах, розпо-
рядженнях) це може ніяк не відбитися [54].

1.6. «Обхід» підприємства. Істотну допомогу при оцінці корпо-
ративної культури надає спонтанний обхід фірми. При цьому необ-
хідно звернути увагу на наступні організаційні культурні індикатори 
(таб лиця 9.6).
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Таблиця 9.6
Основні напрями аналізу «обходу» підприємства  

при оцінці корпоративної культури

№ 
з/п

напрямки аналізу

1. «зовнішність» підприємства:

1.1 Будівля:
 – стиль і форма: висота, архітектурний стиль і т. д.;
 – зовнішній вигляд: фасад, розмір і стан вивіски, наявність в ній усіх 
букв і т. д.;

 – географічне положення: центр міста, околиця і т. д.

1.2 Оточення:
 – віддаленість від основних магістралей, наявність покажчиків, до-
вколишні організації;

 – чистота, порядок довкола будівлі і т. д.;
 – паркування: хто? де? поряд з ким? і т. д.

2. «прохідна»:

2.1 Приміщення для відвідувачів:
 – обстановка: квіти, мармур, картини, фотографії, реклама і т. д.;
 – атмосфера очікування.

2.2 Ритуал прийому відвідувачів на підприємстві:
 – перша людина, з якою ви контактували: хто? у що одягнений? чому 
саме він?;

 – кількість проведеного вами в прохідній часу (хто вас звідти забрав?);
 – тон, такт співробітників, які при вас відповідали на дзвінки;
 – готовність «зустрічаючого» персоналу допомогти вам і т. д.

3. Обхід підприємства:

3.1 Супровід:
 – поведінка супроводжуючого: розповідь про традиції фірми, гордість 
за організацію, міміка, глибина в поясненнях специфічних проблем 
організації, корпоративний жаргон, представлення відділів і т. д.;

 – представлення працівників: ім’я, прізвище, вітання;
 – ведення переговорів «на ходу», жарти і т. д.;
 – відношення до вас: страх, пошана, доброта і т. д.

3.2 Порядок екскурсії:
 – показані вам об’єкти, порядок їх показу, акцент на окремих об’єктах 
і т. д.
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Продовження табл. 9.6
3.3 Спостереження протягом обходу:

 – логіка розташування кабінетів;
 – атмосфера на підприємстві: гумор, соціально-психологічний клімат, 
стрес;

 – поведінка працівників: розмови, поведінка під час перерв і т. д.;
 – оснащеність робочих місць: технічні засоби, кольори, музика і т. д.;
 – засоби комунікації і ін.

1.7. спостереження засідань, у тому числі клінічне інтерв’ю. 
Важливим інструментом оцінки корпоративної культури є включене 
спостереження, зокрема спостереження засідань. При цьому бажано 
концентруватися на наступних трьох основних моментах:

 – зміст розмови;
 – ритуали і символічний менеджмент;
 – дії учасників.

Істотний вклад в пізнання корпоративної культури вносить такий 
метод отримання інформації, як інтерв’ю. Питання в інтерв’ю можуть 
торкатися різних тем. Наприклад, питання про самого працівника 
(ким він працює? як довго? і т. д.), питання про корпоративну культу-
ру (яка вона?), провокаційні питання (чому ви тут працюєте? і т. д.).

Цікавим інструментом діагностики корпоративної культури ви-
ступає клінічне інтерв’ю. Під цим терміном, введеним Е. Шейном, ро-
зуміють активне спостереження засідань. Причому активність поля-
гає в тому, що під час обговорення якої-небудь проблеми, спостерігач 
може ставити питання і пропонувати варіанти рішення — «втручати-
ся». При цьому цікава сама реакція організації на ці втручання [52].

2. формалізовані (кількісні) методи.
2.1. соціологічні дослідження (анкетування; тести; рольові іг-

ри, тренінги; соціометрія). При вивченні корпоративної культури 
конкретної компанії важливо забезпечити достовірність отримуваної 
інформації. Цьому сприяє використання цілого комплексу методів, 
де анкетування працівників організації може грати найважливішу 
роль.

До основних переваг анкетування можна віднести його економіч-
ність і оперативність, а також незалежність від особи інтерв’юєра. Ви-
користання цього методу дозволяє зібрати значний об’єм інформації і 
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провести статистичний аналіз. Найчастіше опитувальники розробля-
ються безпосередньо під конкретні завдання компанії.

Соціометрія застосовується для діагностики стосунків. З її допо-
могою можна судити про соціально-психологічну сумісність співро-
бітників окремих підрозділів, характери поведінки співробітників, 
моральний клімат і рівні конфліктності в колективі. Крім того, за до-
помогою соціометрії можна:

 – визначити міру згуртованості або роз’єднаності колективу;
 – виявити лідерів або, навпаки, «знехтуваних»;
 – виявити «угрупування», які очолюють неформальні лідери.

Тести, в першу чергу особові опитувальники, використовуються з 
метою виявлення особових характеристик співробітників: установок, 
особливостей мотивації, характеру, ділових і особових якостей. Часто 
використовуються при підборі персоналу, розташуванні і ротації ка-
дрів, формуванні управлінського резерву, атестації.

Ролеві ігри, тренінги має сенс проводити при оцінці персоналу, 
при ухваленні управлінських рішень про висунення на посаду (коли 
багато кандидатів і необхідна швидка порівняльна оцінка), атестації 
персоналу, при формуванні програми професійного розвитку співро-
бітників і т. д. Або ж така оцінка йде як додаткова, якщо основним 
завданням ставиться навчання персоналу [52, 54].

2.2. модель р. Хофштеде. Голландський дослідник Герт Хофш-
теде вирішив вивчити, наскільки схожі або різні культури в різних 
країнах. Він розробив методику дослідження і провів його в офісах 
IBM в 40 країнах.

Первинні результати були зведені до чотирьох аспектів, що ха-
рактеризують схожість і відмінність культур [17]:

 – прагнення уникати невизначеність;
 – мужність — жіночність;
 – індивідуалізм — колективізм;
 – дистанція між людьми, що мають різний статус.

Параметри культури (див. табл. 9.7) можуть змінюватися по всьо-
му діапазону, а не лише займати крайні точки (або те, або інше), оці-
нюючи культуру організації за даними параметрами, треба мати на 
увазі, що можуть існувати індивідуальні варіанти поведінки співро-
бітників усередині організації.
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Таблиця 9.7
Основні параметри для оцінки корпоративної культури  

за моделлю Г. Хофштеде

параметри для оцінки корпоратив-
ної культури по аспекту «індивідуа-

лізм-колективізм»:

параметри для оцінки корпора-
тивної культури по аспекту «міра 

уникнення невизначеності»:

1. Втручання в особисте життя, тобто 
наскільки активної участі у вирішен-
ні особистих справ чекають праців-
ники від організації.
2. Вплив організації на самопочут-
тя співробітників, тобто наскільки 
сильно залежить самопочуття пра-
цівників від процесів, що відбува-
ються на підприємстві.
3. Захист інтересів, тобто співробіт-
ники чекають, що підприємство по-
винне захищати їх інтереси, або вони 
повинні сподіватися лише на себе.
4. Функціонування підприємства, 
тобто які особисті характеристики 
працівників забезпечують успішне 
функціонування підприємства.
5. Просування по службі, тобто від-
повідно до яких критеріїв відбува-
ється просування працівників (стаж 
або рівень кваліфікації).
6. Мотивація, на основі традиційних 
або нових методів і форм мотивації.
7. Соціальні зв’язки характеризують 
міру згуртованості, на яку орієнтова-
ні працівники.

1. Відношення до часу (співробіт-
ники живуть сьогоднішнім днем або 
турбуються за майбутнє).
2. Розмір організації, якому віддаєть-
ся перевага (крупні організації або 
невеликі).
3. Вік менеджерів середнього рівня.
4. Мотивація на досягнення мети.
5. Відношення до успіху (прагнення 
до успіху або уникнення невдач).
6. Готовність до ризику.
7. Тип кар’єри, якому віддається пе-
ревага (кар’єра управлінця або фа-
хівця).
8. Кваліфікація керівника (управлін-
ська чи ні).
9. Відношення до конфліктів (кон-
флікт — нормальне або небажане 
явище).
10. Конкуренція між працівниками 
(вважається функціональним або 
дисфункціональним явищем).
11. Готовність до компромісу з опо-
нентами (висока або низька).
12. Готовність до невизначеності 
в роботі (висока або низька).

параметри для оцінки корпоратив-
ної культури по аспекту «мужність-

жіночність»:

параметри для оцінки корпоратив-
ної культури по аспекту «дистанція 

влади»:

1. Роль чоловіка і жінки (чітке роз-
ділення на чоловічі і жіночі ролі або 
вони взаємозамінні).
2. Домінування (залежить від статі 
чи ні).

1. Частота вираження підлеглими 
своєї незгоди.
2. Стиль керівництва, якому відда-
ється перевага.
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Продовження табл. 9.7
3. Головна цінність (успіх або якість 
життя).
4. Життя і робота (чому віддається 
пріоритет).
5. Прагнення (бути кращим або не 
виділятися).
6. Відношення до свободи (незалеж-
ність або солідарність).
7. Відчуття (пошана за досягнення 
або співчуття невдахам).
8. Ухвалення рішень (на основі логі-
ки або інтуїтивно).

3. Сприйняття нерівності (нерівність 
людей або ролей).
4. Відношення до керівників (керів-
ники такі ж люди або іншого типу).
5. Структура організації (прагне до 
цент ралізації, багаторівнева або на-
впаки).
6. Розмір управлінського апарату 
(особливо управляючо-контролюю-
чих співробітників).
7. Міра диференціації заробітної плати.
8. Кваліфікація працівників нижчого 
рівня (чим вище кваліфікація, тим 
менше дистанція влади).
9. Статус робітників і службовців 
(різний або рівний).

На основі описаних параметрів і проаналізувавши більше 100 
країн, Г. Хофштеде виділив 8 регіонів (див. табл. 9.8).

Таблиця 9.8
Культурні регіони за Г. Хофштеде

Культурні  
регіони

Культурні аспекти

Країнидистан-
ція влади

неприй-
няття 

невизна-
ченості

Індивідуа-
лізм

муж-
ність

Німецькі країни * **** *** **** Австрія
Ізраїль
Германія 
Швейцарія

Англо-американ-
ські країни

** ** ***** ***** США
Англія
Канада 
Австралія

Північні країни * ** **** * Данія
Фінляндія 
Норвегія 
Голландія
Швеція
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Продовження табл. 9.8
Слаборозвинені 
романські країни

***** ***** * ***** Мексика 
Венесуела
Португалія 
Чилі

Високорозвинені 
романські країни

***** ***** *** *** Бельгія 
Франція
Іспанія 
Бразилія
Італія

Слаборозвинені 
азіатські країни

***** ** * *** Тайланд 
Пакистан
Індія
Гонгконг

Високорозвинені 
азіатські країни

*** ***** *** ***** Японія

Близький Схід ***** ***** * *** Греція
Іран
Туреччина

***** — високий рівень прояву аспекту; 
* — низький рівень прояву аспекту.

Як видно з таблиці 9.8 Україну навряд чи можна віднести до якого-
небудь типу організації політичної влади по класифікації Г. Хофсте-
де. Але спробувати застосувати дану класифікацію для України мож-
ливо. Тип культурної організації — православно-східнослов’янський, 
рівень ієрархії — низький, прагнення уникнути невизначеності — від 
помірного до високого, рівень індивідуалізму — низький, міра муж-
ності — від помірної до високої.

Вочевидь, український тип культурної організації далекий від 
індивідуалістичної моделі, але в наявності досить швидка еволюція 
колективістської ідеології в корпоративістську.

2.3. модель е. Шейна. Консультант з організаційного розвитку 
і визнаний експерт в області дослідження корпоративної культури 
Е. Шейн для дешифровки і оцінки корпоративної культури пропонує 
використання «клінічного методу». У основі даного методу лежить 
розроблена Е. Шейном трирівнева модель корпоративної культури.

Цей метод за своєю суттю є суто холістичним і передбачає глибоке 
проникнення консультанта в роботу компанії. Слід зазначити, аби дані, 
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отримані в ході такого дослідження, були достовірними, члени органі-
зації повинні усвідомити вигоду для себе і своєї організації в діях кон-
сультанта, зрозуміти, що вони потребують сторонньої допомоги [63].

Аналіз зовнішніх проявів, разом з пізнанням глибинніших рівнів 
культури, в ході проведення індивідуальних і колективних інтерв’ю, і 
їх постійне зіставлення, дозволяє консультантові поступово вибуду-
вати культурну парадигму компанії. Культурна парадигма, на думку 
Шейна, це свого роду ДНК культури, що описує базові представлення 
персоналу і дозволяює зрозуміти багато зовнішніх проявів культури.

На думку Е. Шейна, для оцінки корпоративної культури недостатньо 
простого опису її структури, комунікації, норм і цінностей. Справжня 
організаційна парадигма, за Шейном, визначається тим, яку позицію 
займають члени організації за базовими припущеннями (див. табл. 9.9).

Таблиця 9.9
позиції членів організації за основними базовими припущеннями

№ 
з/п

базове  
припущення Характеристика

1. Відношення до 
природи

як члени організації розглядають відношення 
організації до її довкілля — як домінуюче, підпо-
рядковане, гармонійне або її завданням є пошук 
відповідної ніші?

2. Природа реаль-
ності і правди

лінгвістичні і поведінкові правила, які визна-
чають, що реально, а що ні, що таке «факт» і як 
врешті-решт визначається правда? Чи є правда 
виявленою? Які базові концепції часу і простору?

3. Природа люди-
ни

що означає бути людиною і що розглядається як 
внутрішньо властиве їй або основне? Чи є люди-
на за природою доброю, злою або нейтральною? 
Чи абсолютне людське існування?

4. Природа люд-
ської активнос-
ті

що означає для людини робити щось правильно? 
(на основі вищерозглянутих припущень про ре-
альність, довкілля і природу людини). Чи означає 
це бути активним, пасивним, фаталістом?

5. Природа люд-
ських взаємин

що розглядається як «правильне» у взаєминах 
між людьми? Чи є життя сферою співпраці або 
змагання — індивідуального групового або об-
щинного? На чому ґрунтуються взаємини — на 
традиційній лінійній владі, харизмі або ін.?
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Розкрити ці неусвідомлювані припущення Е. Шейн пропонує 
шляхом вивчення історії організації, прослідкувавши, якими метода-
ми вона справлялася з проблемами зовнішньої адаптації і внутрішньої 
інтеграції. При цьому він вважає, що реальну корпоративну культуру 
компанії неможливо описати лише формалізованими методами. Для 
нього дешифровка організаційної парадигми — це спільне з членами 
організації дослідження через індивідуальні і групові інтерв’ю, що 
повторюються [63].

Інтегруючи модель Г. Хофстеде з не менш популярною моделлю 
Е. Шейна, що передбачає рівневу будову корпоративної культури, ав-
тором отримана модель, представлена в таблиці 9.10.

Таблиця 9.10
Інтегрована модель корпоративної культури Хофстеде-Шейна

Аспекти 
КК

рівні КК

дистанція 
влади

неприйнят-
тя невизна-

ченості
мужність

Колекти-
візм

довго-
строкова 

орієнтація

Поведінко-
вий рівень

Дотримання 
ритуалів 
поваги

Уміння і 
бажання 
планувати і 
дотримува-
тися планів

Прийняття 
і участь 
в процеду-
рах змагань 
в збиток 
довіри до 
оточуючих

Прийняття 
колегіаль них 
про  цедур 
обговорення 
і рішення

Використан-
ня стратегіч-
них планів

Рівень 
цінностей і 
норм

Цінності 
і норми 
кар’єрного 
зростання і 
переваг

Відношення 
до плану і 
регламенту 
як до цін-
ності

Цінність 
індивідуаль-
ного успіху 
в збиток 
стосунків з 
оточуючими

Прина-
лежність 
до групи як 
цінність

Відношення 
до довго-
строкового 
планування

Рівень сві-
тогляду

Відношення 
до кла сової 
структури 
суспільства

Сприйняття 
регулярнос-
ті світу

Відношення 
до індиві-
дуального 
успіху

Колективізм 
і патріотизм

Образ ре гу-
лярного сві-
ту і про гресу; 
відчуття 
свого місця 
в історії

2.4. модель ч. Хенді. Американський соціолог Ч. Хенді запро-
понував свою модель для оцінки корпоративної культури, яка ґрун-
тується на системі розподілу влади, повноважень і відповідальності. 
Існують декілька видів сил, що діють в організаціях [17]:
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 – сила положення;
 – сила розпорядження ресурсами;
 – сила володіння знаннями;
 – сила особи.
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«Культура ролі» 

 
 «Культура особи» 

 
«Культура влади» 

 
«Культура задачі» 

Рис. 9.7. Модель Ч. Хенді для оцінки корпоративної культури

Залежно від того, які сили роблять переважаючий вплив в органі-
зації, формується і розвивається певна ідеологія стосунків між скла-
довими частинами і членами організації і відповідна цим стосункам 
корпоративна культура.

На думку Ч. Хенді, в одній організації в процесі її еволюції мож-
на прослідити всі типи культур. Так, на стадії зародження переважає 
культура влади, на стадії зростання — культура ролі, на стадії розви-
тку може формуватися культура завдання або культура особи. На ста-
дії спаду може бути використаний будь-яким з чотирьох типів куль-
тур.

Знання провідного типу культури країни і організації дозволяє 
оцінювати сумісність культур різних країн світу, прогнозувати роз-
виток їх взаємодії, регулювати спірні питання, ефективно приймати 
управлінські рішення.

2.5. модель д. денісона. Модель базується на більш ніж 20-ти 
річних дослідженнях, що охоплюють понад 1500 організацій і 50 000 
менеджерів. Модель використовує методику опитувальника, що 
скла дається з 60 питань, об’єднаних в 4 сегменти і 12 індексів. Опис 
сегментів і індексів представлений в таблиці. 9.11.
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Рис. 9.8. Модель оцінки корпоративної культури Д. Денісона

Таблиця 9.11
Опис сегментів і індексів моделі д. денісона

№ з/п
сегменти і індекси 

моделі
Характеристика

1 2 3

1. Залученість: розвиток людських здібностей, відчуття при-
належності і відповідальності.

2. Повноваження: співробітники наділені відповідними повно-
важеннями, проявляють ініціативу і компе-
тентні у виконанні своїх обов’язків; це розви-
ває відчуття приналежності і відповідальності 
по відношенню до організації.

3. Командна орієнта-
ція:

командний підхід для досягнення загальних 
цілей вважається за правильне; співробітники 
відчувають особисту відповідальність за ви-
конання командних завдань; організація вико-
ристовує і заохочує командний підхід.



434

Частина II. Механізми корпоративного управління  

Продовження табл. 9.11
4. Розвиток навиків: організація постійно інвестує в підвищення 

компетенції співробітників і вважає її важли-
вим чинником успіху в конкурентній боротьбі.

5. Послідовність: визначення цінностей і процесів як основи 
стійкої корпоративної культури.

6. Базові цінності: персонал розділяє систему цінностей, що 
створює відчуття ідентифікації з організацією 
і визначає чекання.

7. Згода: співробітники в організації здатні досягти зго-
ди з ключових питань, включаючи компроміс.

8. Координація і вза-
ємодія:

різні підрозділи кооперуються для досягнення 
загальних цілей, благо всій організації перева-
жає над інтересами департаментів.

9. Пристосовність: проактивна реакція на вимоги ринку і спожи-
вача.

10. Стимуляція змін: організація здатна адаптуватися і змінювати-
ся; вона залучена в кон’юнктуру ринку, швид-
ко реагує на зміни в ній і передбачає тенденції, 
що розвиваються.

11. Орієнтація на спо-
живача:

організація розуміє і реагує на запити клієнта, 
а також передбачає зміни в споживчих потре-
бах; цей чинник показує, наскільки вона заці-
кавлена в задоволенні потреб клієнта.

12. Навчання: організація демонструє сприйняття і розумін-
ня сигналів, що поступають ззовні, і готова ви-
користовувати дану інформацію для підтрим-
ки інновації, розвитку знань і навиків.

13. Місія (основне зав-
дання):

визначення довгострокових пріоритетів і на-
прямів.

14. Бачення: в організації сформована чітка картина май-
бутнього; ця картина втілює базові цінності і 
мотивує співробітників, в той же час направ-
ляючи і прояснюючи їх діяльність.

15. Стратегічний на-
прям:

чіткі стратегічні пріоритети, які відобража-
ють призначення організації і прояснюють, як 
співробітники можуть внести свій вклад до за-
гального успіху; компанія зацікавлена в тому, 
аби залишити спадщину в своїй галузі.
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Продовження табл. 9.11
16. Цілі і завдання: чіткі цілі і завдання, пов’язані з місією, бачен-

ням і стратегією, а також допомагають співро-
бітникам виконувати їх обов’язки.

Інформація по вищезазначеним індексам збирається методом ано-
німного анкетування співробітників, можливий і опит клієнтів, але 
такі випадки рідші. Оскільки йдеться про внутрішню корпоративну 
культуру, думка співробітників, безумовно, є первинною. Перед про-
веденням опитування необхідно визначити, які зрізи інформації необ-
хідні для подальшого аналізу, найбільш застосовні — стать, вік і стаж 
співробітників, підрозділ, рівень посади і місцерозташування. Дослі-
дження триває один-три тижні, а звіти готуються в перебігу одного-
двох тижнів з дня закінчення анкетування і є графічною презентацією 
результатів опитування по організації в цілому і по можливих зрізах.

Найбільш важливий етап в процесі оцінки відбувається при пре-
зентації звітів менеджменту. Завдання консультанта (зовнішнього 
або внутрішнього) на цьому етапі полягає у фасилітації дискусії на 
рівні топ-команди організації. Інформація, що міститься в звітах, 
дозволяє поставити «правильні» питання і формує спільну мову, на 
якій вони можуть обговорюватися. Увага керівництва фокусується 
на сильних і слабких аспектах, виявлених порівняно з базою даних. 
Перші дуже важливі, оскільки є опорою тих змін, які дозволяють ко-
ректувати слабкіші результати. Після обговорення розставляються 
пріоритети, і формується план дій, що містить програму комунікацій 
для співробітників різних рівнів і підрозділів [58].

2.6. модель К. Камерона та р. Куїнна. Автори розробили рамкову 
конструкцію конкуруючих цінностей, при цьому для виділення типів 
корпоративної культури використовували наступні два виміри [13].

Перший вимір відділяє критерії ефективності, які підкреслю-
ють гнучкість, дискретність і динамізм, від критеріїв, що акценту-
ють стабільність, порядок і контроль. Другий вимір відділяє критерії 
ефективності, які підкреслюють внутрішню орієнтацію, інтеграцію 
і єдність, від критеріїв, що асоціюються із зовнішньою орієнтацією, 
диференціацією і суперництвом. Континуум цього виміру тягнеться 
від організаційної згуртованості і узгодженості на одному краю до ор-
ганізаційної роз’єднаності і незалежності на іншому.



436

Частина II. Механізми корпоративного управління  

 Гнучкість та індивідуальність 

Контроль та стабільність 

З
о

вн
іш

н
є 

п
о

зи
ц

ію
ва

н
н

я 
та

 д
и

ф
ер

ен
ц

іа
ц

ія
  

Кланова культура 
 

Адхократична культура 

 
Ієрархічна культура 

 
Ринкова культура 

В
н

утр
іш

н
ій

 ко
н

тр
о

л
ь та 

ін
тегр

ац
ія 

Рис. 9.9. Модель К. Камерона та Р. Куїнна для оцінки  
корпоративної культури

Обидва виміри утворюють чотири квадрати, кожен з яких є чіт-
ко помітним набором індикаторів організаційної ефективності (див. 
рис. 9.9).

Таблиця 9.12
Основні характеристики типів корпоративної культури  

за методикою К. Камерона і р. Куїнна

Характе-
ристика

тип корпоративної культури

бюрократія ринок клан адхократія

Орієнта-
ція органі-
зації

Внутрішній фо-
кус і інтеграція

Зовнішній фо-
кус і диферен-
ціація

Внутрішній фо-
кус і інтеграція

Зовнішній фокус 
і диференціація

Міра гнуч-
кості

Стабільність і 
контроль

Стабільність і 
контроль

Гнучкість і дис-
кретність

Гнучкість і дис-
кретність

I. Конкуруючі цінності лідерства, ефективності і організаційної теорії:

• тип лі-
де ра

Координатор 
Наставник
Організатор

Жорсткий на-
глядач 
Суперник 
Виробник

Посібник 
Вихователь
Батько

Новатор 
Підприємець
Провидець

• критерії 
ефектив-
ності

Рентабельність
Своєчасність
Гладке функціо-
нування

Ринкова доля
Досягнення 
мети 
Поразка конку-
рентів

Згуртованість 
Моральний 
клімат 
Розвиток люд-
ських ресурсів

Результат на пе-
редовому рубежі 
Творчість
Зростання
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Продовження табл. 9.12
• теорія 
менедж-
менту

Контроль спри-
яє рентабель-
ності

Конкуренція 
сприяє продук-
тивності

Участь укріплює 
відданість справі

Новаторство 
виношує нові 
ресурси

II. Конкурентні цінності менеджменту загальної якості:

• стратегії 
якості

Виявляти по-
милки. 
Вимірювати.
Контролювати 
процеси. 
Систематично 
вирішувати про-
блеми.
Застосовувати 
інструменти 
якості.

Вимірювати 
потреби спо-
живачів. 
Підвищувати 
продуктивність. 
Здійснювати 
творче партнер-
ство. 
Підвищувати 
конкурентоз-
датність. 
Залучати спо-
живачів і по-
стачальників.

Наділяти повно-
важеннями. 
Створювати 
бригади. 
Залучати найня-
тих робітників. 
Розвивати люд-
ські ресурси.
Забезпечувати 
відвертість спіл-
кування.

Дивувати і за-
хоплювати. 
Створювати нові 
стандарти. 
Передбачати 
потреби. 
Продовжувати 
вдосконалення.

III. Конкуруючі цінності управління людськими ресурсами:

• HR-роль Специаліст-ад-
міністратор

Стратегічний 
бізнес-партнер

Захисник інте-
ресів найнятих 
робітників

Агент зі змін

• засоби Реінжиніринг 
процесів

Вирівнювання 
HR відповідно 
стратегії бізнесу

Відгук на пот-
реби найнятих 
робітників

Пособництво 
перетворенням

• цілі Раціональна 
інфраструктура

Вплив на кінце-
вий результат

Згуртованість, 
відданість справі

Організаційне 
оновлення

• компе-
тентність

Вдосконален-
ня процесів; 
зв’язки із 
споживачами; 
оцінка сервіс-
них потреб

Загальний до-
свід в бізнесі; 
стратегічний 
аналіз; 
стратегічне 
лідерство

Моральна 
оцінка; 
підвищення 
управлінської 
кваліфікації;
вдосконалення 
систем

Аналіз систем; 
досвід організа-
ційних змін; 
консультація і 
надання допо-
моги

Методика побудови профілів організаційної культури (OCAI) є 
досить відомою і популярною серед західних і вітчизняних консуль-
тантів. OCAI орієнтований на два стани організації, на поточне (ре-
альний стан речей) і переважне (бажане).

Для опису цих станів задаються теми, які оцінюються за шка-
лою від A до D (кожна з шкал насичена пропозицією, що тяжіє до 
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«авторитарного» або «ліберального» стилів мислення і стосунків).
Отримані оцінки трансформуються в графік, який описує той або ін-
ший тип корпоративної культури: клан, адхократію, бюрократію (іє-
рархію), ринок. У яких умовах і ситуаціях можна застосовувати цей 
інструмент? Адже якщо подумати, то керівник і так знає (думає, що 
знає), яка культура царює в його організації, навіщо тоді йому вся ця 
оцінка? Річ у тому, що OCAI, як було сказано раніше, орієнтований 
на зміну корпоративної культури. У своєму роді, цей інструмент до-
зволяє збудувати логіку рекомбінування культури, переходу з однієї 
її форми в іншу.

2.7. модель т. діла і А. Кенеді. Дані автори виділили два крите-
рії для опису «чистих» типів культур: швидкість зворотного зв’язку 
і міра ризику. Відповідно утворилися чотири типи корпоративних 
культур [18, с. 121] (рис. 9.10).

Компанії розробляють свої власні культури у відповідь на різні 
умови довкілля.
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Рис. 9.10. Модель Т. Діла і А. Кеннеді для оцінки корпоративної культури

В табл. 9.13 відображені основні характеристики типів корпора-
тивної культури за методикою Т. Діла і А. Кеннеді.
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Таблиця 9.13
Основні характеристики типів корпоративної культури  

за методикою т. діла і А. Кеннеді

Характерис-
тика

тип корпоративної культури

«культура 
мачо»

«культура 
плідної праці»

«культура 
інвестицій»

«культура  
процесу»

Ступінь до-
пустимого 
ризику

Високий Низький Високий Низький

Зворотний 
зв’язок від 
прийнятих 
рішень

Швидкий Швидкий Повільний Повільний

Типові види 
організацій, 
які викорис-
товують дану 
культуру

Будівельні,
косметичні, 
телевізійні,
підприємниць-
кі організації,
управління і 
консалтинг.

Нерухомість, 
комп’ютерні 
фірми, 
торгівля авто-
мобілями, 
виїзна торгівля, 
магазини, 
крупні підпри-
ємства торгівлі.

Нафтові, 
авіакомпанії,
виробники за-
собів виробни-
цтва, 
архітектурні 
фірми, 
інвестиційні 
банки, 
гірничодобувні 
і металлооброб-
ні, 
військові під-
приємства.

Банки, 
страхові компа-
нії, комунальні,
фармацевтичні, 
фінансові під-
приємства, 
багато урядо-
вих установ.

Поведінка 
людей, які 
добре при-
живаються 
або набувають 
репутації 
героя в даній 
культурі

У них жорсткі 
установки. 
Індивідуалісти.
Визнають ри-
зик типу «або 
все, або нічого».
Забобонні.

Прекрасно 
торгують. 
Як правило, до-
брозичливі.
Використову-
ють команд-
ний підхід до 
вирішення 
проблем. 
Не забобонні.

Можуть довгий 
час терпіти не-
визначеність. 
Завжди пере-
віряють ще раз 
свої рішення. 
Володіють гар-
ною технічною 
підготовкою.
Поважають 
авторитети.

Дуже обережні 
і дбайливо 
відносяться до 
довіреної їм 
роботи. 
Організовані і 
пунктуальні. 
Уважні до кож-
ної дрібниці.
Завжди сліду-
ють встановле-
ним правилам.

Сильні 
сторони спів-
робітників / 
культури

Можуть швид-
ко виконувати 
роботу

Можуть в ко-
роткі терміни 
виконати 
великий об’єм 
роботи

Можуть робити 
винаходи і від-
криття науко-
вого характеру

Привносять 
в роботу поря-
док і організо-
ваність
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Продовження табл. 9.13
Слабкі 
сторони спів-
робітників / 
культури

Їх нічому не на-
вчають минулі 
помилки. 
Все в організа-
ції має коротко-
строковий 
характер. 
Вони ігнору-
ють цінність 
співпраці

Шукають 
швидкі однора-
зові рішення. 
Їх завдання 
розраховані 
на короткі 
терміни. 
Більше на-
лаштовані 
на дії, ніж на 
вирішення про-
блем

Дуже повільно 
виконують за-
вдання. 
Їх організації 
схильні до 
короткостроко-
вих коливань 
економічного 
характеру

У таких 
організаціях 
часто виника-
ють проблеми, 
пов’язані з 
оборотними 
коштами. 
Багато бю-
рократичної 
тяганини. 
Ініціатива при-
гнічується. 
Співробітники 
довго викону-
ють утомливі 
завдання

Звички лю-
дей, які добре 
приживають-
ся або мають 
репутацію 
героя

Модно одяга-
ються. 
Живуть 
в престижних 
районах. 
Люблять інди-
відуальні види 
спорту, такі як 
теніс.

У одязі вони 
уникають край-
нощів. 
Живуть в типо-
вих будинках. 
Віддають пере-
вагу команд-
ним видам 
спорту, таким 
як футбол. 
Люблять разом 
випити

Одягаються 
згідно свого 
положення 
в організації. 
Їх житлові 
умови також 
відповідають їх 
положенню. 
Люблять такі 
види спорту, як 
гольф, в яких 
результат не-
ясний до кінця 
гри. 
Старші члени 
організації 
грають роль 
наставників по 
відношенню до 
молодших

Одягаються 
відповідно до 
положення 
в організації. 
Живуть 
в квартирах 
або скромних 
будинках. 
Люблять такі 
види спорту, 
в яких можна 
насолоджу-
ватися самим 
процесом, як 
наприклад, біг 
або плавання. 
Люблять обго-
ворювати різні 
документи

Отже, в результаті аналізу літератури з корпоративної культури, 
автором узагальнено та систематизовано основні підходи та методи 
оцінки корпоративної культури на підприємстві (рис. 9.11).
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підходи до оцінки корпоративної 

культури 

Етнографічний 
підхід 

Експериментальний 
підхід 

Клінічний (холі
стичний) підхід 

Метафоричний 
(мовний) підхід 

Кількісний 
 підхід 

методи оцінки корпоративної культури 

1. неформалізовані (якісні)  
методи 

2. формалізовані (кількісні) 
методи 

1.1. глибинне інтерв’ю; 

1.2. монографічне дослідження 
(спостереження); 

1.6. «обхід» підприємства; 

1.3. вивчення правил, традицій, 
церемоній і ритуалів, що 
склалися на підприємстві; 

1.4. вивчення практики 
управління, що склалася на 
підприємстві; 

1.7. спостереження засідань, у 
тому числі клінічне інтерв’ю. 

1.5. традиційний аналіз 
документів підприємства; 

2.1. соціологічні дослідження 
(анкетування; тести; ролеві ігри, 
тренінги; соціометрія); 

2.2. модель Г. Хофштеде; 

2.3. модель Э. Шейна; 

2.4. модель Ч. Хенді; 

2.5. модель Д. Денісона; 

2.6. модель К. Камерона і  
Р. Куїнна; 

2.7. модель Т. Діла і А. Кенеді. 

Рис. 9.11. Узагальнена систематизація підходів та методів оцінки  
корпоративної культури на підприємстві
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Підсумком оцінки культурного середовища, що склалося в ор-
ганізації, повинне стати вирішення трьох завдань. Перше завдан-
ня — ясно усвідомити (прописати, сформулювати) провідні цінності, 
пріоритети, установки, покликані підтримати перспективну організа-
ційну стратегію. Друге завдання — прояснити, які культурні цінності 
допомагатимуть (або заважатимуть) реалізації стратегічних цілей ор-
ганізації. Третє завдання — оцінка наявного розриву, тобто міри від-
повідності корпоративної культури, що склалася, стратегії розвитку 
організації (бізнесу), виробленої керівництвом [15].

Корпоративна культура, що склалася, далеко не завжди сприяє 
ефективній роботі персоналу. Причина може полягати в тому, що 
культуру характеризує невисокий рівень довіри між працівниками і 
керівництвом, у відсутності у працівників прагнення брати на себе 
відповідальність, проявляти ініціативу, дотримуючись пасивної, ви-
чікувальної позиції. Взагалі боязкість працівників проявляти ініціа-
тиву характерна для корпоративної культури більшості українських 
організацій.

Корпоративна культура може виступати як дієвий інструмент, 
що забезпечує настрій персоналу на високу продуктивність і високу 
якість в роботі. Формування і підтримка такої культури, яка підви-
щувала б віддачу від людей, що працюють в організації, сприяла під-
вищенню її ефективності і конкурентоспроможності, — це одне з най-
важливіших стратегічних завдань вищого керівництва.

питання для самоперевірки та контролю

1. Назвіть основні складові корпоративної культури. Наведіть 
приклад формування корпоративної культури на вітчизняних та за-
кордонних підприємствах.

2. Які виділяють види корпоративної культури?
3. Що впливає на формування корпоративної культури на під-

приємстві, хто за це несе відповідальність?
4. Проведіть порівняльний аналіз корпоративної культури ві-

тчизняного та закордонного підприємства.
5. Складіть перелік елементів корпоративної культури Вашого 

учбового закладу.
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Глосарій

Організація — це соціальне утворення з визначеними межами, 
яке свідомо координується і функціонує на відносно простій основі 
для досягнення мети.

Культура (лат. сulture — «обробіток», «обробляти») — сукупність 
матеріальних, духовних і нематеріальних цінностей, створених люд-
ством протягом його історії.

Корпоративна культура — це система цінностей, переконань, ві-
рувань, уявлень, очікувань, символів, а також дійових принципів, норм 
поведінки, традицій, ритуалів i т. д., які склалися в організації або її під-
розділах за час діяльності та які приймаються більшістю співробітників.

Глибинне інтерв’ю — використовується зазвичай як засіб вста-
новлення контакту з персоналом організації і збору якісної інформа-
ції, яку практично неможливо отримати ні з документів, ні методом 
анкетування.

монографічне дослідження (спостереження) дозволяє вивчити 
історію корпоративної культури організації, її події, розповіді, дізна-
тися про особу, що уособлює культуру; те, що дає початок ретроспек-
тивному аналізу культури.

тести

1. Корпоративна культура — це…:
а) сукупність моделей поведінки;
б) сукупність методів поведінки;
в) моделювання поведінки;
г) стандартна норма поведінки.

2. Складові корпоративної культури:
а) прийнята система лідерства;
б) стилі вирішення конфліктів;
в) прийнята символіка: лозунги, ритуали.
г) усі перераховані

3. Хто започаткував термін «корпоративна культура»:
а) А. Файоль;
б) Тейлор;
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в) Мольтке;
г) Кант Іммануїл.

4. Керівники та менеджери роздивляються культуру своєї 
організації як:

а) стратегічний інструмент;
б) економічний важель;
в) норма етикету;
г) усі наведені

5. типологія д. зонненфельда виділяє такі типи культури:
а) «бейсбольна комнда», й «клубна культура»;
б) «академічна культура»;
в) «оборонна культура»;
г) усі перераховані.

6. Характерні риси «бейсбольної команди»:
а) ключові успішні співробітники вважають себе «вільними грав-

цями», за них між працедавцями ведеться активна конкуренція на 
ринку робочої сили. Працівників з невисокими особовими і профе-
сійними показниками швидко звільняють за ініціативою працедавців;

б) характеризується лояльністю, відданістю і спрацьованістю 
співробітників, командною роботою, стабільні і безпечні умови спри-
яють заохоченню віку співробітників, досвіду і посадової переваги. 
Кар’єрний ріст відбувається повільно і поступово;

в) набирають нових молодих співробітників, які виявляють ці-
кавість до довготривалої співпраці і згодні повільно просуватися по 
службових сходах;

г) немає гарантії постійної роботи, немає можливості для про-
фесійного росту, оскільки компаніям часто доводиться піддаватися 
реструктуризації і скорочувати свій персонал, щоб адаптуватися до 
нових зовнішніх умов.

7. в якій половині сторіччя почали з’являтись перші більш
менш чіткі визначення культури організації:

а) на початку XX сторіччя;
б) другій половині XX сторіччя;
в) на початку XІX сторіччя;
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г) на початку XVIII сторіччя.

8. на підставі чого формується корпоративна культура?
а) Важливим моментом у формуванні корпоративної культури є 

кадрова політика і відношення до співробітників з боку вищого керів-
ництва і внутрішніх контролюючих органів;

б) Вона зовсім не формується;
в) Формується штучно;
г) Корпоративну культуру формує керівник організації.

9. Скільки часу необхідно витратити на формування корпо
ративної культури?

а) до десяти років;
б) не менше декількох років;
в) до п’яти років;
г) невизначений час.

10. Хто повинен приділяти увагу формуванню і підтримці 
культури компанії?

а) керівник організації;
б) менеджер;
в) основний персонал;
г) правильної відповіді не має.
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рОздІл 10.  
ОцІнювАння ефеКтивнОстІ  

КОрпОрАтивнОГО упрАвлІння

зміст
1. Фактори підвищення ефективності корпоративного управління.
2. Організаційна ефективність.
3. Сутність рейтингових оцінок.

Ключові слова та поняття
ефективність, види ефективності, рейтингова система оці-
нювання, рейтинг підприємства, система корпоративного 
управління

Трансформаційні процеси в економіці України зумовили акту-
альність проблематики з корпоративного управління. Це пов’язано з 
приватизацією державної власності, відродженням різних форм кор-
порацій, появою нової системи суспільних та виробничих відносин 
між зацікавленими у діяльності цих корпорацій особами.

Актуальність дослідження ефективності управління корпорація-
ми зумовлена не тільки неврегульованістю корпоративних відносин, 
але й важливістю розвитку інтеграційних процесів в економіці.

Проблеми розвитку корпоративного сектора висвітлено в різних 
аспектах науковцями, а саме: правове регулювання відносин, фор-
мування інформаційного поля корпорацій, управління фінансовими 
ресурсами корпорацій, управління розвитком корпорацій та гармо-
нізація інтересів учасників корпоративного управління, розбудова 
системи корпоративних відносин, яка дозволяє повною мірою вико-
ристовувати всі переваги акціонерної форми власності.

Наше завдання — зрозуміти важливість ефективного корпора-
тивного управління, знати шляхи його підвищення та бути обізнаним 
у рейтингах корпоративного управління.
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10.1. фактори підвищення ефективності  
корпоративного управління

система корпоративного управління — це організаційна модель, 
за допомогою якої компанія представляє і захищає інтереси своїх ін-
весторів.

Одне із завдань корпоративного управління — нагляд і контроль 
за діями управлінського персоналу в умовах, коли функції управлін-
ня і володіння корпорацією суперечать одна одній через «розпороше-
ність» акціонерного капіталу [1].

За визначенням П. Кочран і С. Вартік «корпоративне управлін-
ня — це захисний механізм, що охоплює багато аспектів, які стосу-
ються концепцій, теорій і практики рад директорів. Це галузь, що 
концентрується на взаєминах між радою директорів, акціонерами, 
вищим менеджментом, регуляторами, аудиторами й іншими стейк-
холдерами» [1].

У вузькому розумінні корпоративне управління полягає у забез-
печенні діяльності менеджерів щодо управління підприємством в ін-
тересах власників-акціонерів. У широкому розумінні корпоративне 
управління — це захист та врахування інтересів як фінансових, так і не 
фінансових інвесторів, що роблять свій внесок у діяльність корпорації.

Отже, корпоративне управління — це управління організацій-
но-правовим полем бізнесу, оптимізацією організаційних структур, 
побудова внутрішньо- та між фірмових відносин компанії відповід-
но до прийнятих цілей. Такий погляд на сутність корпоративного 
управління відображає взаємозв’язок корпоративного управління та 
управління інтегрованими корпоративними структурами [1].

показники оцінки ефективності корпоративного управління
Ефективність корпоративного управління визначають як резуль-

тат поєднання чотирьох факторів, які застосовують відповідно до на-
ціональної або регіональної специфіки: особливості національного 
законодавства, тип власності, органи управління, суспільний тиск. 
Вивчаючи їх, можна досягнути глибшого розуміння національного 
«регуляційного» середовища, з яким взаємодіють корпорації.

Концептуалізація корпоративного управління за цими уявлення-
ми дозволяє дослідити та зрозуміти сили, які впливають на компанію. 
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Можна ідентифікувати сили, від яких залежить поведінка компанії, і 
розглянути суперечливі вимоги, що впливають на її діяльність. Зви-
чайно, ці елементи постійно змінюються. Причому не існує критеріїв, 
за якими можна скласти «рейтинг» регуляційних законів і норм, типів 
власності чи суспільних традицій як джерел впливу на корпорацію [1].

Виділено три основні групи показників, які є необхідними та до-
статніми при оцінці ефективності корпоративного управління:

1. Показники, що відображають ступінь дотримання в компанії 
принципів корпоративного управління.

2. Показники, що характеризують результати фінансово-госпо-
дарської діяльності компанії.

3. Показники, що відображають ризики корпоративного управ-
ління [2].

У таблиці 10.1 представлений перелік основних структурних еле-
ментів за кожною групою показників.

Таблиця 10.1
Основні складові елементи в розрізі груп показників для оцінки 

ефективності корпоративного управління

№
найменування 

груп показників
показники

1 Показники, що 
відображають 
ступінь дотри-
мання в компа-
нії принципів 
корпоративного 
управління

 – ступінь захищеності прав акціонерів;
 – рівень участі зацікавлених осіб, ступінь розкрит-
тя інформації;

 – рівень захисних заходів від поглинання компанії;
 – рівень керівництва компанії;
 – якісний рівень проведення аудиту та формуван-
ня бухгалтерської звітності.

2 Показники, що 
характеризують 
результати фінан-
сово-господар-
ської діяльності 
компанії

 – динаміка обсягу реалізації товарів;
 – динаміка прибутку від звичайної діяльності до 
оподаткування;

 – динаміка статутного капіталу;
 – динаміка рентабельності акціонерного капіталу;
 – динаміка рентабельності праці робітників апара-
ту управління;

 – динаміка показника дивідендної прибутковості 
акції;

 – динаміка показника дивідендного виходу;
 – динаміка ринкової капіталізації компанії.
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Продовження табл. 10.1
3 Показники, що 

відображають ри-
зики корпоратив-
ного управління

 – рівень ризику «розмивання» частки акціонерів в 
статутному капіталі;

 – ступінь обґрунтованості введення трансфертного 
ціноутворення;

 – ступінь імовірності банкрутства;
 – рівень ризику від реорганізації компанії;
 – рівень ризику від зміни корпоративної структури 
компанії (незавершеність консолідації холдин-
гів);

 – рівень ризику від відсутності представників мі-
норитарних акціонерів у складі ради директорів;

 – рівень ризику, пов’язаний з участю в акціонерних 
товариствах держави як акціонера.

Особливості оцінки ефективності управління корпораціями.  
напрямки підвищення ефективності управління корпораціями

Система корпоративних відносин функціонує так, що дрібні ак-
ціонери, які становлять основну частину всієї їх кількості, не беруть 
реальної участі в управлінні корпораціями. Відповідно їхні інтереси 
ігноруються в процесі діяльності АТ і при розподілі отриманих дохо-
дів. Основне протиріччя полягає в розбіжності інтересів менеджерів 
корпорації та акціонерів, особливо власників дрібних пакетів акцій. 
У силу недосконалості законодавства в сфері корпоративного управ-
ління, де багато аспектів корпоративних відносин не охоплені право-
вим полем, а також шляхом прямих порушень утискаються інтереси 
та права акціонерів. Це стосується основних корпоративних прав: на 
управління корпорацією; на дивіденди (частку прибутку); на част-
ку активів при ліквідації АТ; на доступ до інформації. Забезпечення 
прав акціонерів безпосередньо впливає на ефективність діяльності 
корпорацій, оскільки сприяє залученню значно дешевших порівняно 
з кредитними інвестиційних ресурсів, стимулює до активної участі 
в корпоративному процесі всіх його учасників, мотивує працівників, 
регулює корпоративні відносини загалом. Проблема захисту прав ак-
ціонерів є актуальною не лише для України, а і для багатьох країн 
світу (навіть економічно розвинутих), де здійснюються відповідні до-
слідження та розробки по її подоланню [4].



454

Частина II. Механізми корпоративного управління  

Дослідження сфери вітчизняного корпоративного управління 
почалося лише недавно, після створення перших акціонерних това-
риств. Сьогодні, коли з’явився певний досвід діяльності корпорацій, 
економічна наука впритул зайнялася вивченням проблем їх діяль-
ності. Однак, можна констатувати, що ці дослідження мають дещо 
розрізнений характер, тобто назрілі проблеми вимагають системно-
го підходу і всебічного розкриття. Вкрай необхідний Закон України 
«Про акціонерні товариства», але він недостатньо враховує особли-
вості діяльності корпорацій в Україні і потребує, значного доповне-
ння та удосконалення.

Основні корпоративні права акціонерів в системі сучасного 
корпоративного управління — це [4]:

 – право на отримання частини прибутку корпорації у вигляді ди-
віденду;

 – право на отримання частки майна при ліквідації підприємства;
 – право на участь в управлінні компанією шляхом голосування 
на загальних зборах акціонерів;

 – право на отримання інформації про діяльність корпорації.
Не викликає сумніву, що захист прав акціонерів, особливо дріб-

них, є одним з найважливіших елементів системи корпоративного 
управління і безпосередньо впливає на ефективність функціонування 
акціонерних товариств. Розглянемо досвід та проблеми українських 
корпорацій у сфері реалізації акціонерами своїх корпоративних прав.

Аналіз ситуації щодо реалізації права акціонерів, зокрема дріб-
них, на отримання дивідендів, показує, що в Україні практично не ку-
пують акцій з метою отримання дивідендів, бо дивіденди корпорації 
не виплачують. Акції купуються, щоб одержати прибуток на різниці 
їх курсів. Чому так склалося? Справа в тому, що в законодавстві пе-
редбачені випадки, коли дивіденди за акціями не виплачуються, але 
нічого не сказано про обов’язок корпорації виплатити частину при-
бутку акціонерам, якщо цей прибуток є в наявності. Тобто механізм 
реалізації права акціонерів на отримання дивідендів в Законі відсут-
ній. Також недостатньо опрацьоване питання щодо розмежування по-
ложень та норм дивідендної політики: які належать до компетенції 
винятково загальних зборів, а які мають бути зафіксовані у Статуті 
корпорації. Річ у тім, що при вирішенні питань виплати дивідендів 
на загальних зборах (як це сьогодні передбачено законодавством) 
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цілком можуть бути знехтувані інтереси дрібних акціонерів з боку 
власників крупних пакетів акцій або простої більшості. Одним з на-
прямків врегулювання цього питання може стати чітка законодавчо 
закріплена регламентація порядку виплати дивідендів. Це сприяти-
ме тому, що дрібні акціонери почуватимуть себе більш захищеними і 
матимуть певні гарантії щодо отримання частини прибутку компанії. 
Водночас слід передбачити всі можливі наслідки таких рішень, на-
приклад, у вигляді штучної мінімізації реального прибутку. Ставка 
оподаткування дивідендів фізичних осіб в Україні становить 13 %, 
відповідна норма для іноземних інвесторів — 30 %. Аналізуючи до-
свід зарубіжних країн (США, Великобританії, Ізраїлю, Польщі, Мек-
сики, Аргентини, Венесуели, Індії та ін.), можна констатувати, що як 
у високорозвинених, так і в країнах, що розвиваються, розроблені і 
діють гнучкі системи пільгового оподаткування дивідендів з метою 
залучення інвестицій в цінні папери корпорацій [4].

Узагальнюючи напрацювання цих країн, можна визначити деякі 
методи стимулювання інвестицій шляхом зміни податкової політики 
[4]:

 – часткове або повне звільнення від податку на дивіденди інозем-
них інвесторів, якщо ці кошти не витікають за кордон, а реін-
вестуються в нові цінні папери в Україні;

 – значне зменшення ставки податку для осіб, які володіють пев-
ною часткою акцій тривалий час;

 – звільнення від сплати податку з дивідендів, які скеровуються 
на виконання інноваційних проектів;

 – введення прогресивного податку на дивіденди (з можливим 
неоподаткуванням дрібних інвесторів);

 – застосування низької податкової ставки для інвесторів, які 
спрямовують свої кошти у наукоємні та інші важливі галузі;

 – різне оподаткування за довгостроковими та короткострокови-
ми інвестиціями;

 – звільнення від оподаткування прибутку, отриманого під час 
продажу цінних паперів та ін.

Зрозуміло, що на сучасному етапі розвитку корпоративного 
управління в Україні лише серйозні зміни податкового законодавства 
та чітка регламентація порядку нарахування і виплати дивідендів 
призведуть до притоку інвестицій в економіку як з боку населення, 
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так і з боку іноземних інвесторів. Значні перешкоди стоять на шляху 
реалізації права акціонерів на частку майна при ліквідації АТ. Зако-
ном встановлено, що при банкрутстві компанії виплати за простими 
акціями, які підлягають викупу, а також розподіл майна між акціоне-
рами-власниками простих акцій відбувається відповідно у сьому та 
восьму черги [3]. Усі попередні черги — це задоволення потреб щодо 
податків, вимог кредиторів, виплати заробітної плати власником при-
вілейованих акцій. Якщо врахувати, що розподіл майна кожної черги 
здійснюється після повного задоволення вимог кредиторів (акціоне-
рів) попередньої черги, то стає зрозумілим, що можливості отримати 
певну частку майна корпорації фактично немає [3].

Для покращення такого стану справ доцільно було б діяти у двох 
напрямках. По-перше, розподілити ризики між тим, хто дає кредит, 
і позичальниками, оскільки кредитування — це двостороння угода, і 
обидві сторони повинні нести певну частку ризику, а не лише борж-
ник. По-друге, переглянути законодавство в сенсі покращення умов 
для власників простих акцій порівняно з власниками привілейова-
них, які сьогодні є вельми дискримінаційними для перших.

Найбільше судових процесів у сфері корпоративного управ-
ління — це оскарження рішень, прийнятих на загальних зборах ак-
ціонерів. Тобто, часто порушується одне з головних прав учасників 
корпоративних відносин — право на управління товариством. Так, 
зафіксовані непоодинокі випадки несвоєчасного надання інформа-
ції або взагалі її відсутності про скликання чергових чи позачерго-
вих зборів акціонерів. Часто трапляються порушення при реєстрації 
учасників, прийняття рішень за відсутності кворуму, порушення три-
валості проведення зборів та ін. Українська асоціація інвестиційного 
бізнесу провела спеціальне статистичне дослідження щодо типових 
корпоративних конфліктів і згрупувала їх в процентному відношенні 
до загальної кількості. Керуючись цими та іншими подібними дани-
ми, доцільно було б на основі аналізу порушень, що зустрічаються 
найчастіше, внести відповідні поправки та доповнення в законодав-
ство. Загалом законодавством передбачено право акціонерів на отри-
мання інформації про діяльність корпорації. До основних складових 
такої інформації належать: засновницькі документи, принципи (Ко-
декс) корпоративного управління, протоколи загальних зборів, про-
токоли засідань виконавчих та контролюючих органів АТ (наглядо-
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вої ради, правління, ревізійної комісії) та їхні накази, річна фінансова 
звітність, документи бухгалтерського обліку (з певними обмеження-
ми), інформація про емісію акцій та інших цінних паперів, перелік 
афілійованих осіб товариства та кількість акцій, якою вони володі-
ють. Крім того, кожне ВАТ зобов’язане мати свою інтернет-сторінку. 
Порівняно з попереднім законодавством стосовно вирішення цих пи-
тань відбувся певний прогрес. Так, окреслено коло осіб, до яких слід 
звертатись за наданням інформації, та визначено відповідні строки 
її отримання. Водночас не передбачено жодної відповідальності по-
садових осіб за ненадання інформації, потрібної акціонеру. Невідо-
мо, де і як можна оскаржити порушення цього корпоративного права. 
Позитивним моментом є розроблення віднедавна кодексів корпора-
тивного управління багатьма вітчизняними компаніями, де положен-
ням щодо розкриття інформації приділено значну увагу [4].

Загалом можна констатувати, що порівняно із європейською, 
анг ло-американською та японською системами корпоративного 
управління в Україні не забезпечено достатньої прозорості діяль-
ності АТ і треба прагнути до значно ширшого доступу акціонерів і 
громадськості до інформації про діяльність підприємств, що уне-
можливить прояви тінізації та корупції. Крім того, як відомо, чим 
прозоріша діяльність корпорації, тим привабливішою вона є для ін-
весторів. З цією метою доцільно включити до кола питань, що не є 
конфіденційними, такі: інформація про власників найбільших паке-
тів акцій, розмір винагороди провідних менеджерів та ін. Слід також 
забезпечити рівний доступ до інформації всіх акціонерів та перед-
бачити адміністративну (фінансову) відповідальність посадових осіб 
за ненадання інформації.

До першочергових та найважливіших напрямків вдосконалення 
системи корпоративного управління слід зарахувати забезпечення 
захисту прав акціонерів, особливо дрібних. Це сприятиме залучен-
ню коштів як вітчизняних, так і іноземних інвесторів, а також більш 
оптимальному та раціональному розподілу капіталу в масштабах 
української економіки.

Заходи щодо вдосконалення корпоративних відносин повинні 
розроблятись з врахуванням як міжнародних стандартів та підходів, 
так і досвіду вітчизняних корпорацій і специфіки української еконо-
міки. Це дасть можливість захистити інтереси акціонерів, підвищити 
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конкурентоспроможність українських корпорацій, оздоровити інвес-
тиційний клімат та економіку держави.

Крім обґрунтованих напрямків вирішення проблем вітчизняного 
корпоративного управління, подальшого дослідження заслуговують 
такі його аспекти, як: підсилення впливу держави на процеси корпо-
ративного управління; збільшення відповідальності топ-менеджерів 
корпорацій; регулювання питань функціонування фондового ринку; 
посилення ролі аудиту фінансової діяльності управлінських органів 
АТ; розроблення систем управління ризиками корпорацій; взаємодія 
з банками, антикризове управління в сучасних умовах та ціла низка 
інших актуальних проблем.

10.2. Організаційна ефективність

Одним із найголовніших завдань менеджменту як системи управ-
ління організацією є забезпечення ефективності її діяльності.

Організаційна ефективність (лат. effectivus — виконання, дія) 
(ефективність організації) — здатність організації існувати і досяга-
ти визначених цілей із найвигіднішим співвідношенням результатів 
і витрат.

Розвиток теорії та практики менеджменту завжди був спрямова-
ний на пошук способів підвищення ефективності функціонування 
організацій. Зокрема, класична школа менеджменту зосереджувала-
ся на формуванні теорії наукового управління ресурсами, оскільки 
на початку XX ст. ефективність вимірювалася здатністю економічної 
організації виготовляти продукцію з найменшими витратами. Тому 
серед принципів ефективного управління домінували раціональний 
розподіл праці, ієрархія, єдиновладдя, централізм (Ф. Тейлор, М. Ве-
бер, А. Файоль та ін.). На зміну школі наукового управління прийшла 
гуманістична школа, яка вбачала підвищення ефективності у поліп-
шенні умов для реалізації працівниками фірми своїх здібностей та 
можливостей (школа людських стосунків, поведінкова школа, тео-
рія людських ресурсів). Бачення ефективності соціально-технічної 
школи (Дж. Вудворд) полягає у прямому зв’язку між ефективністю 
і типом технології, що застосовується фірмою. Дослідження А. Чанд-
лера, І. Ансоффа, Р. Майлса у сфері організаційного розвитку вказа-
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ли на те, що ефективність організації великою мірою залежить від її 
структури. Крах соціалістичної системи господарювання наприкінці 
XX ст. вивів на передній план такий чинник ефективності, як стиму-
лювання, а останніми роками чи не найважливішим чинником під-
вищення ефективності діяльності організації вважають інформаційні 
технології. Отже, проблема підвищення ефективності діяльності ор-
ганізацій є актуальною і складною.

В економічній літературі виділяють три підходи до вивчення ор-
ганізаційної ефективності — цільовий, системний і вибірковий [5].

цільовий підхід. Передбачає визначення ефективності економіч-
ної організації її здатністю досягати заздалегідь поставлених цілей. 
Використовує логіку цілей і засобів англійського економіста Л. Ро-
бінса. Згідно з цим підходом групи в організації діють раціонально з 
метою досягнення цілей. Раціоналізм полягає у виборі такого варіан-
та використання ресурсів, який би дав змогу досягти встановлених 
цілей з найменшими витратами. Цей підхід варто використовувати 
у тому разі, якщо цілі чітко визначені й прогрес можна точно зафік-
сувати і виміряти.

Відповідно до масштабу цілей розрізняють загальнофірмову, вну-
тріфірмову і групову ефективність. Загальнофірмова ефективність 
відображає динаміку загальних цілей організації (наприклад, щодо 
обсягу продажу чи частки ринку, прибутку, рівня рентабельності 
тощо); внутрішньофірмова — динаміку цілей її структурних підроз-
ділів (центрів прибутку чи відповідальності); а групова — повноту 
досягнення групових цілей (власників капіталу, менеджерів, робіт-
ників).

Проте один і той самий результат може бути досягнутий різни-
ми способами, з меншими чи більшими зусиллями, на що впливає 
багато чинників. Серед них — інституційні умови господарювання 
(формальні — закони, нормативні акти, укази, які регламентують ді-
яльність економічних агентів, вводять їх у чітко окреслене правове 
поле; неформальні — традиції, усталені практики діяльності, мента-
літет тощо, які вносять свої поправки у дію формальних інституцій). 
Зокрема, якщо чинна система законів створює сприятливі умови 
для одного виду діяльності (чи однієї фірми, наприклад, через сис-
тему пільг), то вона досягне бажаних результатів (наприклад, рівня 
рентабельності чи частки ринку) з меншими зусиллями, ніж інші, 
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що перебувають у гірших умовах (хоча управління ними може здій-
снюватися за всіма правилами і рекомендаціями теорії та практики 
менеджменту). Це означає, що при виборі цілей вищий менеджмент 
мусить враховувати умови діяльності. У деяких випадках це зумов-
лює прагнення керівників встановлювати «реальні» цілі, яких мож-
на досягнути в існуючих умовах функціонування фірм. Наслідком 
цього є втрата фірмою можливості розвиватися з випередженням, не 
пристосовуючись до обставин, а впливаючи на них [5].

Цільовий підхід є доцільним з точки зору задоволення інтересів 
кожної із зацікавлених груп. Однак якщо розглядати організацію 
як цілісну систему, головною метою якої є забезпечення своєї жит-
тєдіяльності (існування), то його не варто використовувати. Часто 
інтереси окремих учасників організації суперечать інтересам інших, 
що негативно позначається на формулюванні стратегічних цілей (на-
приклад, у корпораціях). З іншого боку, мотивація досягнення цілей 
переважає раціоналізм у виборі засобів для цього, що призводить до 
надмірного витрачання ресурсів організації.

згідно з цільовим підходом організаційна ефективність зале-
жить від:

 – якості постановки цілей, тобто відповідності намічених цілей 
умовам та вимогам зовнішнього середовища, можливостям під-
приємства та інтересам персоналу;

 – сили й спрямованості мотивацій, що спонукають членів органі-
зації до досягнення цілей;

 – адекватності обраних стратегій поставленим цілям;
 – обсягу і якості ресурсів, що використовує організація для до-
сягнення цілей.

Перші три чинники характеризують стратегічні аспекти організа-
ційної ефективності, а останній — тактичні.

системний підхід. Згідно з ним критерієм ефективності органі-
зації є її здатність до адаптації. Цей підхід зосереджує увагу на вну-
трішніх характеристиках організації й апелює швидше до засобів 
підтримки стосунків між учасниками організації, ніж до цілей. Вну-
трішній розподіл ресурсів, визначення ієрархічних залежностей, пра-
вила взаємодії учасників посідають центральне місце, а оцінка витрат 
відступає на задній план. Однак такий підхід більш придатний для 
бюджетних організацій, що надають певні соціальні послуги або за-
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йняті в системі життєзабезпечення держави (силові структури, орга-
ни державного управління тощо) [5].

Недоліком системного підходу є й те, що оцінювання внутрішніх 
характеристик організації потребує певного їх кількісного означен-
ня. Намагання кількісно визначити всі формальні та неформальні 
характеристики організації (ступінь згуртованості, міру раціональ-
ності ієрархічних відносин тощо) можуть призвести до надмірного 
ускладнення процедури оцінювання ефективності і зростання ви-
трат, пов’язаних з нею, та й це ще не гарантуватиме ефективної робо-
ти організації.

вибірковий підхід (з точки зору задоволення інтересів страте-
гічних складових). Для оцінки ефективності використовує критерії, 
що відповідають «стратегічним складовим» організації (Р. Майлс, 
Г. Мінцберг). Заперечує думку, що ефективність може бути оцінена на 
основі заздалегідь встановлених критеріїв чи одних лише системних 
характеристик. Беручи за основу гіпотезу задоволення (satisficing) 
Г. Саймона, цей підхід наголошує на забезпеченні мінімального рів-
ня задоволення усіх складових організації, мотиви діяльності й цілі 
яких відрізняються. Якщо цього рівня не досягнуто, напруженість і 
конфлікти паралізують організацію, зроблять її неефективною. Вну-
трішні складові організації — співробітники, менеджери, акціонери 
фірми; зовнішні — уряд, місцеві органи влади, інші зацікавлені у ді-
яльності фірми інституції. Важливо, щоб організація зуміла визна-
чити, які складові слід вважати стратегічними. Так, якщо для свого 
розвитку фірма потребує додаткових коштів, для залучення яких 
найвигіднішою є емісія акцій, то однією із стратегічних складових 
будуть акціонери, і тому до критеріїв ефективності мусить бути вне-
сений показник розміру прибутку на акцію (дивіденди). До того ж 
величина цього показника має бути привабливою для потенційних 
акціонерів. Якщо ж дане джерело інвестицій менеджмент фірми не 
вважає істотним, то розмір дивідендів може бути малим. З іншого 
боку, при залученні акціонерного капіталу зростає значення показни-
ка рентабельності (рівня прибутковості). Тому, наприклад, у США, де 
ринкова ціна акцій залежить від ефективності роботи компанії, відо-
мі випадки завищення фінансових результатів. В Україні ж типовою 
є низька зацікавленість топ-менеджменту в розширенні кількості ак-
ціонерів, тому він орієнтується на нульове значення прибутку (щоб 
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мінімізувати податкові платежі). Водночас ігноруються й інтереси 
найманих працівників — їх заробітну платню виплачують на міні-
мально задовільному рівні (при тому, що доходи вищих керівників 
у десятки разів перевищують доходи рядових працівників). Отже, 
в Україні трудові ресурси не вважають стратегічною складовою 
(це обумовлено високим рівнем безробіття), і тому до критеріїв ефек-
тивності не відносять розмір заробітної плати (а якщо й відносять, то 
не надають йому належного значення).

Прикладом конфлікту інтересів, який має зовнішню природу, є кон-
флікт між власниками фірм та державою з приводу ухиляння від сплати 
податків у повному обсязі. За умов такої податкової системи і механіз-
му її реалізації, коли несплату податків можна приховати, «придбав-
ши» індульгенцію у чиновника, багато підприємств переносять свою 
діяльність у «тінь». Держава, у свою чергу, усвідомлюючи, що суцільна 
«тінізація» не дасть змоги сформувати бюджет, розміри якого були б 
у кращому разі достатніми для забезпечення життєдіяльності країни, 
посилює контроль за підприємницькою діяльністю, що призводить до 
її ускладнення (а значить, зниження ефективності) через зростання 
кількості контрольних перевірок. З огляду на таку ситуацію жодна з ві-
тчизняних компаній не прагнутиме до максимізації свого прибутку, але 
показуватиме його у такому розмірі, щоб не викликати підозри у при-
ховуванні прибутків і не привернути до себе уваги податківців.

Отже, підхід до оцінювання ефективності організації з точки зору 
задоволення інтересів її стратегічних складових потребує чіткого по-
зиціювання цих інтересів і вибору та формулювання критеріїв, які б 
їм відповідали (наприклад, розмір прибутку, величина дивідендів, 
рівень рентабельності — для власників чи акціонерів; прибуток на 
вкладений капітал, показники ліквідності та фінансової стійкості — 
для кредитних організацій; розмір прибутку, величина заробітної 
плати — для персоналу фірми тощо). Такі критерії мають бути зба-
лансованими і спрямованими не лише на задоволення інтересів стра-
тегічних складових, а й на досягнення загально-організаційних цілей.

Труднощі використання вибіркового підходу полягають в іден-
тифікації стратегічних складових (від яких найбільшою мірою зале-
жить діяльність організації) і в здатності встановити, як саме органі-
зація залежить від них. Крім того, компроміс у балансуванні інтересів 
за певних умов може бути порушений, коли ці умови і, відповідно, 
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організаційне оточення зміняться. До факторів, вплив яких на зміну 
умов господарювання у перехідний період найсильніший, належать 
інституційні (економічні закони, правове поле, практика ведення 
бізнесу, політичні переваги тощо), оскільки саме їх зміна часто по-
рушує рівновагу і зміщення економічного балансу на користь інших 
зацікавлених груп.

Кожен із підходів має певні переваги та недоліки, які більшою чи 
меншою мірою виявляються за різних умов. Хороші результати може 
дати зважене і збалансоване поєднання усіх підходів, при якому недо-
ліки одного могли б компенсуватися перевагами іншого.

Виокремлюють кілька видів ефективності: внутрішню, зовнішню, 
загальну, ринкову, стратегічну (цільову), витратну, оперативну, ефек-
тивність інноваційного проекту [5].

внутрішня ефективність — ефективність з точки зору викорис-
тання внутрішніх можливостей організації (управління її внутрішні-
ми ресурсами).

зовнішня ефективність — ефективність з погляду використан-
ня зовнішніх можливостей організації. Ця складова великою мірою 
зумовлена станом організаційного оточення, особливо його інститу-
ційними складовими і здатністю організації пристосуватись до його 
змін, тому її ще називають адаптивною ефективністю.

загальна ефективність — сукупність внутрішньої і зовнішньої 
ефективності. Високої загальної ефективності можливо досягнути за 
рахунок гнучкої системи управління організацією, яка дає змогу опе-
ративно перерозподіляти її ресурси відповідно до змін зовнішнього 
середовища.

ринкова ефективність. Показує, наскільки повно організація 
задовольняє потреби споживачів порівняно з альтернативними спо-
собами їхнього задоволення. Ринкова ефективність враховує те, що 
будь-яка організаційна діяльність націлена на задоволення потреб 
ринку. Невміння пристосувати організацію, її працівників, техноло-
гію до змін у структурі попиту спричиняє її низьку загальну ефектив-
ність. Тому менеджери мають спрямувати свої зусилля на розроблен-
ня іншої концепції бізнесу; вибір нової стратегії, переосмислення 
відносин між керівниками та персоналом тощо.

стратегічна ефективність. Належить до категорій стратегічно-
го управління і відображає здатність організації реалізувати обрану 
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стратегію. Для її визначення використовують три групи показників. 
Перша відображає стан попиту у формі потенційно можливих темпів 
його зростання; друга характеризує динаміку економічних цілей під-
приємства (темпи зростання обсягу продажу, прибутку, рентабель-
ності вкладень тощо); третя — динаміку групових цілей (зростання 
дивідендів, заробітної плати, кількості робочих місць).

Оперативна ефективність. Відображає економічність способів 
перетворення ресурсів у процесі виробничої діяльності підприєм-
ства. її можна охарактеризувати як здатність організації працювати з 
мінімальним використанням ресурсів. Якщо розглядати оперативну 
ефективність стосовно функцій, які випливають зі стратегічних цілей 
організації, то можна стверджувати, що оперативна ефективність ор-
ганізації забезпечує її стратегічну ефективність.

ефективність інноваційного проекту. Характеризується систе-
мою показників, що відображають співвідношення витрат і результа-
тів, пов’язаних із реалізацією проекту.

Отже, організаційна ефективність може описуватися різною сис-
темою координат, тому єдиного критерію, за допомогою якого можна 
було б її визначити, немає. Залежно від мети оцінювання організацій-
ної ефективності визначають її критерії.

Критерії ефективності організаційної діяльності
Оцінювання організаційної ефективності потребує точних еконо-

мічних критеріїв. Однак єдиної і цілісної методології не створено і 
донині. Зокрема, тривалий час як критерій ефективності використо-
вували критерій прибутковості. Однак багато організацій не є при-
бутковими і проте займають свою нішу на ринку. Значно ближчим 
до істини є цільовий підхід, згідно з яким кожна організація — ціле-
спрямована система, головною метою якої є досягнення заздалегідь 
визначених цілей. Тому для оцінювання організаційної ефективнос-
ті необхідна сукупність параметрів ефективності, які відображають 
міру (ступінь) наближення організації до бажаного стану.

параметри ефективності — найважливіші параметри функціо-
нування системи, що дають змогу оцінити якість вирішення пробле-
ми і досягнення поставлених перед системою цілей. Вони вказують, 
наскільки реальний стан системи відповідає уявленню про те, якою 
вона має бути у спроектованих умовах діяльності.
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Формування критеріїв ефективності організації залежить від 
мети її створення. Залежно від кількості параметрів оптимізації ви-
окремлюють монокритеріальний і полікритеріальний підхід. При 
монокритеріальному підході оптимізують (максимізують чи мінімі-
зують) один з параметрів ефективності (наприклад, прибуток). при 
полікритеріальному підході здійснюють оптимізацію декількох па-
раметрів ефективності. Така оптимізація передбачає, що деякі із ви-
значених параметрів можуть бути на прийнятному рівні (не нижче 
певної величини), зате інші повинні прямувати до максимуму чи мі-
німуму (наприклад, максимально можлива частка ринку за наявних 
техніко-технологічних умов і прийнятного рівня рентабельності). 
полікритеріальним підходом менеджерам слід керуватися для під-
тримування усіх підсистем організації на такому рівні, який би забез-
печував її життєдіяльність. Проте застосування цього підходу вима-
гає від менеджерів вміння чітко розмежовувати головні і другорядні 
чинники, які впливають на перебіг (стан) бізнесу. Це необхідно для 
врахування важливості певного часткового критерію для забезпечен-
ня такого функціонування організації, яке б давало змогу досягти ви-
значених цілей.

Полікритеріальний підхід може бути реалізованим через розра-
хунки різних комплексних критеріїв.

Мультиплікативний критерій (М) розраховують множенням до-
бутків окремих показників на коефіцієнти вагомості відповідних па-
раметрів.

Недоліком критеріїв обох типів є те, що сам спосіб розрахунку пе-
редбачає можливість компенсувати низький рівень одних параметрів 
за рахунок надлишку інших. Загалом це неправильно, тому що різні 
характеристики системи не порівнюються між собою. На практиці 
такий підхід можна використовувати лише у деяких часткових роз-
рахунках (наприклад, для оцінювання рейтингу менеджера (праців-
ника) чи стану організації праці у якомусь підрозділі підприємства). 
Його застосування для опису стану всієї організації є некоректним. 
Крім того, коефіцієнти вагомості визначаються, як правило, експерт-
ним шляхом, що знижує об’єктивність оцінки.

Інший підхід до формування критеріїв полягає в тому, що одну 
частину параметрів ефекту (які потрібно поліпшити) відносять до 
чисельника, а іншу частину параметрів (які треба зменшити) — до 
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знаменника. Головним недоліком цього підходу є те, що, зменшуючи 
знаменник при незначній величині чисельника, можна забезпечити 
велике значення критерію. Тому такий критерій може бути застосо-
ваний з використанням обмежень або на величину критерію, або на 
величину чисельника чи знаменника. Найвідомішим з критеріїв цьо-
го типу є критерій «ефект/витрати».

Ще один підхід полягає в тому, що один з параметрів ефектив-
ності максимізують чи мінімізують, а на інші накладають обмеження. 
Систему критеріїв, за якими може оцінюватись ефективність діяль-
ності організації, наведено у табл. 10.2.

Таблиця 10.2
Критерії оцінки ефективності діяльності організації
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ку, частки ринку).
2. Рівень загальної рентабельності.
3. Коефіцієнт платоспроможності.
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2. Коефіцієнт співвідношення темпів зрос-
тання продуктивності праці і темпів зростан-
ня заробітної плати.
3. Частка приросту обсягу виробництва в ре-
зультаті зростання продуктивності праці.
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в 1. Фондовіддача.
2. Коефіцієнт обігу оборотних коштів.
3. Коефіцієнт співвідношення приросту то-
варної продукції до приросту обігових ко-
штів.
4. Матеріаломісткість продукції.

Якісні показ-
ники

1. Підвищення рівня якості продукції та послуг
2. Стабільність персоналу організації
3. Поліпшення умов праці персоналу

Таблиця 10.2 ілюструє, що майже всі названі критерії спрямова-
ні на оцінювання внутрішнього середовища організації. Але ж успіхи 
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організації завжди оцінюються за обсягами її діяльності, що залежить 
не лише від здатності фірми раціонально використовувати наявні 
ресурси, а й від її поведінки у зовнішньому середовищі. Ефективна 
організація спроможна змінювати його на свою користь. Водночас зо-
внішнє середовище може бути сприятливим і несприятливим для ор-
ганізації, тому необхідно говорити і про критерії глобальної ефектив-
ності економіки. Вони показують, як функціонування економічної 
системи (більшою мірою національної, але за умов її взаємодії зі сві-
товою) впливає на діяльність фірм. Наприклад, незначна присутність 
іноземних інвесторів в Україні наприкінці 90-х років XX ст. (незважа-
ючи на високу привабливість ринку) значною мірою зумовлена не-
сприятливим інвестиційним кліматом, який сформувався внаслідок 
нестабільності законів, корумпованості чиновництва, складними і не-
зрозумілими для західних підприємців «правилами гри». Отже, оці-
нювання організаційної ефективності слід здійснювати з урахуван-
ням і внутрішніх, і зовнішніх аспектів її діяльності. Однак здатність 
організації впливати на стан зовнішнього середовища здебільшого не 
може бути чітко визначена, тому методологія оцінювання організа-
ційної ефективності ґрунтується переважно на показниках внутріш-
ньої ефективності і, зокрема, ефективності системи менеджменту.

ефективність інвестиційної діяльності
Ефективне управління інвестиційною діяльністю передбачає ви-

користання фінансового аналізу інвестицій підприємства, який має 
сприяти отриманню суб’єктом управління необхідної інформації 
щодо інвестиційної діяльності з метою оцінки її доцільності, право-
мірності та ефективності.

Формування підприємством інвестиційних ресурсів має здійсню-
ватися за рахунок власних коштів, а також із залученням позикового 
капіталу, з наступним погашенням його із суми прибутку від експлу-
атації інвестиційних об’єктів.

Власні інвестиційні ресурси підприємств можуть виступати у ви-
гляді нерозподіленого прибутку та амортизаційних відрахувань, а за-
лучені — у вигляді кредитів, позик.

Управління інвестиціями повинне ґрунтуватися на оптиміза-
ції співвідношення між рішенням поточних і стратегічних задач 
розвитку підприємства з урахуванням довгострокового характеру 
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інвестиційних процесів, що повинно призвести до розширення ви-
робництва і збільшення ефективності його діяльності.

У комплексній моделі аналізу інвестиційної діяльності чільне 
місце займає попередній аналіз інвестиційної діяльності, що полягає 
в аналізі ефективності інвестиційних проектів.

Не менш важливим моментом аналізу інвестиційної діяльності 
є і моніторинг реалізації інвестиційних проектів, як заключний етап 
інвестування, що передбачає контроль, поточний аналіз та аналіз 
ефективності використання інвестованого капіталу. Основна мета 
здійснення аналізу на цьому етапі — забезпечення порядку здійснен-
ня інвестицій у відповідності з бізнес-планом.

Якщо співставлення фактичних результатів зі встановленим стан-
дартом свідчить про досягнення встановленої мети, то необхідності 
застосовувати незаплановані дії немає. У випадку, коли виявлені від-
хилення, виникне необхідність усунення недоліків. Тому, процесу ко-
ректування повинно передувати визначення масштабу відхилення від 
стандарту й точне зазначення причини. Мета коректування полягає 
в тому, щоб зрозуміти причини відхилення та добитись за допомогою 
управлінських дій повернення інвестиційного процесу в заплановане 
русло. Причинами, що спричиняють необхідність коректування, мо-
жуть бути: погана організація виконання рішень, помилки, які допу-
щенні в рішенні, зміни в зовнішньому середовищі. Під час реалізації 
рішення можуть з’явитися непередбачені можливості для покращен-
ня результатів, що також вимагатиме внесення коректив.

Процес співставлення результатів для постійного нагляду за здій-
сненням інвестування є системою моніторингу. Це, зазвичай, вимагає 
покладання відповідальності за розвиток проекту на певну особу.

На цій стадії завданням аналітика буде закласти основу для після 
інвестиційного контролю, беручи до уваги ключові фактори проекту, 
на яких цей контроль повинен зосередитись.

У процесі реалізації цієї основної мети аналіз інвестиційної діяль-
ності спрямований на вирішення таких найважливіших завдань [6]: 

 – раціональне та ефективне вкладення власних та залучених 
кош тів;

 – аналіз змін в структурі засобів направлених в інвестиційну 
діяльність, встановлення оптимального співвідношення між 
власними та залученими засобами;
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 – максимізація прибутку та зниження собівартості власної про-
дукції внаслідок впровадження інвестицій;

 – забезпечення інвестиційної привабливості підприємства;
 – використання підприємством ринкових механізмів залучення 
фінансових ресурсів;

 – вивчення показників ефективності інвестиційної діяльності та 
виявлення резервів її росту.

При цьому крім вартості інвестиційного капіталу, інвестор пови-
нен повернути вартість або ціну цього капіталу (що також входить до 
вартості вкладених коштів), оскільки в сучасних економічних умовах 
будь-який капітал є специфічним товаром і, відповідно, має свою, також 
специфічну ціну, яку необхідно сплатити за користування цим товаром. 
Питання вартості інвестованого капіталу надзвичайно актуальне для 
потенційного інвестора, і розмір цієї вартості є одним із вирішальних 
факторів для прийняття рішення про вкладання коштів, тому що в про-
цесі його прийняття має виконуватися умова, що рівень прибутковості 
інвестиційного проекту повинен і перевищувати вартість інвестованого 
капіталу, оскільки якщо прибутковість нижча за ціну інвестованих ко-
штів, то вкладання капіталу недоцільне (звичайно, за умови, якщо інвес-
тор не ставить перед собою іншої мети, крім отримання прибутку) [6].

Таким чином, ціна інвестованого капіталу — один із найважливі-
ших показників і в більшості випадків відіграє вирішальну роль у ви-
рішенні питання про реалізацію інвестиційного проекту.

Отже, для підвищення ефективності інвестиційної діяльності на 
підприємствах доцільно запровадити систему моніторингу реалізації 
інвестиційних проектів.

Оцінка ефективності портфелю цінних паперів
Інвестори завжди зацікавлені в оцінці ступеня ефективності сво-

їх портфелів цінних паперів. Аналіз та вибір цінних паперів для порт-
феля забирає багато часу й коштів, тому окремий вкладник, компанія 
або заклад-вкладник повинні визначити, чи варто інвестувати кошти 
в цей портфель.

У процесі прийняття рішення інвестором потрібно дотримувати-
ся певної послідовності за вибору інвестиційних інструментів.

1. Використовуючи минулі й прогнозовані дані, оцінити очіку-
вану дохідність упродовж періоду володіння активом. Розрахувати 
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повну дохідність (на основі наведеної вартості) для того, щоб упевни-
тися, що вартості грошей у часі приділено достатню увагу.

2. Послуговуючись минулими й прогнозованими даними про до-
хідність, оцінити ризик, пов’язаний з інвестиціями. Використання 
його суб’єктивної оцінки на основі минулих даних про дохідність і 
фактор «бета» — це базові підходи, які може застосувати інвестор.

3. Оцінити співвідношення «ризик-дохідність» кожного з альтер-
нативних інвестиційних інструментів, щоб переконатися в тому, що 
очікувана дохідність за даного рівня ризику прийнятна. Якщо інші 
інструменти інвестицій з таким самим або нижчим рівнями ризику 
забезпечують однакову або вищу дохідність, укладення коштів у пер-
ший відібраний інструмент не повинне вважатися прийнятним.

4. Обирати інвестиційні інструменти, які пропонують найви-
щу дохідність за допустимого для інвестора рівня ризику. Оскіль-
ки більшість вкладників не люблять ризикувати, вони швидше 
куплять інструменти з нижчим ризиком, отримуючи менші інвес-
тиційні доходи. Коли інвестори одержують найвищу дохідність за 
прийнятного ризику, то це означає, що їм вдалося здійснити «гарні 
інвестиції».

Для оцінки результативності управління портфелем потрібно ви-
значити:

1) фактичну дохідність портфеля за певний період;
2) фактичний ризик портфеля;
3) еталонний портфель, тобто портфель, який можна використо-

вувати як точку відліку для порівняльного аналізу.
Найпростіше визначається дохідність портфеля, якщо певна сума 

коштів інвестується на визначений період часу.

1n
p

P
r

P
= − ,

де    rp — дохідність портфеля за період t;
Р — вартість портфеля на початку періоду t;
Pn — вартість портфеля в кінці періоду t.

Період, що розглядається, може бути будь-яким, наприклад, мі-
сяць, квартал, рік, кілька років тощо. Для того щоб порівняти дохід-
ність одного портфеля з іншим, показники їхньої дохідності потрібно 
привести до одного часового періоду — як правило, року.
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Випадки, коли портфель формується за рахунок інвестування 
певної суми тільки в початковий момент і на весь період часу, є ви-
нятковими, а не типовими. У ході управління портфелем кошти, як 
правило, вилучаються і вносяться додатково. Якщо це відбувається 
одразу ж після початку інвестиційного періоду або незадовго до його 
закінчення, то додаткові кошти можна не врахову вати за оцінки до-
хідності, оскільки вплив даних сум на підсумковий результат буде 
незначним. Завдання ускладнюється, якщо приплив або вилучення 
коштів відбувається в інші моменти. Для таких умов теорія пропонує 
два показника оцінки дохідності: внутрішню дохідність і дохідність 
на основі середньої геометричної.

Внутрішня дохідність розраховується для відповідного потоку 
платежів.

Для того щоб визначити дохідність на основі середньої геомет-
ричної, потрібно знати вартість портфеля в момент вилучення або 
отримання додаткових коштів.

Для визначення дохідності портфеля більш точним є метод серед-
ньої геометричної. Недолік методу внутрішньої дохідності полягає 
в тому, що на підсумкове значення дохідності портфеля можуть впли-
нути дії клієнтів з вилучення інвестованих коштів. Тому дохідність 
портфеля потрібно вираховувати за методом середньої геометричної:

1/
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де   
tpr  — середня дохідність портфеля за період t;

tir  — дохідність за і-й період t;
n — кількість періодів;
∏  — знак множення.

Незручність методу середньої геометричної полягає в тому, що 
потрібно знати вартість портфеля в кожний момент внесення або ви-
лучення коштів. Кошти можуть вноситися або вилучатися з різною 
періодичністю. Тому не завжди період t1 буде дорівнювати t2 тощо. 
У такому разі, щоб скористатися наведеною формулою, потрібно 
зробити попередні припущення або перетворення. Якщо інвестор 
додатково вносить або вилучає кошти незадовго до кінця або почат-
ку кожного періоду, можна зробити припущення про те, що дані дії 
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відбуваються наприкінці (на початку) періоду та скористатися фор-
мулою без змін. Невелика похибка має суттєво вплинути на дохід-
ність портфеля. Тому на неї можна не зважати. Якщо надходження 
або вилучення коштів відбуваються з однаковою періодичністю, але 
спостерігаються всередині одного з періодів, спочатку можна визна-
чити дохідність за даний період і після цього скористатися формулою.

Якщо в межах року вилучення й надходження коштів відбува-
ються з різною періодичністю, потрібно визначити вартість портфеля 
в кожний момент руху коштів і розрахувати темп зростання його до-
хідності, тобто величину (1 + rt) для кожного проміжку часу за такою 
формулою:

1 k

n

t
t

t

P
r

P
+ = ,

де   
ktP  — вартість портфеля наприкінці періоду t;

ntP  — вартість портфеля на початку періоду t.

Після цього дохідність у розрахунку на рік знаходимо за такою 
формулою:

1 2(1 )(1 )...(1 ) 1p mr r r r= + + + − ,

де   m — кількість періодів, з яких складається рік.

Часто ефективність управління портфелем буде оцінюватися за 
кілька років. Тому коли вилучення й додавання капіталу здійснюють-
ся з різною періодичністю в часі, то спочатку потрібно визначити до-
хідність портфеля для кожного року й після цього обчислити серед-
ню дохідність у розрахунку на рік за весь період.

Оцінка діяльності менеджера передбачає визначення фактичного 
ризику портфеля за період, що розглядається. Ризик широко дивер-
сифікованого портфеля вимірюється величиною бета, слабо диверси-
фікованого — стандартним відхиленням. Менеджер визначає ці пара-
метри на основі фактичних даних дохідності портфеля. Наприклад, 
інвестор оцінює результативність управління портфелем за два роки. 
Як інтервал часу оцінки дохідності він обирає квартал. Тоді дані про 
дохідність підставляються у формули дисперсії або стандартного від-
хилення, що дають змогу розрахувати відхилення дохідності портфе-
ля за період, що розглядається.
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Довгий час інвестори оцінювали ефективність портфеля майже 
повністю на основі очікуваної дохідності. Вони усвідомлювали наяв-
ність ризику, але не знали, як його зазначити кількісно. Досягнення 
теорії портфеля на початку 60-х років показали, як оцінити й обчис-
лити ризик за мінливості доходів. Через те, що не було величини, яка б 
об’єднувала дохідність і ризик, було потрібно розглядати ці два фак-
тори окремо, що й робили аналітики в багатьох ранніх дослідженнях.

Вони групували портфелі в класи з однаковим ризиком на основі 
мінливості доходів, а тоді порівнювали очікувані дохідності за різни-
ми портфелями в межах одного класу. Найбільш розповсюдженими 
були три коефіцієнта — Шарпа, Трейнора та Дженсена. Усі вони ба-
зуються на припущенні, що між дохідностями портфеля й загального 
ринкового індексу є лінійна залежність.

Перш ніж розглядати показники ефективності управління порт-
фелем потрібно зупинитися на моделі оцінки дохідності активів.

лінія ринку цінних паперів (Security Market Line — SML). SML 
є головним підсумком. Вона свідчить, що в стані рівноваги очікува-
на дохідність активу дорівнює ставці без ризику плюс винагорода за 
ринковий ризик, який вимірюється величиною бета. SML зображена 
на рис. 10.1. Вона являє собою пряму лінію, яка проходить через дві 
точки, координати яких (rf; 0) і (E (rm); 1. М — це ринковий портфель. 
Отже, SML можна побудувати, знаючи ставку без ризику й очікувану 
дохідність ринкового портфеля.

 Е(r)

SML

rf

M
Е(rm)

1 β

Рис. 10.1. Лінія ринку цінних паперів [7]
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ринковий портфель — це портфель, який складається з усіх цін-
них паперів, у якому питома вага кожного відповідає його відносній 
ринковій вартості. Відносна ринкова вартість активу дорівнює його 
сукупній ринковій вартості, поділеній на суму сукупних ринкових 
вартостей всіх активів.

У стані рівноваги ринку очікувана дохідність кожного активу й 
портфеля, незалежно від того, ефективний він чи ні, має розміщува-
тися на SML.

На SML розташовуються як широко диверсифіковані, так і не-
ефективні портфелі й окремі активи.

Очікувану дохідність активу (портфеля) (E (rp)) визначають за 
допомогою рівняння SML.

( ) [ ( ) ]p f p m fE r r E r rβ= + − ,

де   rf — актив без ризику;

pβ  — ризик портфеля, для якого визначається рівень очікуваної 
дохідності;

E (rm) — очікувана дохідність ринкового портфеля.

Нахил лінії SML визначається ставленням інвесторів до ризику 
в різних умовах ринкової кон’юнктури. Якщо у вкладників оптиміс-
тичні прогнози на майбутнє, то нахил SML буде менш крутий, тому 
що в умовах гарної кон’юнктури інвестори погоджуються на вищі ри-
зики (оскільки вони, на їхній погляд, менш імовірні) за нижчих зна-
чень очікуваної дохідності (рис. 10.2, SML1).

 Е(r)

SML2

M2

M1

SML1

β

Рис. 10.2. Нахил SML залежно від очікувань майбутньої кон’юнктури
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І навпаки, якщо очікується несприятлива кон’юнктура, SML на-
буде крутішого нахилу, оскільки в цьому випадку інвестори як ком-
пенсацію вимагатимуть вищої очікуваної дохідності на придбані ак-
тиви для одних і тих самих значень ризику (рис. 10.2, SML2). Якщо 
в інвесторів змінюються очікування щодо ставки без ризику, то це 
приведе до зрушень SML. За збільшення rf SML зміститься вгору, за 
зменшення — униз (рис. 10.3).

Показники ефективності управління портфелем мають одна-
кову структуру. У чисельнику знаходиться перевищення дохідності 
портфеля над ставкою без ризику (rp – rf), оскільки саме ця величина 
повинна відіграти роль премії за ризик портфеля. У знаменнику ста-
виться показник ризику (бета або стандартне відхилення).

Перший коефіцієнт, що врахував ризик, вивів Трейнор (коефіці-
єнт Трейнора). Щоб вивести ризик, пов’язаний з коливанням ринку, 
він побудував лінію, яка показує відношення між очікуваною дохід-
ністю за власним портфелем та за ринковим. Трейнор відзначив, що 
нахил лінії SML визначає відносну несталість доходів за портфелем 
щодо доходів ринку, або коефіцієнт портфеля. Чим більший нахил 
( β ), тим чутливіший портфель до ринкових доходів і тим більший 
ринковий ризик.

 Е(r)

rf1

SML1

SML0

SML2

rf2

rf0

β

Рис. 10.3. Зрушення SML за зміни ставки без ризику [7]
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Відхилення від лінії SML показує специфічні доходи за портфе-
лем щодо ринку. Ці різниці виникають від доходів за окремими акція-
ми в портфелі. У диверсифікованому портфелі ці специфічні доходи 
за окремими акціями можуть скасуватися. Якщо збільшується коре-
ляція портфеля з ринком, специфічний ризик зменшується.

Трейнор запропонував безризиковані активи, які можна поєдна-
ти з різними портфелями для формування прямої ймовірності лінії 
портфеля. Він показав, що раціональні інвестори завжди будуть від-
давати перевагу SML з більшими нахилами, тому що ці лінії поміс-
тять інвесторів на вищі криві байдужості.

Коефіцієнт трейнора, який визначає нахил лінії SML (Тр), визна-
чається так:

p f
p

p

r r
T

β
−

= ,

де   rp — середня дохідність портфеля за певний період часу;
rf — середня ставка без ризику за той самим період (зазвичай вона 

розглядається як середнє геометричне);

pβ  — показник, який показує нахил лінії портфеля, або віднос ну 
несталість доходу за портфелем.

Як уже зазначалося, чим вищий коефіцієнт, тим більший нахил і 
кращий склад портфеля для всіх інвесторів, незалежно від їхнього став-
лення до ризику. Оскільки чисельник цього показника — це премія за 
ризик, а знаменник є мірою ризику, то весь кое фіцієнт показує дохід від 
портфеля на одиницю виміру ризику. Усі інвестори намагаються збіль-
шити величину Тр. Потрібно зазначити, що змінна ризику визначає сис-
тематичний ризик і дає інформацію про диверсифікацію портфеля.

Коефіцієнт Шарпа так само, як і коефіцієнт Трейнора, є показ-
ником співвідношення дохідність/ризик. У чисельнику знаходяться 
такі самі величини, що і в коефіцієнті Трейнора. Як показник ризику 
застосовується стандартне відхилення, що дає змогу використовува-
ти коефіцієнт інвестору, портфель якого не є широко диверсифікова-
ним. Отже, коефіцієнт Шарпа (Sp) визначається так:

p f
p

p

r r
S

σ
−

= ,

де pσ  — стандартне відхилення дохідності портфеля.
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Визначаючи ефективність управління портфелем, інвестор, як 
правило, повинен зробити два порівняння. По-перше, він має ви-
значити найкращий портфель серед наявних, по-друге, — порівняти 
активно керований портфель з результатами ринку, тобто аналогіч-
ним за ступенем ризику пасивним портфелем. Чим вищі коефіцієнти 
Трейнора та Шарпа, тим кращі результати управління.

Коефіцієнт дженсена подібний до наведених вище коефіцієнтів, 
оскільки він базується на моделі оцінки дохідності активів. «Емпі-
ричним» аналогом МОКА є таке рівняння:

( ) [ ( ) ]p f p m fE r r E r r eβ− = − + ,

де   Е (rр) — очікувана дохідність портфеля,
Е (rm) — очікувана дохідність ринку;

pβ  — систематичний ризик за активом або портфелем;
e — випадкова помилка моделі.

Це рівняння показує, що реалізована очікувана дохідність акти-
ву або портфеля за певний час є лінійною функцією безризикованої 
очікуваної дохідності плюс премія за ризик, яка залежить від систе-
матичного ризику за цінним папером або портфелем, плюс випадкова 
помилка.

Отже, премія за ризик дорівнює pβ , помноженому на ринкову 
премію за ризик, плюс випадкова помилка.

Потрібно враховувати досвідченість менеджера щодо прогнозу-
вання стану ринку й вибору активів. Рівняння при цьому можна за-
писати в такому вигляді:

( )p f p p m fr r r r eα β− = + − + ,

Величину pα  можна подати графічно (рис. 10.4).
rf — це фактична дохідність портфеля, а SML — це очікувана лінія 

ринку цінних паперів. Індекс Дженсена може слугувати для оцінки 
результатів як активної, так і пасивної стратегії.

Менеджер, який обирає останню стратегію, не ставить перед со-
бою завдання отримати дохідність, вищу від ринкової. Тому він орі-
єнтується на результати, представлені для портфелів, розташованих 
на очікуваній SML. Якщо фактична альфа не буде дорівнювати нулю, 
то це свідчить про те, що менеджер недостатньо обізнаний у прогно-
зуванні майбутньої кон’юнктури ринку.
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Рис. 10.4. Оцінка ефективності управління портфелем за допомогою pα  

Щодо активного менеджера, то додатна альфа в межах моделі 
одного періоду, коли кон’юнктура не змінюється, буде свідчити про 
його вміння вибрати недооцінені активи. Для тривалого періоду, 
який складається з коротких, додатна альфа може бути результатом 
як умілого вибору конкретних активів, так і часу їхньої купівлі і/або 
продажу, тобто фіксації ринку.

Отже, величина pα  показує досвідченість менеджера щодо про-
гно зування стану ринку у виборі активів. Досвідчений спеціаліст 
буде мати додатну альфу, недосвідчений — від’ємну. Це показує, на-
скільки очікувана дохідність за портфелем залежить від уміння мене-
джера одержати доходи, вищі від середніх і пристосовані до ризику.

Показник pα  на основі стандартного відхилення розраховується 
визначенням очікуваної дохідності й такого рівняння:

( )p pr E rσα = − ,

Техніка визначення ефективності, розроблена Дженсеном та ін-
шими аналітиками пов’язана, у першу чергу, з оцінкою загальної 
ефективності активів. Така техніка дає лише загальне уявлення про 
те, наскільки вдало менеджери вибрали їх для своїх портфелів. Але не 
було спроб визначити, наскільки успішно менеджери вибрали активи 
й диверсифікували портфелі.

Отже, можна використати широковизнану техніку декомпозиції 
Фейма. Фейма продовжив аналітичні методи, розроблені Шарпом, 
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Трейнором і Дженсеном. Він запропонував спосіб для декомпозиції 
надлишкового доходу активів для зміцнення опору портфеля цінних 
паперів систематичному й несистематичному ризикам. Ця техніка 
базується на припущенні, що за вибору цінних паперів менеджери 
не завжди включають усі альтернативні цінні папери у свої портфе-
лі, тобто вони намагаються вибрати недооцінені активи і, як наслідок 
цього, втрачають у диверсифікації. У такому випадку, якщо портфель 
недостатньо диверсифікований, він підлягає не лише систематично-
му, а й несистематичному ризику. Відповідно до сучасної теорії, порт-
фель підлягає лише систематичному ризику, який дорівнює загаль-
ному ризику, і не має несистематичного.

p p mσ β σ= ⋅ ,

де   pσ , mσ  — стандартні відхилення відповідно портфеля та ринку;

pβ  — ризик портфеля.

І навпаки, якщо портфель зовсім недиверсифікований, співвідно-
шення буде таким:

p p mσ β σ> ⋅ .

Отже, ризик такого портфеля більший. За використання техніки 
Фейма робляться такі розрахунки:

1. Спочатку визначається диференційний дохід (DRр) за кожним 
портфелем, за такими рівняннями:

( )p f p m fr r r rβ= + − ,

p m pDR r r= − ,

де    rр — очікувана дохідність портфеля за досліджуваний період;
DRр — диференційний дохiд для досліджуваного портфеля;

pβ  — систематичний ризик.

Фейма визначив цей дохід як «дохід селективності».
2. Розраховується гіпотетичне β , що показує ступінь диверсифі-

кації.

p
hp

m

σ
β

σ
= .
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3. Обчислюється очікувана дохідність портфеля rр, якщо ризик 
визначається гіпотетичним hpβ :

( )p f hp m pr r r rβ= + − .

4. Розраховується чиста селективність NSр як різниця між фак-
тичною дохідністю rр і очікуваною дохідністю портфеля pr , якщо ри-
зик визначається гіпотетичним ( hpβ ).

( )p f p m fr r r rβ= + −

p p pNS r r= − .

Даний метод дає можливість обчислити, чи є портфель добре ди-
версифікований порівняно з ринком цінних паперів.

Декомпозиція ризику на окремі компоненти дає змогу виявити 
слабкі й сильні сторони менеджера в галузі інвестування. Наприклад, 
якщо (rр – pr ) додатна величина, то він має досвід вибору активів. 
Від’ємне значення свідчить про недостатність таких навичок.

10.3. сутність рейтингових оцінок

призначення та сфери застосування рейтингів  
корпоративного управління

рейтинг корпоративного управління є незалежною оцінкою рей-
тингового агентства щодо існуючої системи корпоративного управ-
ління компанії, її відповідності інтересам фінансово-зацікавлених 
осіб, передусім, її власників. Рейтинг корпоративного управління до-
зволяє, з урахуванням національних особливостей, диференціювати 
компанії залежно від якості корпоративного управління.

Методологія визначення рейтингу ґрунтується на таких осно-
вних принципах: якість і чесність рейтингового процесу; незалеж-
ність рейтингового агентства й запобігання виникнення конфліктів 
інтересів; відповідальність рейтингового агентства перед інвестора-
ми й емітентами.

Оцінка рівня корпоративного управління здійснюється шляхом 
дослідження окремих складових системи корпоративного управлін-
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ня, які розглядаються рейтинговим агентством під час рейтингового 
процесу. До них віднесено: структуру власності компанії, права влас-
ників та інших зацікавлених осіб, механізми управління й контролю, 
рівень розкриття інформації, аудит.

Оцінка корпоративного управління ґрунтується на інформації, 
надаваної компанією, що проходить процедуру рейтингування, а та-
кож на іншій інформації, що є в розпорядженні рейтингового агент-
ства й вважається надійною. Рейтингове агентство не проводить аудит 
або незалежну оцінку інформації у зв’язку з визначенням рейтингу.

рейтинг корпоративного управління може перебувати в межах 
від рівня А (найвищий рівень рейтингу) до рівня Е (найнижчий рі-
вень рейтингу). Рейтинги рівнів В, С і D можуть мати проміжні зна-
чення рівня (+, без знака,). Прогноз рівня рейтингу корпоративного 
управління (позитивний, стабільний, негативний або в розвитку) 
є коментарем щодо тенденції його подальшої зміни (можливої, але 
не обов’язкової). Рівень рейтингу корпоративного управління має 
обов’язкові позначки «ua» (ознака української національної шкали) 
і «RCG» (ознака рейтингу корпоративного управління).

Основні принципи корпоративного управління, застосовані 
у різних країнах, можуть бути покладені в основу методології оцінки 
системи корпоративного управління на рівні як країни в цілому, так 
і окремої компанії. Єдиного загально визначеного «індикатора» кор-
поративного управління у світі немає. Для оцінки рівня корпоратив-
ного управління застосовують різні методології.

Рейтинги корпоративного управління широко застосовуються 
компаніями задля оцінки рейтингу компанії, задля оцінки доцільнос-
ті придбання акцій компаній, задля оцінки корпоративного управлін-
ня корпорацією, задля оцінки реально існуючих та потенційних ризи-
ків, що пов’язані з корпоративним управлінням, задля оцінки ризику 
втрат інвесторів від недосконалого корпоративного управління тощо.

загальна характеристика методів визначення рейтингів  
корпоративного управління «Standard&Poor’s», 

«BrunswickWarburg», «CORE-рейтинг»
рейтинги корпоративного управління Standard&Poor’s [9] ві-

дображає думку агентства щодо практики та принципів корпоратив-
ного управління. Мета рейтингу полягає у порівняльному аналізу 
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поточних стандартів управління щодо існуючих еталонних моделей, 
насамперед моделі корпоративного управління ОЕСР.

Рейтингова шкала Standard&Poor’s є десятибальною. Найвищий 
результат рейтингу корпоративного управління — 10, найменший — 
відповідно 1. Крім того, окремі бали за шкалою від 10 до 1 присвою-
ються на основі кожного з чотирьох головних компонентів методи-
ки рейтингу. Серед них: структура власності (прозорість структури 
власності, концентрація власності та вплив з боку власників); відно-
сини з фінансово зацікавленими особами (регулярність проведення 
зборів акціонерів, можливість брати в них участь та одержувати про 
них інформацію), процедура голосування та регламент ведення збо-
рів акціонерів, права власності (реєстрація та передача, рівність прав 
власності); фінансова прозорість та розкриття інформації (прийняті 
стандарти розкриття інформації, своєчасність та доступність інформа-
ції, що розкривається, незалежність аудитора та його статус); структу-
ра та методи роботи ради директорів та керівництва компанії (струк-
тура та склад ради директорів, роль та ефективність ради директорів, 
незалежність зовнішніх директорів, політика щодо винагороди, оцінки 
результатів роботи і посадових переміщень директорів та менеджерів).

рейтинг корпоративного управління Standard&Poor’s передба-
чає проведення аналізу за двома напрямками. По-перше — корпора-
тивне управління в компанії: аналіз ефективності взаємодії між ке-
рівництвом, радою директорів, акціонерами та іншими особами, що 
мають в компанії фінансовий інтерес. Головним об’єктом досліджен-
ня є внутрішня структура та методи корпоративного управління. 
Основна увага приділяється діяльності тієї чи іншої компанії і тому, 
як вона співвідноситься з кращими зразками світової практики, а не 
тому, наскільки виконуються мінімальні вимоги місцевого законодав-
ства та регулюючих принципів. По-друге — корпоративне управління 
в країні: аналіз ефективності правової, регулюючої та інформаційної 
інфраструктури. Об’єктом дослідження є ступінь можливого впливу 
зовнішніх факторів макроекономічного рівня на якість корпоратив-
ного управління в тій чи іншій компанії.

Рейтинг корпоративного управління Standard&Poor’s претендує 
на унікальність. Ці претензії є обґрунтованими і базуються на вико-
ристанні загальноприйнятих стандартів корпоративного управління, 
зокрема принципів ОЕСР. Рейтинг може бути використовуються як 
об’єк тивна фінансово-економічна інформація, так і суб’єктивні оцінки.
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Недоліки зазначеного рейтингу полягають у тому, що під час його 
присвоєння не проводиться аудит або незалежна перевірка інформа-
ції. При виставленні рейтингової оцінки агентство може використо-
вувати інформацію, що не є публічною. Однак при цьому існують об-
меження щодо використання конфіденційної інформації, отриманої 
S&P у рамках проведення інших досліджень. Крім того, методика 
визначення рейтингу, складена відповідно до принципів корпоратив-
ного управління ОЕСР, не зовсім адекватно враховує практику біз-
несу в країнах з перехідною економікою, зокрема ризики, пов’язані 
з так званими чорними та сірими схемами корпоративних фінансів, 
виведенням активів тощо. Рейтинг корпоративного управління S&P 
є комерційним продуктом. Компанія, яка бажає одержати такий рей-
тинг, укладає з агентством угоду щодо надання інформації та оплати 
послуг з рейтингуванням.

рейтинг Brunswick UBS Warburg [10] споконвічно призначався 
для портфельних інвесторів та носить дистанційний характер. При 
його визначенні Brunswick UBS Warburg використовує винятково 
публічну інформацію. Оцінки, що привласнюються, не узгоджують-
ся з компаніями, а результати рейтингу публікуються кожні півроку 
в аналітичних звітах банку. Присвоєння рейтингу, відповідно до ме-
тодики Brunswick UBS Warburg, ґрунтується на аналізі реально іс-
нуючих і потенційно можливих ризиків корпоративного управління 
в досліджуваній компанії.

Діяльність компанії, що рейтингується, оцінюється по катего-
ріях ризиків шляхом нарахування штрафних балів. Таким чином, 
чим вище чисельне значення рейтингової оцінки, тим більші ризи-
ки Brunswick UBS Warburg зв’язує з даною компанією. При цьому 
величина ризику може коливатися від 72 балів (найвищий ступінь 
ризику корпоративного управління) до 0 (ризики в такому випадку 
мінімальні).

Ризики корпоративного управління Brunswick UBS Warburg під-
розділяє на вісім основних категорій і двадцять підкатегорій. Кожній 
категорії відповідає чітко визначений коефіцієнт і вказівки по його 
застосуванню. До категорій ризиків відносяться: непрозорість, роз-
мивання акціонерного капіталу, злиття/реструктуризація, банкрут-
ство, обмеження на покупку і володіння акціями, ініціативи в області 
корпоративного управління, ведення реєстрів.
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Основними перевагами рейтингу Brunswick UBS Warburg є: [11]
1. Рейтинг дозволяє проводити порівняльний аналіз компаній і 

визначати ступінь ризикованості вкладення в активи компаній.
2. Рейтинг в більшій мірі, ніж інші рейтингові продукти, відбиває 

специфічні ризики російської моделі корпоративного управління.
3. Рейтинг заснований на більш об’єктивній інформації, методика 

складання рейтингу не є конфіденційною (на відміну від S&P) і сис-
тематично публікується в звітах банку.

Основними недоліками рейтингу Brunswick UBS Warburg є [11]:
1. Рейтинг Brunswick UBS Warburg привласнюється одним з 

учасників ринку — особою, що володіє портфелем цінних паперів і 
тією чи іншою мірою зацікавлена у результатах.

2. Оцінки Brunswick UBS Warburg залишаються дистанційними 
і виставляються на основі публічної інформації, перевірка якої з ура-
хуванням умов країн з перехідною економікою украй важлива.

3. Рейтинг включає ряд спірних параметрів, що відображають за-
цікавленість тільки іноземних інвесторів (фінансова звітність по US 
GAAP/IAS, програма АДР, наявність іноземного стратегічного парт-
нера) і, на наш погляд, не мають відношення до якості корпоративно-
го управління.

рейтинг корпоративного управління (COREрейтинг). Інсти-
тут корпоративного права та управління у 2000 році [12] розпочав 
дослідження корпоративного управління в Росії. Розроблений його 
фахівцями CORE-рейтинг являє собою індивідуальний числовий 
показник, що дозволяє оцінити сукупність відносин (зв’язків), що 
склалися між акціонерами, членами ради директорів і правлінням 
компанії, між різними групами акціонерів, а також між усіма зацікав-
леними особами в процесі управління компанією.

мета CORE-рейтингу полягає у виявленні специфічних ризиків 
корпоративного управління, пов’язаних з інвестуванням у російські 
підприємства. Основними споживачами рейтингу є інвестори і самі 
компанії. Рейтинг споконвічно створювався як дистанційний і роз-
раховується щокварталу, незалежно від бажання емітентів.

Процедура присвоєння рейтингової оцінки полягає в наступно-
му. Інститут, як міноритарний акціонер, що володіє мінімальними па-
кетами акцій усіх компаній, що входять у рейтинг, складає запит для 
компанії й одержує від неї первинну інформацію.
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при розрахунку CORE-рейтингу використовуються 2 групи ви-
хідних даних:

 – інформація, що компанія розкриває привселюдно, і додаткова 
інформація, яку вона добровільно надає акціонерам;

 – відповіді компанії на письмові запити і телефонні дзвоники від 
імені Інституту як міноритарного акціонера.

Присвоєння підсумкової рейтингової оцінки відбувається відпо-
відно до єдиної методики рейтингу, в основу якої, як і в Standard & 
Poor’s, покладені принципи корпоративного управління OECР. Ме-
тодика була розроблена наприкінці 2000 року групою аналітиків ін-
ституту й одержала схвалення міжнародних експертів: Всесвітнього 
банку, МВФ, ЄБРР.

Відповідно до методики, компанії оцінюються по шести парамет-
рах, що відбиває різні аспекти корпоративного управління (рис. 10.5).

Рис. 10.5. Основні складові рейтингу корпоративного управління  
(CORE-рейтинг) [11]



486

Частина II. Механізми корпоративного управління  

Результатом розрахунків за методикою є індивідуальний число-
вий показник. Його максимальне значення (100 %) відповідає харак-
теристикам ідеальної компанії: у ній не утискаються права акціоне-
рів, не порушуються вимоги російського законодавства і проводиться 
ряд заходів, спрямованих на підвищення стандартів корпоративного 
управління, а мінімальне значення шкали нуль.

Рейтинг розраховується на підставі субрейтингів за такою фор-
мулою:

CORE = 0,454R1 + 0,23R2 + 0,1R3 + 0,075R4 + 0,069R5 + 0,072R6.

Основними перевагами CORE-рейтингу є:
1. Базується на використанні принципів OECР, однак при цьому 

враховує специфічні риси російського бізнесу.
2. Процедура присвоєння рейтингу: безпосередній учасник рей-

тингового процесу імітує дії акціонерів і в такий спосіб одержує мож-
ливість оцінити рівень корпоративного управління на власному до-
свіді.

3. При виставлянні рейтингової оцінки основна увага приділяєть-
ся оцінці ризиків, особливо якості аудиторських висновків та ризику 
експропріації.

Основними недоліками CORE-рейтингу є:
1. Компанії, зацікавлені в підвищенні рейтингу, дуже швидко роз-

пізнають запити Інституту як міноритарного акціонера. А тому реак-
ція на них уже не може бути об’єктивним показником.

2. Не очевидний принцип добору учасників. Його не можна пояс-
нити ні відстеженням кращих зразків корпоративного управління (Ін-
ститут перестав аналізувати діяльність цілого ряду лідерів своїх рей-
тингів), ні вибором за принципом ліквідності акцій чи капіталізації.

3. При присвоєнні рейтингу упор робиться більше на відповіді 
респондентів, ніж на об’єктивні показники. Тому велике значення 
має їхня правдивість, що на практиці не завжди підтверджується.

Порівняльний аналіз зазначених методик [13] (таблиця 10.3) 
показав, що не дивлячись на відмінність підходів до оцінки якості 
корпоративного управління, основними напрямами аналізу є права 
акціонерів, діяльність ради директорів та виконавчого органу, інфор-
маційна прозорість структура власності, відносини з зацікавленими 
особами.
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Таблиця 10.3
Характеристика методик оцінювання  

корпоративного управління [13]

розробник Шкала оцінювання Об’єкти оцінювання

Stasndard & Poor’s 
(S&P Сorporate Go-
ver nance Score – CGS)

10-бальна шкала структура власності; відносини з 
фінансово зацікавленими особами, 
фінансова прозорість, розкриття ін-
формації; склад та практика роботи 
ради директорів; правове середови-
ще, регулювання, інформаційна інф-
раструктура, інфраструктура ринку

інвестиційний банк 
Brunswick UBS War-
burg

72-бальна шкала: 
72 — максимальні ри-
зики, 
0 — мінімальні ризики

непрозорість, розмивання акціонер-
ного капіталу, злиття реструктури-
зація, банкрутство, обмеження на 
купівлю і володіння акціями, ініціа-
тиви у сфері корпоративного управ-
ління, ведення реєстру.

Інститут корпоратив-
ного права і управ-
ління (CORE-rating)

від 0 до 200 відсутність ризиків; розкриття ін-
формації; структура ради директорів 
та виконавчі органи; структура акці-
онерного капіталу; основні права 
акціонерів; історія корпоративного 
управління

консорціум РІД та 
рейтингового аген-
ства «Експерт РА»

4 класи (рівні):
А — високий; 
В — задов.; 
С — низький; 
D — незадов. (підклас 
SD – серйозні пору-
шення норм КУ)

права акціонерів, діяльність органів 
управління і контролю, розкриття 
інформації, дотримання інтересів 
інших зацікавлених сторін та корпо-
ративна соціальна відповідальність.

консалтінгова фірма 
Deminor (Брюссель)

10-бальна шкала дотримання прав акціонерів та вико-
нання ними своїх обов’язків; випла-
та дивідендів; прозорість процедур 
КУ; структура і функції керівних 
органів АТ

коефіцієнт корпора-
тивного управлін-
ня — CGQ, запопо-
нований Institutional 
Shareholder Services

груповий ранжований 
ряд

склад і структура керівних органів; 
статут та внутрішні документи; до-
тримання законодавства; винагоро-
да членів виконавчих органів; якісні 
фактори, включаючи виконання фі-
нансових планів; освіта керівників; 
частка менеджерів та працівників в 
акціонерному капіталі
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Продовження табл. 10.3
економетрична мо-
дель М. Гібсона

регресійні залежності 
результатів діяльності 
менеджменту та еконо-
мічних показників

результати діяльності підприємства 
(продажі, прибуток, заборгованість 
тощо)

інтегральний індекс 
корпоративного уп-
равління Українсько-
го інституту розви-
тку фондового ринку 
(CGI)

значення від –1 до +1 індекс рівня розвитку корпоратив-
ного права в країні (права акціо-
нерів, прозорість інформації, вза-
ємодія з зацікавленими сторонами), 
індекс рівня регуляторного впливу 
уповноважених органів влади на 
процес корпоративного управління 
в країні,
індекс рівня корпоративного управ-
ління в акціонерних товариствах

Рейтингове агентство 
«Кредит-Рейтинг»

рівень А (вищий) — рі-
вень Е (нищий), рей-
тинги рівней В, С и D 
можуть бути проміжні 
значення рівня (+, без 
знака, –)

структуру власності, права власни-
ків та інших зацікавлених сторін, 
механізми управління й контролю, 
рівень розкриття інформації, аудит.

ренкінг корпоратив-
ного управління жур-
налу Euromoney

0 % (повна відсутність 
позитивних ознак) до 
100 % (ідеал)

прозорість структури власності; фі-
нансова прозорість, структура ради 
директорів і процес пийняття нею 
рішень; взаємини з акціонерами; 
збалансованість інтересів манедж-
менту й акціонерів компанії.

Davis Global Advisors, 
Inc

10-бальна шкала, по-
казники, врегулюовані 
корпоративним пра-
вом країни

структура спостережної ради; реалі-
зація прав  голосування прозорість 
та розкриття інформації

індекс розвитку кор-
поративного управ-
ління (CGR) за 
ме то дикою Кричтон-
Міл лера та Уормана

0–5 — дуже високий, 
6–10 – високий, 11–
20 — середній, 21–28 — 
низький

оцінка чинного законодавства, оцін-
ка правових процесів, оцінка регуля-
торного режиму, оцінка «етичного 
покриття»

Результативне корпоративне управління [13] є важливим еле-
ментом ефективної ринкової економіки. Для оцінки якості корпора-
тивного управління використовуються різноманітні методики, які 
мають різний рівень застосування та визнання у світі. Пошук най-
більш репрезентативних комплексних індикаторів у сфері корпора-
тивного управління триває. Активні розробки здійснюються в краї-
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нах, що розвиваються та в країнах з перехідною економікою, зокрема 
в Україні.

Таким чином, на основі проведеного дослідження, слід відмітити, 
що ефективність корпоративного управління визначають як резуль-
тат поєднання чотирьох факторів, які застосовують відповідно до на-
ціональної або регіональної специфіки: особливості національного 
законодавства, тип власності, органи управління, суспільний тиск.

В Україні не забезпечено достатньої прозорості діяльності АТ і 
треба прагнути до значно ширшого доступу акціонерів і громадськості 
до інформації про діяльність підприємств, що унеможливить прояви 
тінізації та корупції. Адже, чим прозоріша діяльність корпорації, тим 
привабливішою вона є для інвесторів. З цією метою доцільно вклю-
чити до кола питань, що не є конфіденційними, такі: інформація про 
власників найбільших пакетів акцій, розмір винагороди провідних 
менеджерів та ін. Слід також забезпечити рівний доступ до інформації 
всіх акціонерів та передбачити адміністративну (фінансову) відпові-
дальність посадових осіб за ненадання інформації. До першочергових 
та найважливіших напрямків вдосконалення системи корпоративно-
го управління слід зарахувати забезпечення захисту прав акціонерів, 
особливо дрібних. Це сприятиме залученню коштів як вітчизняних, 
так і іноземних інвесторів, а також більш оптимальному та раціональ-
ному розподілу капіталу в масштабах української економіки.

Заходи щодо вдосконалення корпоративних відносин повинні 
розроблятись з врахуванням як міжнародних стандартів та підходів, 
так і досвіду вітчизняних корпорацій і специфіки української еконо-
міки. Це дасть можливість захистити інтереси акціонерів, підвищити 
конкурентоспроможність українських корпорацій, оздоровити інвес-
тиційний клімат та економіку держави.

Крім обґрунтованих напрямків вирішення проблем вітчизняного 
корпоративного управління, подальшого дослідження заслуговують 
такі його аспекти, як: підсилення впливу держави на процеси корпо-
ративного управління; збільшення відповідальності топ-менеджерів 
корпорацій; регулювання питань функціонування фондового ринку; 
посилення ролі аудиту фінансової діяльності управлінських органів 
АТ; розроблення систем управління ризиками корпорацій; взаємодія 
з банками, антикризове управління в сучасних умовах та ціла низка 
інших актуальних проблем.
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Організаційна ефективність — здатність організації існувати і 
досягати визначених цілей із найвигіднішим співвідношенням ре-
зультатів і витрат. Розглянули ефективність інвестиційної діяльнос-
ті. Ефективне управління інвестиційною діяльністю передбачає ви-
користання фінансового аналізу інвестицій підприємства, який має 
сприяти отриманню суб’єктом управління необхідної інформації 
щодо інвестиційної діяльності з метою оцінки її доцільності, право-
мірності та ефективності. Та ознайомилися з оцінкою ефективнос-
ті портфелю цінних паперів АТ, адже інвестори завжди зацікавлені 
в оцінці ступеня ефективності своїх портфелів цінних паперів. Аналіз 
та вибір цінних паперів для портфеля забирає багато часу й коштів, 
тому окремий вкладник, компанія або заклад-вкладник повинні ви-
значити, чи варто інвестувати кошти в цей портфель.

Рейтинг корпоративного управління є незалежною оцінкою рей-
тингового агентства щодо існуючої системи корпоративного управ-
ління компанії, її відповідності інтересам фінансово-зацікавлених 
осіб, передусім, її власників. Рейтинг корпоративного управління 
дозволяє, з урахуванням національних особливостей, диференці-
ювати компанії залежно від якості корпоративного управління. 
Рейтинги корпоративного управління широко застосовуються ком-
паніями задля оцінки рейтингу компанії, задля оцінки доцільності 
придбання акцій компаній, задля оцінки корпоративного управ-
ління корпорацією, задля оцінки реально існуючих та потенцій-
них ризиків, що пов’язані з корпоративним управлінням, задля 
оцінки ризику втрат інвесторів від недосконалого корпоративного 
управління тощо. Та розглянули характеристику методів визна-
чення рейтингів корпоративного управління «Standard&Poor’s», 
«BrunswickWarburg», «CORE-рейтинг» та інші.
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питання для самоперевірки та контролю

1. В чому полягає сутність інвестиційної ефективності компанії. 
Якими параметрами вона вимірюється?

2. Порівняйте різні види ефективності компанії.
3. Що таке рейтингова оцінка? Проведіть рейтингову оцінку 

будь-якої вітчизняної компанії за різними моделями.
4. На що спрямована ринкова ефективність і за рахунок яких фак-

торів вона формується?
5. Які використовують показники оцінки цінних паперів?

тести

1. Ефективність корпоративного управління визначають як 
результат поєднання таких факторів, як:

а) особливості національного законодавства, тип власності, орга-
ни управління, суспільний тиск;

б) законодавство, економічна стабільність, освітньо-культурний 
рівень персоналу;

в) органи управління, суспільний тиск, національне законодав-
ство;

г) економічна стабільність, освітньо-культурний рівень персона-
лу, тип власності, суспільний тиск.

2. до напрямків вирішення проблем вітчизняного корпора
тивного управління, подальшого дослідження заслуговують такі 
його аспекти, як:

а) підсилення впливу держави на процеси корпоративного управ-
ління; розроблення систем управління ризиками корпорацій;

б) збільшення відповідальності топ-менеджерів корпорацій; вза-
ємодія з банками, антикризове управління в сучасних умовах

в) регулювання питань функціонування фондового ринку; поси-
лення ролі аудиту фінансової діяльності управлінських органів АТ;

г) все вищеперераховане.

3. в економічній літературі виділяють три підходи до вив
чення організаційної ефективності:
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а) системний, вибірковий, науковий;
б) логічний, емпіричний, системний;
в) логічний, системний, цільовий;
г) цільовий, системний і вибірковий.

4. У процесі реалізації основної мети аналіз інвестиційної ді
яльності спрямований на вирішення таких найважливіших за
вдань:

а) раціональне та ефективне вкладення власних та залучених ко-
штів;

б) аналіз змін в структурі засобів направлених в інвестиційну ді-
яльність, встановлення оптимального співвідношення між власними 
та залученими засобами;

в) максимізація прибутку та зниження собівартості власної про-
дукції внаслідок впровадження інвестицій;

г) забезпечення інвестиційної привабливості підприємства; + ва-
ріанти а, б, в.

5. для оцінки результативності управління портфелем по
трібно визначити:

а) фактичну дохідність портфеля за певний період; фактичний 
ризик портфеля;

б) фактичний ризик портфеля; еталонний портфель;
в) фактичну дохідність портфеля за певний період; фактичний 

ризик портфеля; еталонний портфель.

6. незалежна оцінка рейтингового агентства щодо існуючої 
системи корпоративного управління компанії, її відповідності 
інтересам фінансовозацікавлених осіб, передусім, її власників — 
це:

а) рейтинг корпоративного управління;
б) коефіцієнт конкурентоспроможності;
в) показник ефективності корпоративного управління;
г) немає вірної відповіді.
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ситуація для аналізу1

Історія
Компанія «Аграрний Холдинг Авангард» — одне з найбільших 

агропромислових підприємств України, що спеціалізується на вироб-
ництві курячих яєць та продуктів яєчної переробки. Згідно зі звітом 
компанії ТОВ «Фінансово-аналітична группа «Про-Консалтинг», 
компанія «Аграрний Холдинг Авангард» виробляє понад 26 % за-
гального обсягу виробництва яйця курячого в Україні (43 % загаль-
ного обсягу яєць, вироблених на промислових підприємствах) і 79 % 
загального обсягу сухих яєчних продуктів, вироблених в Україні 
за 2010 рік. Підприємствакомпанії розташовані в 14 із 24 областей 
України та в Автономній Республіці Крим.

На виробничих підприємствах Компанії «Аграрний Холдинг 
Авангард» утримується найбільше поголів’я курей-несучок в Украї-
ні. На кінець 2010 року загальне поголів’я компанії «Аграрний Хол-
динг Авангард» склало 24 253 тис. голів.

виробничі підприємства Компанії «Авангард» в 2007–2009 рр. 
були повністю модернізовані і на даний момент є одними з найбільш 
технічно розвинутих підприємств україни:

Об’єкти з виробництва яйця курячого.
Об’єкти з переробки яйця.
Компанія «Аграрний Холдинг Авангард» — провідний експортер 

курячого яйця та яєчних продуктів з України. Також, Компанія здій-
снює гуртові, дрібно-гуртові та роздрібні продажі своєї продукції на 
вітчизняному ринку.

Компанія «Аграрний Холдинг Авангард» не займається вирощу-
ванням зернових культур з комерційною метою і не планує здійсню-
вати таку діяльністю в майбутньому.

Формування компанії «Аграрний Холдинг Авангард» відбулося з 
ініціативи її головного акціонера Олега Бахматюка. Нижче наведено 
важливі дати у становленні компанії «Аграрний Холдинг Авангард»

 • 2003 р. — Початок роботи компанії «Авангард» припадає на 
2003 рік після придбання ЗАТ «Авангард» і приєднання дочір-
ньої компанії «Авангард-Агро» (зона по підрощеню молодня-
ку), яка пройшла державну реєстрацію в квітні 2004 р. на заході 

1 Сайт http://avangard.co.ua/ukr/about/glance/
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України в місті Івано-Франківськ. Підприємство спеціалізува-
лося на виробництві та продажу яєць курячих.

 • 2004 р. — Компанія «Авангард» продовжила слідувати страте-
гії розширення шляхом поглинання заводу ВАТ «Кіровський», 
який розташований в центрі України, що дозволило збільшити 
виробничий потенціал і територію покриття.

 • 2005 р. — Компанія «Авангард» зміцнила свої позиції на ринку, 
поглинувши підприємства ЗАТ «Чернівецька» і ЗАТ «Агрофір-
ма Авіс» на заході України та ЗАТ «Чорнобаївське» на півдні, 
що дозволило збільшити виробничий потенціал і територію по-
криття.

 • 2006 р. — Компанія «Авангард» продовжувала нарощувати 
свій виробничий потенціал, поглинувши підприємство ТОВ 
«Донецька птахофабрика» на сході країни, ТОВ «Макарівська 
птахофабрика», ДП «Птахофабрика Лозуватська» в центрі і 
ДП «Рогатинська птахофабрика» та ДП «Городенківська пта-
хофабрика» на заході. Лозоватская птахофабрика була придба-
на спільно з комбікормовим заводом. 2006. В цьому році було 
здійснено будівництво комбікормових заводів: ТОВ «Рогатин-
Корм» і ТОВ «Кам’янець-Подільський комбікормовий завод». 
В 2006 році в Компанію увійшов найпотужніший в Україну ре-
продуктор II порядку ТОВ «Слов’яни», що дозволило Компа-
нії закласти основи вертикальної інтеграції бізнесу. Даний рік 
позначився подальшим зростанням виробничого потенціалу та 
території покриття.

 • 2007 р. — 23 жовтня 2007 Компанія об’єдналася під назвою 
«Авангард» згідно із законами Кіпру, щоб бути головною хол-
динговою компанією. Поглинула птахофабрики ТОВ «Торгі-
вельний будинок Богодухівська птахофабрика» і ВАТ «Пта-
хофабрика Перше Травня», ТОВ ПФ «Волновахська», ТОВ 
«Южная-Холдинг», ДП «Птахофабрика «Червоний прапор», 
ПАТ «Крос П/Ф Зоря» та ТОВ «Птахокомплекс». Птахофа-
брики ТОВ «Птахокомплекс» і ВАТ «Птахофабрика Перше 
Травня» також мали статус репродуктор II порядку. Будівни-
цтво зон з підрощення молодняку, включаючи ЗАТ «Чорно-
баївське», ТОВ «Донецька птахофабрика», ПАТ «Кросс П/Ф 
Зоря», ТОВ ПФ «Волноваська», ТОВ «Южная-Холдинг», ВАТ 
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«Птахофабрика Червоний Прапор», ДП «Птахогосподарство 
Лозуватське». В 2007 році Компанія придбала комбікормові за-
води: ВАТ «Вуглегірський експериментальний комбікормовий 
завод» і ВАТ «Волноваський КХП».

 • 2008 р. — Компанія «Авангард» випустила в обіг безвідклич-
ні 5-річниі облігації на суму 200 млн грн. (25,974 тис. доларів 
США). Придбано птахофабрики ПНВК «Інтербізнес» та ТОВ 
«Ареал-Снігурівка». Відбувся запуск заводу з переробки яєць 
ТОВ «Імперово Фудз», який на той час не був частиною Гру-
пи. Завершено будівництво складських приміщень для довго-
тривалого зберігання яєць в Донецькій, Дніпропетровській та 
Хмельницькій областях, що дало змогу збільшити термін збе-
рігання яєць до 180 днів. Почалось будівництво комплексів з 
виробництва яєць на ЗАТ «Агрофірма Авіс» і СПП ЗАТ «Чор-
нобаївське». Отримано дозволи на об’єднання більшості ком-
паній, які є частиною Групи.

 • 2009 р. — Завод з переробки яєць «Імперово» увійшов до скла-
ду Групи. Існуючі виробничі потужності збільшилися до 18,9 
млн голів курей-несучок.

 • 2010 р. — В результаті IPO на Лондонській фондовій біржі 
в травні Компанія залучила 208 млн доларів США
29 жовтня компанія розмістила єврооблігації на суму 200 млн 
дол. США з терміном погашення 29 жовтня 2015 р.

 • 2011 — Авангард завершив будівництво першої черги зони по 
утриманню курей-несучок на птахівничому комплексі з вироб-
ництва яєць «Авіс» і оголосив про збільшення потужностей да-
ного комплексу.
Олег Бахматюк, якому належить 100 % компанії Ukrlandfarming 
PLC, передав 77,49 % акцій компанії Авангард компанії 
Ukrlandfarming PLC з метою раціоналізації своїх сільськогос-
подарських активів.
Авангард запустив оновлений бренд фасованого курячого яйця 
«Квочка» на український ринок.
World Poultry, провідне видання в галузі птахівництва, визнало 
Авангард другим у світі виробником яєць (22 млн курей-несу-
чок у виробництві).
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Корпоративне управління
Хоча Компанію засновано на Кіпрі, вона не зобов’язана виконува-

ти режим корпоративного управління Кіпру, оскільки її акції не зареє-
стровані на Кіпрській Фондовій біржі. Як компанія, заснована на Кіпрі, 
вона не підпорядковується Об’єднаному кодексу Великої Британії з 
корпоративного управління, виробленому радою з фінансової звітності.

Компанія створила власну систему корпоративного управління, 
згідно з якою вона призначає шість Директорів; два з них будуть неза-
лежні. На думку менеджменту, це є достатнім балансом для прийнят-
тя рішень у Раді Директорів. Компанія також сформувала комітети з 
аудиту, призначень та винагород.

Комітети з аудиту, призначень та винагород
Директори несуть відповідальність за формулювання, перегляд і 

затвердження стратегій, бюджетів, певних питань пов’язаних з капі-
таловкладеннями та призначеннями старшого керівництва Компанії 
і її дочірніх підприємств. Директори мають намір створити (відра-
зу після призначень незалежних Директорів, які будуть входити до 
складу Ради Директорів) комітети з аудиту, призначень та винагород, 
а також, у разі необхідності, вони можуть формувати інші комітети 
для забезпечення ефективного управління.

Комітет з аудиту повинен складатися не менше як з трьох Ди-
ректорів, один з яких має бути незалежним членом Ради Директо-
рів. В обов’язки комітету з аудиту входять розгляд фінансових звітів 
Компанії, облікова політика і засоби контролю та спостереження за 
відносинами із зовнішніми аудиторами.

Комітет з призначень повинен складатися не менше як з трьох 
директорів, два із яких мають бути незалежними членами Ради Ди-
ректорів. Серед обов’язків комітету з призначень — перегляд скла-
ду Ради Директорів Компанії і надання рекомендацій Раді стосовно 
будь-яких змін.

В склад Комітету з винагород має входити не менше трьох ди-
ректорів, два із яких будуть незалежними членами Ради Директорів. 
Обов’язок Комітету з винагород — формування політики Компанії 
щодо винагород. Однак ніхто із Директорів і менеджерів не має права 
голосу з будь-яких рішень щодо його чи її власних винагород.

Рішення кожного із вищезгаданих Комітетів приймаються біль-
шістю голосів і, у випадку розподілу голосів порівну, у голови Комі-
тету є право вирішального голосу.
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Рейтинги
Міжнароднa рейтингова агенція Fitch Ratings присвоює рейтин-

ги Компанії AVANGARDCO IPL з 2010 року.

24 серпня 2011 р. Fitch Ratings підтвердила Компанії 
AVANGARDCO IPL («Компанія» або «AVANGARDCO IPL») дов-
гострокові рейтинги дефолту емітента («РДЕ») в іноземній та націо-
нальній валютах на рівні «В». Fitch також підтвердила національний 
довгостроковий рейтинг емітента на рівні «А+ (укр)», пріоритетний 
незабезпечений рейтинг в іноземній валюті на рівні «В» та рейтинг 
повернення активів на рівні «RR4». Прогноз за довгостроковими 
рейтингами — «Стабільний».

Присвоєні довгострокові РДЕ Компанії відображають середній 
рівень бізнес-ризиків і концентрації на одній категорії продукції (го-
ловним чином, виробництво яєць та яєчних продуктів), які згладжу-
ються частково вертикальною інтеграцією Компанії (головним чи-
ном, в сегменті виробництва комбікорму). У той же час, концентрація 
на одному напрямку бізнесу пом’якшується завдяки можливостям, 
пов’язаним зі збільшенням частки Компанії на українському ринку 
яйця, за рахунок часток приватних господарств, а також за рахунок 
експортних ринків.

Fitch відзначає зростаючі ринкові частки Компанії в країні, розви-
ток клієнтської бази в роздрібному сегменті, а також експорт яєць та 
сухих яєчних продуктів, зокрема на Близькій Схід, Північну Африку 
та Азію. Крім того, з урахуванням конкурентоспроможної структу-
ри витрат та фокусі на операційній ефективності, EBITDA та маржа 
Компанії залишаються високими порівняно з подібними компаніями.

Fitch також відмічає зусилля менеджменту Компанії, спрямовані 
на припинення більшості операцій з третіми сторонами та призна-
чення нового незалежного директора ради директорів.

 рейтинг прогноз

Довгострокові рейтинги дефолту емітента в 
іноземній і національній валютах

B Стабільний

Національний довгостроковий рейтинг A+ (ukr) Стабільний

Пріоритетний незабезпечений рейтинг в іно-
земній валюті

B  

Рейтинг повернення активів RR4  

Суверенний рейтинг України B Стабільный
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Завдання:
1. Проаналізуйте особливості корпоративного управління компа-

нії «Авангард».
2. Згрупуйте переваги та недоліки корпоративного управління, 

запропонуйте власну систему корпоративного управління.

ІнфОрмАцІя для АнАлІзу
вперше оцінено рівень прозорості найбільших IT-компаній 

україни1

Київ, 08.02.2012 — центр «розвиток корпоративної соціальної 
відповідальності» представляє Індекс прозорості в IT -сектор і. Ін-
декс прозорості — це оцінка веб-сайтів компаній на предмет роз-
криття інформації та активностей в сфері корпоративної соціальної 
відповідальності.

З 2012 року Центр «Розвиток КСВ» започаткував Програму Ін-
дексу прозорості для різних секторів. Кожного місяця Центр оціню-
ватиме 10 найбільших компаній певного сектору за методологією 
Індексу прозорості. Першим для оцінки було обрано сектор Інфор-
маційних технологій (IT), обсяг ринку якого у 2010 році, за даними 
«Інвестгазети», виріс більш, ніж на 50 %.

Протягом січня аналітики Центру оцінювали веб-сайти 10 най-
більших IT-компаній відповідно до галузевого рейтингу Топ-100 
(Рейтинг кращих компаній України, червень — серпень 2011). Веб-
сайти компаній було оцінено за основними 4 критеріями: наявність 
нефінансового звіту (звіту про екологічну та соціальну діяльність, 
40 % від загального результату), рівень розкриття інформації з клю-
чових сфер КСВ (35 % від загального результату), легкість навігації 
до будь-якої інформації (10 % від загального результату), потенційна 
доступність веб-сайту (мова, контакти і т. д., 15 % від загального ре-
зультату).

Загалом, компанії показали досить низький результат з розкрит-
тя інформації та активності в сфері корпоративної соціальної відпо-
відальності — середній показник склав 10,4 %, що не може вважатись 
прийнятним для провідних компаній будь-якого сектору. Загалом, 
результати оцінювання такі:

1 http://www.csr-ukraine.org/it.html
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назва компанії
сума балів

(максимум 200)

рівень розкриття 
інформації

(максимум 100 %)

Sitronics 34 17 %

БМС Консалтинг 29,5 15 %

Інком 26 13 %

МТІ 26 13 %

S&T Ukraine 25 12,5 %

Global Logic 24 12 %

Інформаційне мереживо (МУК) 18 9 %

ERC 16 8 %

Прексим Д 9 4,5 %

ЕРАМ Systems (відсутній сайт) 0 0 %

Компанія МТІ — єдина, яка має на сайті сторінку, присвячену 
опису діяльності в сфері КСВ. Проте, інформація подана досить в не-
значному обсязі і не є систематизованою. Розділ, присвячений благо-
дійності, має також компанія БМС Консалтинг.

«Враховуючи той факт, що IT-сфера України є надзвичайно дина-
мічною і достатньо сильно інтегрованою на міжнародні ринки, споді-
ваємось, що такий низький рівень розкриття інформації стане сигна-
лом для компаній цього сектору більш активно включатись до питань 
корпоративної соціальної відповідальності, і детальніше висвітлюва-
ти свою активність на власних веб-сторінках», — відмічає Марина 
Саприкіна, голова Правління Центру «Розвиток КСВ».

Основні тенденції з КСВ серед компаній IT сфери, відповідно до 
результаті в оцінки Індексу Прозорості:

1. IT-компанії не готують нефінансові звіти.
2. Серед основних сфер корпоративної соціальної відповідаль-

ності, найбільшу увагу компанії приділяють інформації про свої по-
слуги та корпоративних клієнтів. Сфера Корпоративної соціальної 
відповідальності, якій приділяється значна увага на веб-сторінках 
компаній, — це висвітлення інформації щодо розвитку і підтримки 
персоналу. Проте, багато важливих аспектів КСВ взагалі не розкри-
ваються, наприклад: захист довкілля, етичні підходи до ведення біз-
несу, права людини, боротьба з корупцією, діалог зі стейкхолдерами.
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3. Навігація на сайтах компаній є досить зручною, проте ця пере-
вага нівелюється відсутністю достатньої інформації про соціальні та 
екологічні ініціативи компаній — відвідувачу важко оцінити внесок 
ITкомпаній у вирішення соціальних таекологічних питань розвитку 
України.

4. В цілому, ІТ — компанії України не надають своїм заінтересова-
ним сторонам достатньо інформації про свою діяльність в сфері кор-
поративної соціальної відповідальності.

5. Прослідковується певне нерозуміння компаніями IT сектору 
корпоративної соціальної відповідальності, різні аспекти КСВ мо-
жуть висвітлюватись на різних сторінках сайту. Отже, необхідна пев-
на систематизація та впорядкованість.

Глосарій

система корпоративного управління — це організаційна модель, 
за допомогою якої компанія представляє і захищає інтереси своїх ін-
весторів.

Організаційна ефективність (лат. effectivus — виконання, дія) 
(ефективність організації) — здатність організації існувати і досяга-
ти визначених цілей із найвигіднішим співвідношенням результатів 
і витрат.

внутрішня ефективність — ефективність з точки зору викорис-
тання внутрішніх можливостей організації (управління її внутрішні-
ми ресурсами).

зовнішня ефективність — ефективність з погляду використання 
зовнішніх можливостей організації.

загальна ефективність — сукупність внутрішньої і зовнішньої 
ефект.

ринкова ефективність враховує те, що будь-яка організаційна ді-
яльність націлена на задоволення потреб ринку.

параметри ефективності — найважливіші параметри функціону-
вання системи, що дають змогу оцінити якість вирішення проблеми і 
досягнення поставлених перед системою цілей.

ринковий портфель — це портфель, який складається з усіх цін-
них паперів, у якому питома вага кожного відповідає його відносній 
ринковій вартості. Відносна ринкова вартість активу дорівнює його 
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сукупній ринковій вартості, поділеній на суму сукупних ринкових 
вартостей всіх активів.

рейтинг корпоративного управління є незалежною оцінкою рей-
тингового агентства щодо існуючої системи корпоративного управ-
ління компанії, її відповідності інтересам фінансово-зацікавлених 
осіб, передусім, її власників.
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Акціонер — власник акцій акціонерного товариства, який має 
право на одержання частки прибутку у вигляді дивідендів, на участь 
в управлінні товариством та в розподілі майна при його ліквідації.

Акціонерне товариство — господарське товариство, статутний 
капітал якого поділено на визначену кількість акцій однакової номі-
нальної вартості, корпоративні права за якими посвідчуються акція-
ми. (I, 1; ст. 3).

Акціонерне товариство публічне — може здійснювати публічне 
та приватне розміщення акцій. (I, 1; ст. 5).

Акціонерне товариство приватне — може здійснювати тільки 
приватне розміщення акцій (I, 1; ст. 5). Кількісний склад акціонерів 
приватного акціонерного товариства не може перевищувати 100 ак-
ціонерів.

Акція — вид цінного папера без встановленого строку обігу, що 
засвідчує дольову участь у статутному фонді акціонерного товари-
ства, підтверджує членство в товаристві та право на участь в управ-
лінні ним. Акція надає право її власникові на одержання частини при-
бутку у вигляді дивідендів, а також на участь у розподілі майна під 
час ліквідації товариства (I, 4; ст. 4). Акція є неподільною, тобто у разі 
наявності права власності на одну акцію у декількох осіб, останні ви-
знаються одним власником цієї акції і мають здійснювати свої права 
через одного представника.

Акція іменна — акція, яка містить ім’я та інші відомості про влас-
ника.

Акція кумулятивна — акція, дивіденди за якою накопичуються та 
виплачуються до того, як вони будуть виплачені по звичайних акціях.

Акція на пред’явника — акція, на якій не вказано ім’я власника.
Акція проста — акція, яка надає її власникові право голосу і при-

носить дивіденди після виплати дивідендів (процентів) власникам 
привілейованих акцій. У випадку ліквідації акціонерного товариства, 
погашення простих акцій здійснюється в останню чергу.
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Акція привілейована — привілейовані акції дають власникові 
переважне право на одержання дивідендів, а також на пріоритетну 
участь у розподілі майна акціонерного товариства у разі його лікві-
дації. Власники привілейованих акцій не мають права брати участь 
в управлінні акціонерним товариством, якщо інше не передбачено 
його статутом.

Привілейовані акції можуть випускатися із фіксованим у про-
центах до їх номінальної вартості щорічно сплачуваним дивідендом. 
Виплата дивідендів провадиться у розмірі, зазначеному в акції, неза-
лежно від розміру одержаного товариством прибутку у відповідному 
році. У тому разі, коли прибуток відповідного року є недостатнім, ви-
плата дивідендів по привілейованих акціях провадиться за рахунок 
резервного фонду.

Якщо розмір дивідендів, що виплачуються акціонерам по про-
стих акціях перевищує розмір дивідендів по привілейованих акціях, 
власникам останніх може провадитися доплата до розміру дивіден-
дів, виплачених іншим акціонерам.

Привілейовані акції не можуть бути випущені на суму, що пере-
вищує 10 відсотків статутного фонду акціонерного товариства.

Порядок здійснення переважного права на одержання дивідендів 
визначається статутом акціонерного товариства (I, 4. ст. 4).

Андерайтер — 1) особа, яка гарантує емітенту розміщення акцій 
на узгоджених умовах за спеціальну винагороду. Походження назви 
пов’язано із становленням морського страхування, коли купець як 
третя сторона ставив свій підпис під сумою і умовами ризику, який 
він погоджувався покрити; 2) фінансовий інститут, який гарантує 
придбання частини непроданих акцій при публічному розміщенні 
нового випуску. Андерайтери-гаранти працюють, як правило, за ко-
місійні (до 20 %) і можуть об’єднуватися для купівлі всіх непроданих 
акцій за умови, що мінімальна частина оголошеного в проспекті ви-
пуску акцій буде реалізовуватися за передплатою широкій публіці.

Андерайтинг — передплата та розміщення (перепродаж) цінних 
паперів, що здійснюється інвестиційним ділером згідно з договором, 
укладеним з емітентом.

біржа фондова в україні — організований ринок цінних паперів, 
який зосереджує попит та пропозицію щодо цінних паперів, сприяє 
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формуванню їх біржового курсу та здійснює свою діяльність у відпо-
відності із Законами України «Про цінні папери та фондову біржу», 
«Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», інших 
актів законодавства України, а також статуту та правил фондової 
біржі. Фондова біржа створюється без мети отримання прибутку та 
займається виключно організацією укладання угод купівлі-продажу 
цінних паперів та їх похідних. Вона не може здійснювати операції з 
цінними паперами від власного імені та за дорученням клієнтів, а та-
кож виконувати функції депозитарію (I, 4; ст. 33). Підставою для 
здійснення діяльності фондовою біржею є свідоцтво про реєстрацію, 
яке видається Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку (ДКЦПФР) (III, 3; п.2).

біржова торгівля — 1) торгівля цінними паперами, яка здійсню-
ється за посередництва бірж у відповідності з законодавством і вста-
новленими біржею правилами торгівлі цінними паперами; 2) органі-
зоване укладання цивільно-правових угод, які ведуть до зміни права 
власності на цінні папери з обов’язковою наявністю у організатора 
торгівлі єдиного торговельного залу і правил торгівлі для осіб, що ма-
ють виключне право на укладання цих угод за свій рахунок для іншої 
особи (III, 3; 1).

брокер — 1) посередник у торгівлі (в тому числі цінними папе-
рами) між продавцем та покупцем; 2) те саме, що маклер; 3) на фон-
довому ринку України фізична особа, яка є уповноваженою особою 
брокерської контори або учасника торговельно-інформаційної сис-
теми, що здійснює цивільно-правові угоди щодо цінних паперів, які 
передбачають оплату цих паперів проти їх поставки новому власнику 
на підставі договорів доручення чи комісії за рахунок своїх клієнтів 
(III, 3; п. 1).

вартість цінних паперів — грошова сума, яку одержує власник 
цінних паперів при пред’явленні цих паперів для обміну на гроші 
в день платежу, і яка не включає платежі по процентах.

викуп акцій — 1) процес зворотної купівлі компанією привілейо-
ваних акцій; здійснюється або в обов’язковому порядку, переважно 
до певної дати, або на розсуд компанії; 2) скуповування компанією 
власних акцій з метою перетворення з публічної у приватну. В Укра-
їні викуп акцій проводиться з метою захисту прав акціонерів, які на 
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загальних зборах голосували проти прийняття певних важливих рі-
шень.

виписка з реєстру — письмовий документ встановленого зразка, 
що підтверджує наявність запису відомостей про власника іменних 
цінних паперів та належних йому цінних паперів або про номінально-
го утримувача та переданих йому для знерухомлення іменних цінних 
паперів у реєстрі власників іменних цінних паперів. Виписка з реє-
стру видається реєстроутримувачем (III, 5; п. 1.1).

випуск цінних паперів — в Україні під випуском цінних паперів 
розуміється зареєстрована у встановленому порядку сукупність цін-
них паперів одного емітента з одним державним реєстраційним номе-
ром, що можуть мати різні умови емісії, але надають однакові права 
(III, 2; п. 1).

Голосування — процедура, за якою приймаються рішення на за-
гальних зборах акціонерів та на засіданнях виконавчих органів това-
риства.

Кумулятивне голосування — голосування під час обрання органів 
товариства, коли загальна кількість голосів акціонера помножується 
на кількість членів органу акціонерного товариства, що обираються, 
а акціонер має право віддати всі підраховані таким чином голоси за 
одного кандидата або розподілити їх між кількома кандидатами (I, 1; 
ст. 2, п. 9).

Афілійовані одна щодо іншої особи (далі — афілійовані особи) 
юридичні особи, за умови, що одна з них здійснює контроль над ін-
шою чи обидві перебувають під контролем третьої особи (I, 1; ст. 2).

Голосуюча акція — акція, власнику якої надається право голосу 
на загальних зборах акціонерів (далі — загальні збори) для вирішен-
ня питань, передбачених законом та статутом акціонерного товари-
ства (I, 1; ст. 2).

4) значний правочин — правочин (крім правочину з розміщення 
товариством власних акцій), учинений акціонерним товариством, 
якщо ринкова вартість майна (робіт, послуг), що є його предметом, 
становить 10 і більше відсотків вартості активів товариства, за дани-
ми останньої річної фінансової звітності;

5) значний пакет акцій — пакет із 10 і більше відсотків простих 
акцій акціонерного товариства;
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6) контрольний пакет акцій — пакет із 50 і більше відсотків про-
стих акцій акціонерного товариства;

7) контроль — вирішальний вплив або можливість здійснення ви-
рішального впливу на господарську діяльність суб’єкта господарю-
вання, що здійснюється, зокрема, шляхом реалізації права володіння 
або користування всіма активами чи їх значною частиною, права ви-
рішального впливу на формування складу, результати голосування 
та прийняття рішення органами управління суб’єкта господарюван-
ня, а також вчинення правочинів, які надають можливість визнача-
ти умови господарської діяльності, давати обов’язкові до виконання 
вказівки або виконувати функції органу управління суб’єкта госпо-
дарювання;

8) корпоративні права — сукупність майнових і немайнових 
прав акціонера — власника акцій товариства, які випливають з права 
власності на акції, що включають право на участь в управлінні акці-
онерним товариством, отримання дивідендів та активів акціонерного 
товариства у разі його ліквідації відповідно до закону, а також інші 
права та правомочності, передбачені законом чи статутними доку-
ментами;

9);
10) ліквідаційна вартість привілейованої акції певного класу — 

сума коштів, яка належатиме власнику такої акції під час ліквідації 
акціонерного товариства;

11) обов’язковий викуп акцій — обов’язкове придбання за плату 
та на вимогу акціонера розміщених товариством акцій;

12) особи, що діють спільно, — фізичні та/або юридичні особи, 
які діють на підставі правочину між ними і узгоджують свої дії для 
досягнення спільної мети;

13) офіційний друкований орган — одне з офіційних друкованих 
видань Верховної Ради України, Кабінету Міністрів України або Дер-
жавної комісії з цінних паперів та фондового ринку;

14) повідомлення акціонерам — повідомлення, що містить перед-
бачену законом та статутом акціонерного товариства інформацію і 
направляється адресату листом з описом вкладення та повідомлен-
ням про вручення;

15) посадові особи органів акціонерного товариства — фізич-
ні особи — голова та члени наглядової ради, виконавчого органу, 
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ревізійної комісії, ревізора акціонерного товариства, а також голова 
та члени іншого органу товариства, якщо утворення такого органу пе-
редбачено статутом товариства;

16) пропорційний викуп акцій — придбання акціонерним това-
риством розміщених ним акцій пропорційно кількості акцій певного 
типу та/або класу, запропонованих кожним акціонером до продажу;

17) проста більшість голосів — більш як 50 відсотків голосів акці-
онерів, які брали участь у загальних зборах;

18) розміщені цінні папери — цінні папери акціонерного товари-
ства, відчужені ним на користь інших осіб у порядку, встановленому 
законодавством;

19) статутний капітал — капітал товариства, що утворюється з 
суми номінальної вартості всіх розміщених акцій товариства;

20) члени виконавчого органу — посадові особи — члени колегі-
ального виконавчого органу. Статус члена виконавчого органу має 
також особа, яка здійснює повноваження одноосібного виконавчого 
органу товариства.

дата запису — останній строк, до якого власник акцій повинен 
офіційно вступити у володіння ними, щоб мати право на дивіденди за 
відповідний проміжок часу.

дата обліку — дата, що призначається або органом управління 
емітента, або його виконавчим органом, або особою (групою осіб), 
яка призначає позачергові загальні збори емітента згідно з чинним 
законодавством, або ДКЦПФР, за станом на яку необхідно скласти 
реєстр у паперовій формі з прошитими та пронумерованими сторін-
ками, засвідчений підписами посадових осіб та скріплений печаткою 
реєстроутримувача (III, 5; п. 1.1).

делістинг — виключення цінних паперів з торгівлі на фондовій 
біржі внаслідок їхньої невідповідності встановленим правилам; ви-
лучення цінних паперів зі списку цінних паперів, які котируються на 
фондовій біржі.

деномінація акцій — корпоративна операція, яка призводить до 
зміни номінальної вартості всіх акцій, випущених одним емітентом, 
що супроводжується дробленням або консолідацією акцій.

депозитарій — юридична особа, яка створюється у формі від-
критого акціонерного товариства, учасниками якого є не менше ніж 
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десять зберігачів, і яка здійснює виключно депозитарну діяльність. 
При цьому частка одного учасника в статутному фонді депозитарію 
не може перевищувати двадцяти п’яти відсотків (I, 3; ст. 10). Депози-
тарій має дозвіл на здійснення професійної депозитарної діяльності 
(III, 1; п. 1.4). Депозитарій може здійснювати кліринг та розрахунки 
за угодами щодо цінних паперів (I, 3; ст. 1).

депозитарна діяльність — 1) надання послуг щодо зберігання 
цінних паперів, незалежно від форми їх випуску, відкриття та ведення 
рахунків у цінних паперах, обслуговування операцій на цих рахунках 
(включаючи кліринг та розрахунки за угодами щодо цінних паперів) 
та обслуговування операцій емітента щодо випущених ним цінних 
паперів (I, 3; ст. 1); 2) діяльність з надання послуг щодо зберігання 
цінних паперів та/або обліку прав власності на цінні папери, а також 
обслуговування угод з цінними паперами (I, 2; ст. 4).

депозитарна операція — сукупність дій депозитарної установи 
щодо здійснення нею депозитарної діяльності згідно чинного законо-
давства (III, 1; п. 1.2).

депозитарна установа — зберігач або депозитарій цінних паперів 
(III, 1; п. 1.2).

депозитарні активи — знерухомлені цінні папери, випущені в до-
кументарній формі, глобальні сертифікати цінних паперів, що під-
тверджують випуск цінних паперів у бездокументарній формі, які 
передано на зберігання до депозитарію, записи депозитаріїв на корес-
пондентських рахунках у цінних паперах в інших депозитаріях, крім 
власних, а також записи зберігачів стосовно депонованих на зберіган-
ня до депозитарію знерухомлених цінних паперів та/або бездокумен-
тарних цінних паперів (III, 1; п. 1.2).

депозитарний облік — облік цінних паперів на рахунках власни-
ків цінних паперів у зберігачів або облік на рахунках у цінних папе-
рах, який здійснює депозитарій для зберігачів та емітентів (I, 3; ст. 1). 
Депозитарний облік передбачає аналітичний та синтетичний облік 
цінних паперів на рахунках, де відображається обіг та обмеження 
щодо обігу цінних паперів, а також переміщення депозитарних ак-
тивів. При проведенні депозитарного обліку має постійно забезпечу-
ватися дотримання депозитарного облікового балансу між обсягом 
розміщених в депозитарних установах депозитарних активів та роз-
поділом цінних паперів, що становлять ці депозитарні активи, між 
депонентами (клієнтами) депозитарної установи (III, 1; п. 1.2).
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депозитарної діяльності види — зберігання і обслуговування обі-
гу цінних паперів на рахунках у цінних паперах та операцій емітента 
щодо випущених ним цінних паперів; кліринг та розрахунки за угода-
ми щодо цінних паперів; ведення реєстрів власників іменних цінних 
паперів (I, 3; ст. 6, п. 2).

депонування — здача на зберігання в кредитні або інші установи 
грошей, цінних паперів та інших цінностей.

депонування цінних паперів — передача власником належних 
йому цінних паперів зберігачу або передача цінних паперів від збері-
гача до депозитарію, або передача емітентом глобального сертифіка-
ту власного випуску цінних паперів до депозитарію для здійснення 
депозитарної діяльності (III, 1; п. 1.2).

дивіденди, строк виплати дивідендів — 1) дохід, який одержує 
власник акцій у вигляді готівки, додаткових акцій або продукції то-
вариства; 2) в Україні — платіж, який проводиться юридичною осо-
бою на користь власників (довірених осіб власника) корпоративних 
прав, емітованих такою юридичною особою, у зв’язку з розподілом 
частини її прибутку (I, 7; п. 1.9). Дивіденди найчастіше виплачуються 
один раз на рік, переважно протягом одного місяця після прийняття 
зборами акціонерів рішення про виплату дивідендів.

ділер — 1) особа, яка здійснює торговельне або біржове посеред-
ництво за свій рахунок; 2) фізична особа, яка є уповноваженою осо-
бою брокерської контори або учасником торговельно-інформаційної 
системи, що здійснює від свого імені та за свій рахунок цивільно-пра-
вові угоди щодо цінних паперів, які передбачають оплату цінних па-
перів проти їх поставки новому власнику, з метою перепродажу тре-
тім особам (III, 3; п. 1).

діяльність з ведення реєстрів власників іменних цінних папе-
рів — професійна діяльність на ринку цінних паперів, яка передбачає 
отримання дозволу ДКЦПФР та включає збирання, фіксацію, об-
робку, зберігання та надання даних, які складають систему реєстру 
власників іменних цінних паперів, щодо іменних цінних паперів, їх 
емітентів та власників, а також виконання інших функцій, визначе-
них нормативними документами (I, 2; ст. 1; III, 5; п. 1.1).

діяльність з випуску та обігу цінних паперів — посередницька 
діяльність по випуску та обігу цінних паперів, яка здійснюється бан-
ками, акціонерними товариствами, статутний фонд яких сформовано 
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за рахунок іменних акцій, а також іншими товариствами (торговцями 
цінними паперами), для яких операції з цінними паперами станов-
лять виключний вид їх діяльності (I, 4; ст. 26, част. 1).

діяльність по організації торгівлі на ринку цінних паперів — 
надання послуг, що безпосередньо сприяють укладанню цивільно-
правових угод щодо цінних паперів на біржовому та організаційно 
оформленому позабіржовому ринку цінних паперів (I, 2; ст. 4).

довіреність — письмове уповноваження, яке видається однією 
особою іншій особі для представництва перед третіми особами.

Довіреність юридичній особі може бути видана тільки на укла-
дання угод, що не суперечать її статутові (положенню) або загально-
му положенню про організації даного виду (ст. 64 Цивільного кодексу 
України). Довіреність має бути засвідчена нотаріально або підписом 
керівника та печаткою юридичної особи, якщо надається останньою.

договір на відкриття рахунку у цінних паперах — договір між 
власником цінних паперів та обраним ним зберігачем про передачу 
власником належних йому цінних паперів зберігачу для здійснення 
депозитарної діяльності (I, 3; ст. 1).

договір про кліринг та розрахунки за угодами щодо цінних па-
перів — договір між фондовою біржою або учасниками організаційно 
оформленого позабіржового ринку та обраним ними депозитарієм 
про здійснення клірингу та розрахунків за угодами щодо цінних па-
перів (I, 3; ст. 1).

договір про обслуговування емісії цінних паперів — договір між 
емітентом та обраним ним депозитарієм про обслуговування опера-
цій емітента щодо випущеним ним цінних паперів (I, 3; ст. 1).

дозвіл на здійснення діяльності по випуску та обігу цінних папе-
рів — надається ДКЦПФР торговцям цінними паперами, якими мо-
жуть бути акціонерні товариства, статутний фонд яких сформовано 
за рахунок виключно іменних акцій, а також товариства з обмеженою 
відповідальністю, товариства з додатковою відповідальністю, повні 
та командитні товариства, для яких операції з цінними паперами ста-
новлять виключний вид їх діяльності. Торговці цінними паперами 
мають право здійснювати такі види діяльності по випуску та обігу 
цінних паперів: діяльність по випуску цінних паперів (андерайтинго-
ва), комісійну діяльність по цінних паперах (брокерська), комерційна 
діяльність по цінних паперах (ділерська).
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дозвіл на здійснення діяльності щодо ведення реєстру власни-
ків іменних цінних паперів — видається ДКЦПФР реєстратору та 
емітенту. Ведення відповідного реєстру є виключним видом діяль-
ності, який не може поєднуватися з іншими видами, крім депозитар-
ної. Емітент може самостійно вести власний реєстр, якщо кількість 
власників іменних цінних паперів емітента не перевищує 500. Для 
отримання дозволу реєстратор та емітент повинні відповідати ви-
значеним ДКЦПФР вимогам: мати фахівців, обладнане приміщення, 
затверджений Порядок ведення системи реєстру власників іменних 
цінних паперів тощо. Для реєстратора — юридичної особи визначе-
ні додаткові особливі умови, що стосуються формування статутного 
фонду, складу засновників та акціонерів тощо. Контроль за діяль-
ністю реєстраторів та емітентів, що ведуть власний реєстр, здійснює 
ДКЦПФР та її територіальні органи (III, 7).

дозвіл на здійснення професійної депозитарної діяльності де-
позитаріями цінних паперів — видається ДКЦПФР і є підставою для 
провадження професійної діяльності із зберігання і обслуговування 
обігу цінних паперів та операцій емітента щодо випущених ними 
цінних паперів. Дозвіл можуть отримати юридичні особи, які відпо-
відають наступним вимогам: зареєстровані як акціонерні товариства 
відкритого типу, у складі акціонерів якого повинно бути не менш як 
10 зберігачів; мати повністю сплачений, сформований виключно за 
рахунок грошових коштів статутний фонд у розмірі не менше ніж 
еквівалент 1 млн. ЕКЮ; частка одного учасника у статутному фон-
ді не може перевищувати 25 %; акціонерами не можуть бути органи 
державної влади, місцевого самоврядування, громадські організації, 
крім випадків, передбачених чинним законодавством; усі керівники 
та фахівці повинні мати відповідну кваліфікацію; наявність системи 
обробки інформації, обладнання та програмного забезпечення; мати 
власне або орендоване спеціально обладнане сховище.

дозвіл на здійснення професійної депозитарної діяльності збе-
рігача комерційним банкам — видається ДКЦПФР банківським 
установам і є підставою для здійснення ними професійної діяльності 
із зберігання і обслуговування обігу цінних паперів на рахунках у цін-
них паперах та операцій емітента щодо випущених ними цінних папе-
рів. Зберігачами можуть бути тільки ті комерційні банки, які мають до-
відку, що підтверджує погодження НБУ щодо можливості здійснення 
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професійної депозитарної діяльності зберігача, і які мають дозвіл на 
здійснення діяльності по випуску та обігу цінних паперів. Умови та 
порядок отримання дозволу зберігача встановлені ДКЦПФР (III, 6).

дозвіл на здійснення професійної розрахунково-клірингової ді-
яльності за операціями щодо цінних паперів — видається ДКЦПФР 
депозитарію, який набуває статусу клірингового. Для одержання 
обов’язкове попереднє отримання дозволу на здійснення професій-
ної депозитарної діяльності. Здійснення розрахунково-клірингової 
діяльності не може поєднуватися з іншими видами діяльності, крім 
діяльності зі зберігання і обслуговування обігу цінних паперів на ра-
хунках у цінних паперах та операцій емітента щодо випущених ним 
цінних паперів, а також діяльності з ведення реєстрів власників імен-
них цінних паперів.

дозвіл торговцям цінними паперами на здійснення професійної 
депозитарної діяльності зберігача — видається ДКЦПФР і є підста-
вою для провадження торговцями професійної діяльності зі збері-
гання та обслуговування обігу цінних паперів на рахунках у цінних 
паперах та операцій емітента щодо випущених ним цінних паперів. 
Для отримання дозволу торговець повинен мати статутний фонд, що 
становить не менше ніж еквівалент 100 тис. ЕКЮ (у грошових ко-
штах), та мінімальної суми, встановленої для торговця, а також сфор-
мований гарантійний фонд. Торговець повинен відповідати встанов-
леним вимогам щодо використання технічних засобів, обладнання та 
приміщень, що має бути документально підтверджено (III, 8).

документарна форма цінного паперу (сертифікат цінних папе-
рів) — цінний папір, який оформлено у документарному вигляді, та 
який містить реквізити відповідного виду цінного паперу певної емі-
сії, дані про кількість цінних паперів, а також засвідчує сукупність 
прав, що надають відповідні цінні папери (I, 3; ст. 1).

документи системи реєстру — вхідні документи; документи, що 
згідно з чинним законодавством визначають подію, за наслідками 
якої необхідно внести зміни до системи реєстру; розпорядження ор-
ганів приватизації про внесення до реєстру відомостей про акціонерів 
за результатами приватизації та інше; документи, що підтверджують 
повноваження осіб виконувати дії в системі реєстру від імені осіб, які 
зареєстровані або реєструються в системі реєстру; вихідні документи, 
бланки сертифікатів іменних цінних паперів (III, 5; п. 4.1).
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допуск — акт визнання акцій компанії на біржі або на позабіржо-
вій торговельній системі, встановлення курсу акцій, після чого почи-
нається котирування акцій на біржі.

дохід емісійний — сума перевищення доходів, отриманих від пер-
винної емісії (випуску) власних акцій та інших корпоративних прав 
над номіналом таких акцій (інших корпоративних прав) (I, 7; п. 1.27).

дохід на акцію — чистий дохід, розподілений на кількість акцій, 
випущених в обіг.

дроблення акцій — зменшення номінальної вартості акцій дано-
го випуску шляхом ділення на визначений емітентом коефіцієнт без 
зміни сумарної номінальної вартості акцій даного випуску.

емісійна ціна — ціна, за якою цінні папери продаються зразу ж 
після їх випуску; ціна первинного ринку цінних паперів. Емісійна 
ціна дорівнює номінальній вартості або перевищує її на величину 
емісійного прибутку.

емісія акцій — сукупність дій емітента з обміну акцій або час-
ток у статутному фонді товариства, що реорганізується, на письмові 
зобов’язання про видачу відповідної кількості акцій акціонерного то-
вариства, що створюється в процесі реорганізації, а після реєстрації 
випуску акцій останнього — з обміну письмових зобов’язань на акції 
(III, 2; п. 1.3).

емітент цінних паперів — юридична особа, яка від свого імені 
випускає цінні папери і зобов’язується виконувати обов’язки, що 
випливають з умов їх випуску. В Україні емітентами цінних паперів 
виступають держава, органи місцевого самоврядування та юридичні 
особи.

загальні збори акціонерів — вищий орган управління акціонерно-
го товариства. У загальних зборах мають право брати участь усі акці-
онери, незалежно від кількості та класу акцій, власниками яких вони 
є. Брати участь у загальних зборах з правом дорадчого голосу можуть 
і члени виконавчих органів, які не є акціонерами. Загальні збори ак-
ціонерного товариства мають кворум за умови реєстрації для участі 
у них акціонерів, які сукупно є власниками не менш як 60 відсотків 
голосуючих акцій. До виключної компетенції загальних зборів нале-
жить прийняття рішень з наступних питань: внесення змін до статуту 
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товариства; затвердження річних результатів діяльності товариства, 
включаючи його дочірні підприємства, затвердження звітів і висновків 
ревізійної комісії, розподілу прибутку, строку та порядку виплати част-
ки прибутку (дивідендів), визначення порядку покриття збитків; ство-
рення, реорганізації та ліквідації дочірніх підприємств, філій та пред-
ставництв, затвердження їх статутів та положень; прийняття рішення 
про припинення діяльності товариства, призначення ліквідаційної ко-
місії, затвердження ліквідаційного балансу (I, 1; ст. 32, 33, 34, 35).

засновники акціонерного товариства — особи, які виконують пе-
редбачені законом дії щодо заснування товариства. Основна особли-
вість їхнього правового статусу полягає в тому, що вони несуть відпо-
відальність як перед тими, хто передплатив акції, так і перед третіми 
особами за зобов’язаннями, що виникли до реєстрації товариства.

зберігач — 1) в Україні комерційний банк або торговець цінни-
ми паперами, який має дозвіл на зберігання та обслуговування обігу 
цінних паперів і операцій емітента з цінними паперами на рахунках 
у цінних паперах як щодо тих, що належать йому, так і тих, які він збе-
рігає згідно договору про відкриття рахунку в цінних паперах. При 
цьому зберігач не може вести реєстр власників цінних паперів, щодо 
яких він здійснює угоди (I, 3; ст. 1); 2) торговці цінними паперами 
та комерційні банки, які мають дозвіл на здійснення професійної ді-
яльності по випуску та обігу цінних паперів та дозвіл на здійснення 
професійної депозитарної діяльності (III, 1; п. 1.3).

збільшення статутного фонду акціонерного товариства — 
в Україні здійснюється шляхом: а) збільшення кількості акцій існу-
ючої номінальної вартості; б) збільшення номінальної вартості акцій; 
в) обміну облігацій на акції цього емітента. Прийняття рішення про 
збільшення статутного фонду належить до виключної компетенції за-
гальних зборів. Збільшення статутного фонду може бути здійснено 
за рішенням правління не більше ніж на 1/3, якщо це передбачено 
статутом товариства.

зменшення статутного фонду акціонерного товариства — Ста-
тутний капітал акціонерного товариства зменшується в порядку, вста-
новленому Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, 
шляхом зменшення номінальної вартості акцій або шляхом анулюван-
ня раніше викуплених товариством акцій та зменшення їх загальної 
кількості, якщо це передбачено статутом товариства (І, 1 ст. 16, п. 1).
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знерухомлення цінних паперів — переведення цінних паперів, 
випущених у документарній формі, у бездокументарну форму шля-
хом депонування сертифікатів у сховищах зберігача цінних паперів 
та/або депозитарію з метою забезпечення подальшого їх обігу у ви-
гляді облікових записів на рахунках зберігача цінних паперів та/або 
депозитарію (I, 3, ст. 1).

Інвестиція — господарська операцiя, яка передбачає придбання 
основних фондiв нематерiальних активiв, корпоративних прав та 
цiнних паперiв в обмiн на кошти або майно. Iнвестицiї подiляються 
на капiтальнi, фiнансовi та реiнвестицiї (І, 7, п. 1.28).

Інвестиції — всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що 
вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, 
в результаті якої створюється прибуток (доход) або досягається со-
ціальний ефект.

Такими цінностями можуть бути:
 – кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери;
 – рухоме та нерухоме майно (будинки, споруди, устаткування та 
інші матеріальні цінності);

 – майнові права, що випливають з авторського права, досвіду та 
інших інтелектуальних цінностей;

 – сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших 
знань, оформлених у вигляді технічної документації, навиків та 
виробничого досвіду, необхідних для організації того чи іншого 
виду виробництва, але не запатентованих («ноу-хау»);

 – права користування землею, водою, ресурсами, будинками, 
спорудами, обладнанням, а також інші майнові права;

 – інші цінності (І, 5, ст. 1).
Інвестиційна діяльність — сукупність практичних дій громадян, 

юридичних осіб і держави щодо реалізації інвестицій (І, 5, ст. 2).
Інвестор на ринку цінних паперів україни — фізична або юри-

дична особа, яка придбаває цінні папери від свого імені та за свій 
рахунок з метою одержання доходу чи збільшення вартості цінних 
паперів або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних 
паперів відповідно до чинного законодавства (І, 2, ст. 1).

Інвестор інституційний — переважно юридична особа, яка вкла-
дає свої кошти, майно, майнові та немайнові права у цінні папери з 
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метою одержання доходу та посилення свого впливу на управління 
емітентом. У США — це пенсійні фонди, страхові компанії, інвести-
ційні компанії тощо. В Україні — інвестиційні фонди та інвестиційні 
компанії.

Інвестор стратегічний — переважно юридична особа, яка вкладає 
в акціонерне товариство не тільки значні кошти, а й новітні техноло-
гії, ноу-хау, використовує свої ринки збуту, менеджмент тощо з метою 
одержання якщо не контрольного, то значного впливу у підприєм-
стві, яке інвестується таким чином.

Інвестори — фізичні та юридичні особи, в тому числі інституціо-
нальні інвестори (інвестиційні фонди, довірчі товариства, пенсійні фон-
ди, страхові компанії тощо), які мають вільні кошти і бажають вкласти 
їх в цінні папери з метою одержання від вкладених коштів доходу (від-
сотків) чи з метою збільшення ринкової вартості цінних паперів.

Інсайдер — особа (юридична або фізична), яка має доступ до кон-
фіденційної інформації про справи банку, завдяки своєму службовому 
становищу, участі у капіталі банку, родинним зв’язкам, і має можли-
вість використовувати своє становище у власних інтересах (І, 6, ст. 1).

Інсайдерська інформація — невідома іншим особам інформація, 
яка може бути використана (передана, продана) однією особою ін-
шій з корисливою метою. У розвинутих країнах, наприклад у США, 
Великобританія, Франція, зловживання подібною інформацією при 
укладанні угод з цінними паперами заборонені законом і караються 
штрафами або позбавленням волі.

Клієнт — 1) особа, яка звертається до послуг посередників при 
укладанні угод з цінними паперами; 2) в Україні — фізичні та юри-
дичні особи, що укладають з торговцем відповідні договори щодо 
операцій з цінними паперами, в тому числі інвестиційні фонди, що 
уклали з торговцем договори на управління активами інвестиційного 
фонду (III, 11; п. 1).

Клієнт національного депозитарію — зберiгач, який користуєть-
ся послугами Нацiонального депозитарiю на пiдставi депозитарно-
го договору; емiтент, який користується послугами Нацiонального 
депозитарiю на пiдставi договору про обслуговування емiсiї цiнних 
паперiв; депозитарiй, з яким укладено договiр про кореспондентськi 
вiдносини щодо здiйснення операцiй з цiнними паперами (IV, 1; п. 1.3).
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Клієнти депозитарію — зберігачі, які уклали з депозитарієм депо-
зитарний договір, емітенти щодо рахунків власних емісій, відкритих 
на підставі договорів про обслуговування емісії цінних паперів, а та-
кож інші депозитарії, з якими укладено договори про кореспондент-
ські відносини (І, 3; ст. 3., ч. 3).

Кліринг — отримання, звірка та поточне оновлення інформа-
ції, підготовка бухгалтерських та облікових документів, необхід-
них для виконання угод щодо цінних паперів, визначення взаємних 
зобов’язань, що передбачає взаємозалік, забезпечення та гарантуван-
ня розрахунків за угодами щодо цінних паперів (І, 3; ст. 1).

Кліринговий депозитарій — депозитарій, який одержав дозвіл 
Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку на здійснення 
клірингу щодо операцій з цінними паперами (І, 3; ст. 1).

Комерційна діяльність по цінних паперах (ділерська діяль-
ність) — 1) купівля-продаж цінних паперів, що здійснюються торгов-
цем цінними паперами від свого імені та за свій рахунок (І, 4; ст. 26). 
2) здійснення цивільно-правових угод щодо цінних паперів, які пе-
редбачають оплату цінних паперів проти їх поставки новому влас-
нику від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу третім 
особам (ділерська діяльність), крім випадків, передбачених законо-
давством (III, 11; п. 1).

Комісійна діяльність по цінних паперах — 1) купівля-продаж 
цінних паперів, що здійснюються торговцем цінними паперами від 
свого імені, за дорученням і за рахунок іншої особи (І, 4; ст. 26); 
2) здійснення цивільно-правових угод щодо цінних паперів, які пе-
редбачають оплату цінних паперів проти їх поставки новому власни-
ку на підставі договорів доручення чи комісії за рахунок своїх клієн-
тів (III, 11; п. 1).

Контрольний пакет акцій — частка капіталу, яка забезпечує 
контроль за акціонерним товариством. Як правило, така частка скла-
дає від 60 та більше відсотків. За великої кількості дрібних інвесторів 
такий контроль можна забезпечити при володінні 10–30 % акцій.

Корпоративне управління — це система відносин між органами 
товариства та його власниками (акціонерами) відносно управління 
діяльністю товариства.

Згідно з визначенням Світового банку, корпоративне управлін-
ня поєднує в собі норми законодавства, нормативних положень та 
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практику господарювання у приватному секторі, що дозволяє товари-
ству залучати фінансові та людські ресурси, ефективно здійснювати 
господарську діяльність і, таким чином, продовжувати своє функці-
онування, нагромаджуючи довгострокову економічну вартість шля-
хом підвищення вартості акцій і дотримуючись при цьому інтересів 
всіх осіб, що беруть участь в товаристві (учасників корпоративних 
відносин), та суспільства в цілому.

Корпоративні права — право власностi на частку (пай) у ста-
тутному фондi (капiталi) юридичної особи, включаючи права на 
управлiння, отримання вiдповiдної частки прибутку такої юридичної 
особи, а також частки активiв у разi її лiквiдацiї вiдповiдно до чинно-
го законодавства (І, 7, ст. 1.8).

Корпорація (від латинського терміну corporatio — об’єднання, 
співтовариство) — акціонерна компанія (товариство), в якій на осно-
ві централізації капіталів і заощаджень найманих працівників здій-
снюється колективне привласнення результатів виробничої діяль-
ності, залежно від величини отриманих на внесені кошти акцій.

Корпораціями в економічній та правовій літературі називають-
ся господарські товариства (перш за все акціонерні товариства), які 
мають статус юридичної особи і утворені шляхом об’єднання майна 
засновників та випуску на вартість цього майна акцій.

Котировка — механізм визначення біржової ціни шляхом зістав-
лення курсу покупця цінних паперів і курсу продавця на даному рин-
ку в даний момент.

Котировка акцій — встановлення ринкової ціни акцій на фондо-
вій біржі.

Котирування — механізм визначення та/або фіксації ринкової 
ціни цінного паперу (III, 3; п. 1).

лістинг — внесення цінних паперів до списку цінних паперів, які 
котируються на фондовій біржі або можуть бути предметом укладен-
ня угод в торговельно-інформаційній системі, якщо це передбачено їх 
правилами (III, 3; п. 1); допуск цінних паперів до торгів на фондовій 
біржі після перевірки фінансового становища емітента цих цінних 
паперів та їх відповідності визначеним вимогам. Кожна фондова бір-
жа або торговельно-інформаційна система встановлює свої вимоги до 
прийняття цінних паперів, так звані Положення про лістинг.
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національний депозитарій україни — центральний елемент На-
ціональної депозитарної системи України. Забезпечує її формування 
та розвиток, функціонування єдиної системи обліку і обігу цінних 
паперів та інтеграцію у міжнародну систему депозитарних установ. 
Заснований 31 березня 1999 року. Засновники — ДКЦПФР (частка 
у статутному фонді — 86 %) та НБУ (11 %), 23 інших акціонерів — 
юридичні особи. На період дії (до 2010 року) Меморандуму про ство-
рення в Україні центральної кліринго-розрахункової організації, під-
писаного українським урядом та Агентством США з міжнародного 
розвитку, Національний депозитарій не буде здійснювати комерцій-
ної депозитарної діяльності, а виконувати три виняткових види ді-
яльності: стандартизація депозитарного обліку згідно з міжнародни-
ми нормами; стандартизація документообігу по операціях з цінними 
паперами та нумерація (кодифікація) випущених в Україні цінних 
паперів відповідно до міжнародних норм; встановлення взаємовід-
носин та сприяння укладенню кореспондентських відносин для об-
слуговування операцій з цінними паперами учасників Національної 
депозитарної системи (І, 3; ст. 2, 3).

номінальна вартість акції — розмір частини статутного фонду 
емітента, позначений на цінному папері, який відповідає одній акцій 
в момент випуску.

номінальний утримувач — 1) в Україні юридична особа, що збе-
рігає цінні папери від імені та за дорученням власників і здійснює 
операції з ними від свого імені та за дорученням власників цінних 
паперів (ІІ, 1.); 2) депозитарій або зберігач цінних паперів, зареєстро-
ваний у реєстрі власників іменних цінних паперів як юридична особа, 
якій ці цінні папери передано за дорученням та в інтересах власників 
цінних паперів для здійснення операцій у Національній депозитар-
ній системі (І, 3; ст. 1).

Обіг цінних паперів — укладання та виконання угод щодо цін-
них паперів, не пов’язаних з їх випуском (І, 2; ст. 1). Укладання та 
виконання цивільно-правових угод, спрямованих на перехід прав 
власності на цінні папери, за виключенням тих угод, що укладаються 
при розміщенні цінних паперів. ДКЦПФР і її територіальні органи 
здійснюють контроль за випуском та обігом цінних паперів, за винят-
ком приватизаційних.
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Облігація — 1) в Україні цінний папір, що засвідчує внесення його 
власником грошових коштів і підтверджує зобов’язання відшкодува-
ти йому номінальну вартість цього цінного паперу в передбачений 
в ньому строк з виплатою фіксованого процента (якщо інше не пе-
редбачено умовами випуску) (І, 4; ст. 26); 2) цінний папір, який свід-
чить про внесення його власником грошових коштів і підтверджує 
обов’язок емітента відшкодувати йому номінальну вартість цього 
цінного папера в передбачений строк з оплатою фіксованого процен-
та (якщо інше не передбачено умовами випуску). Відмінність облі-
гації від акції полягає в тому, що її власники не є власниками частки 
майна акціонерного товариства і не мають у ньому права голосу.

Організатор торгівлі — в Україні юридична особа, виключним 
видом діяльності якої є надання послуг, що безпосередньо сприяють 
укладанню цивільно-правових угод з товарно-матеріальними та/або 
фінансовими ресурсами (III, 3; п. 1.2).

Організаційно оформлений позабіржовий ринок — організація, 
що об’єднує торговців цінними паперами для надання послуг в укла-
данні угод щодо цінних паперів і при цьому не має на меті отримання 
прибутку (І, 3; ст. 1).

Особовий рахунок — на фондовому ринку України об’єднана єди-
ним в системі реєстру реєстраційним номером сукупність даних про 
особу власника рахунка, кількість та номінальну вартість зареєстрова-
них на його ім’я іменних цінних паперів по випусках та категоріях, відо-
мості про всі зміни кількості вказаних цінних паперів та про факти їх 
обтяження зобов’язаннями та блокування. Особовий рахунок в системі 
реєстру може бути відкритий на ім’я емітента, власника, номінального 
утримувача іменних цінних паперів або заставодержателя (III, 5; п. 1.1).

первинний ринок — ринок, на якому емітент проводить первин-
ний продаж цінних паперів безпосередньо інвесторам або через інвес-
тиційних посередників (андеррайтерів).

переважне право на придбання додатково випущених акцій — 
право акціонера — власника простих акцій придбати пропорційно 
кількості належних йому простих акцій від загальної кількості про-
стих акцій товариства розміщувані товариством прості акції або 
умовно голосуючі привілейовані акції, цінні папери, що конверту-
ються в такі акції, опціони на придбання таких акцій;
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право акціонера — власника привілейованих акцій придбати про-
порційно кількості належних йому привілейованих акцій певного типу 
від загальної кількості цього типу привілейованих акцій товариства 
розміщувані товариством привілейовані акції цього типу або іншого 
типу, якщо такий тип надає власникам цих акцій переваги в черговості 
отримання дивідендів чи виплат при ліквідації, а також цінні папери, 
що конвертуються в такі акції, та опціони на придбання таких акцій.

Мета: захист інтересів держателів акцій від «розмивання» їхньої 
частки в статутному капіталі товариства.

передавальне розпорядження — письмове розпорядження влас-
ника, номінального утримувача, який дає розпорядження реєстроу-
тримувачу внести зміни до реєстру власників іменних цінних паперів 
у зв’язку з передачею іменних цінних паперів іншій особі (III, 4; п. 1.1).

перша фондова торговельна система (пфтс) — асоціація тор-
говців цінними паперами, створена у лютому 1996 року. До вересня 
1999 року мала назву — Позабіржова фондова торговельна система 
(ПФТС). Ставить за мету сприяння розвитку відкритого і рівнодос-
тупного ринку ЦП в Україні шляхом розробки, впровадження і за-
безпечення виконання її членами єдиних обов’язкових правил, вимог 
і стандартів діяльності (Торгових правил, Дисциплінарного та Арбі-
тражного кодексів тощо).

позабіржова фондова торговельна система (пфтс) — див. 
Перша фондова торговельна система.

посередники на фондовому ринку — підприємства, що спеціа-
лізуються на роботі з цінними паперами, здійснюють посередницьку 
діяльність по випуску та обігу цінних паперів, виконуючи операції на 
фондовому ринку за дорученням та за рахунок своїх клієнтів (комі-
сійна (брокерська) діяльність), за власний рахунок (комерційна (ді-
лерська) діяльність), за дорученням емітента в процесі первинного 
розміщення цінних паперів та надаючи інші послуги щодо цінних па-
перів (інвестиційне консультування, управління портфелями цінних 
паперів, довірчі операції з цінними паперами, реєстраційні функції 
тощо). Ці підприємства зобов’язані мати власний капітал, адекват-
ний обсягу їх операцій на фондовому ринку;

 – банківські установи, які поряд з іншими фінансово-кредитни-
ми функціями можуть здійснювати посередницьку діяльність 
по випуску та обігу цінних паперів, виконуючи операції на 
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фондовому ринку за власний рахунок, за дорученням і за ра-
хунок своїх клієнтів, здійснюючи реєстраційні функції, довірчі 
операції з цінними паперами та надаючи позики, пов’язані з 
цінними паперами;

 – інвестиційні компанії, які поєднують функції фінансового по-
середника на ринку цінних паперів та інституційного інвес-
тора, тобто інвестора, для якого інвестування в цінні папери є 
основним джерелом доходу та невід’ємною частиною діяльнос-
ті. Взаємні фонди інвестиційної компанії акумулюють кошти 
інвестора для спільного інвестування в цінні папери, діючи за 
рахунок і в інтересах осіб, які придбавають їх цінні папери. Ін-
вестиційні компанії виступають для інших інституційних ін-
весторів інвестиційними менеджерами і консультантами, фор-
мують їх активи в цінних паперах, організовують нарахування 
та сплату доходів по цінних паперах (II, 1).

правління — виконавчий орган акціонерного товариства.
право голосу — право власника звичайних акцій брати участь 

у прийнятті рішень на зборах акціонерів.
представництво — цивільні правовідносини, в яких одна особа 

(представник) діє в межах наданих їй повноважень в інтересах іншої 
особи (яку представляють) від її імені на підставі адміністративного 
акту, закону, договору.

професійна діяльність на ринку цінних паперів — підприєм-
ницька діяльність по перерозподілу фінансових ресурсів за допомо-
гою цінних паперів та організаційному, інформаційному, технічному, 
консультаційному та іншому обслуговуванню випуску та обігу цін-
них паперів, що є, як правило, виключним або переважним видом ді-
яльності (I, 2; ст. 1).

прямі учасники національної депозитарної системи — депозита-
рії, зберігачі, реєстратори власників іменних цінних паперів (I, 3; ст. 1).

рахунок депо — рахунок, який відкривається для обліку цінних 
паперів, переданих власником цінних паперів на збереження в депо-
зитарій згідно з депозитарним договором.

рахунки у цінних паперах — рахунки, що ведуться зберігачами 
для власників цінних паперів та депозитаріями для зберігачів щодо 
обслуговування операцій з цінними паперами (I, 3; ст. 1.).
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реєстр власників іменних цінних паперів — перелік за станом на 
певну дату власників та номінальних утримувачів іменних цінних 
паперів та іменних цінних паперів, які обліковуються на їх особових 
рахунках, що є складовою частиною системи реєстру та дає змогу 
ідентифікувати цих власників, кількість, номінальну вартість та вид 
належних їм іменних цінних паперів. На дату обліку повинна скла-
датися паперова копія реєстру, до якої включається інформація про 
всіх власників іменних цінних паперів, в тому числі тих, які обліко-
вуються у номінальних утримувачів (III, 4; п. 1.1). Ведення реєстру є 
обов’язковим як для відкритих, так і закритих АТ.

реєстратор — юридична особа, що має дозвіл на ведення реєстрів 
власників іменних цінних паперів (I, 3; ст. 1., III, 4; п. 1.1).

реєстроутримувач — емітент, що має дозвіл на ведення реєстру 
власників випущених ним іменних цінних паперів, або реєстратор 
(III, 4; п. 1.1.; п. 1.2).

розміщення (розповсюдження) цінних паперів — 1) укладання 
цивільно-правових угод щодо продажу цінних паперів в процесі їх 
емісії; 2) відчуження цінних паперів під час проведення підписки або 
розподілу цінних паперів (III, 4; п. 1.1).

ринкова вартість майна (включаючи цінні папери) — ціна, за 
якою продавець, що має повну інформацію про вартість цього майна і 
не зобов’язаний його продавати, згоден продати це майно, а покупець, 
який має повну інформацію про вартість майна і не зобов’язаний його 
придбати, згоден його придбати.

розпорядник рахунку у цінних паперах — фізична особа, упо-
вноважена власником рахунку у цінних паперах або керуючим ра-
хунком у цінних паперах підписувати розпорядження щодо цінних 
паперів (III, 1; п. 1.2).

розрахунково-клірингова діяльність — діяльність з визначення 
взаємних зобов’язань щодо угод з цінними паперами та розрахунків 
за ними (І, 2; ст. 4). Здійснюється виключно депозитаріями на підста-
ві відповідного дозволу ДКЦПФР.

саморегулівна організація — добровільне об’єднання професій-
них учасників ринку цінних паперів, яке не має на меті одержання 
прибутку, створене з метою захисту інтересів своїх членів, інтересів 
власників цінних паперів та інших учасників ринку цінних паперів 
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та зареєстроване Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку. Є безприбутковою організацією з правами юридичної особи, 
що провадить свою діяльнісь відповідно до законодавства України 
та Положення про СРО, має самостійний баланс, рахунки в уста-
новах банків, печатку, штампи та бланки із своїм найменуванням. 
СРО створюється у організаційно-правових формах, передбачених 
законодавством, діє на основі Статуту, установчого договору (якщо 
це передбачено для обрання організаційно-правової форми), а також 
правил цієї організації (III, 10; п. 1).

сертифікат цінних паперів — документ, виданий емітентом влас-
нику іменних цінних паперів, який підтверджує в цілому права на 
іменні цінні папери, вказані в ньому.

свідоцтво про знерухомлення іменних цінних паперів — доку-
мент депозитарного обліку, який видається реєстроутримувачем де-
позитарній установі та є підтвердженням перереєстрації іменних цін-
них паперів, випущених в документарній формі, з власника цінних 
паперів на депозитарну установу як номінального утримувача або 
перереєстрації цінних паперів з одного номінального утримувача на 
іншого номінального утримувача в системі реєстру власників імен-
них цінних паперів (III, 1; п. 1.2).

торгівля цінними паперами — за законодавством України здій-
снення цивільно-правових угод з цінними паперами, які передбача-
ють оплату цінних паперів проти їх поставки новому власнику на 
підставі договорів доручення чи комісії за рахунок своїх клієнтів 
(брокерська діяльність) або від свого імені та за свій рахунок з метою 
перепродажу третім особам (ділерська діяльність), крім випадків, пе-
редбачених законодавством (І, 2; ст. 4).

торговельно-інформаційна система (тІс) — юридична особа, 
яка здійснює діяльність з організації торгівлі на позабіржовому рин-
ку та володіє або управляє ЕТІМ або іншою системою засобів, що на-
дає можливість обміну пропозиціями купівлі та продажу цінних па-
перів. ТІС може використовувати ЕТІМ, не зареєстровану як суб’єкт 
підприємницької діяльності (III, 3; п. 1).

торговці цінними паперами — юридичні особи — акціонерні то-
вариства, статутний фонд яких сформовано за рахунок виключно 
іменних акцій, товариства з обмеженою відповідальністю, товариства 



525

Словник термінів з корпоративного управління 

з додатковою відповідальністю, повні та командитні товариства, для 
яких операції з цінними паперами становлять виключний вид їх ді-
яльності, і які мають відповідний дозвіл на здійснення діяльності на 
фондовому ринку, виданий ДКЦПФР. Торговці цінними паперами 
мають право здійснювати такі види діяльності: діяльність по випуску 
цінних паперів; комісійну діяльність по цінних паперах; комерцій-
ну діяльність по цінних паперах. Крім цих, допускається здійснення 
окремих видів діяльності, пов’язаних з обігом цінних паперів, насам-
перед діяльності по наданню консультацій власникам цінних паперів 
та управлінню активами інвестиційних фондів (III, 12; пп. 1.3, 1.4).

українська фондова біржа (уфб) — створена у 1991 році у фор-
мі акціонерного товариства, зосереджує попит і пропозицію на ринку 
цінних паперів, сприяє формуванню біржового курсу та здійснює свою 
діяльність відповідно до законодавства; з червня 1995 року проводить 
продаж акцій відкритих акціонерних товариств, створених у процесі 
приватизації. Зареєстрована як СРО, від 11.06.98 р., свідоцтво № 6.

учасники ринку цінних паперів — емітенти, інвестори та особи, 
що здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів (І, 2; 
ст. 1).

учасники національної депозитарної системи в україні —
 – прямі учасники — депозитарії, зберігачі, реєстратори власників 
іменних цінних паперів;

 – опосередковані учасники — організатори торгівлі цінними папе-
рами, банки, торговці цінними паперами та емітенти (І, 2; ст. 1).

фондова біржа — організаційно оформлений, постійно діючий 
ринок, на якому здійснюється торгівля цінними паперами (І, 4, ст. 32).

цінні папери — грошові документи, що засвідчують право воло-
діння або відносини позики, визначають взаємовідносини між осо-
бою, яка їх випустила, та їх власником і передбачають, як правило, 
виплату доходу у вигляді дивідендів або процентів, а також можли-
вість передачі грошових та інших прав, що випливають з цих доку-
ментів, іншим особам (І, 4, ст. 1).
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дОдАтОК 
зАКОн уКрАїни:  

прО АКцІОнернІ тОвАриствА

розділ I. зАГАльнІ пОлОЖення

стаття 1. сфера застосування закону
1. Цей Закон визначає порядок створення, діяльності, припинення, виді-

лу акціонерних товариств, їх правовий статус, права та обов’язки акціонерів.
2. Діяльність державних акціонерних товариств та державних холдин-

гових компаній, єдиним засновником та акціонером яких є держава в особі 
уповноважених державних органів, регулюється цим Законом, з урахуван-
ням особливостей, передбачених спеціальними законами.

Особливості правового статусу, створення, діяльності, припинення, ви-
ділу акціонерних товариств, що провадять діяльність на ринках фінансових 
послуг, а також державних акціонерних товариств визначаються законами.

3. Особливості створення акціонерних товариств у процесі приватизації 
та корпоратизації, їх правового статусу та діяльності у період до виконання 
плану приватизації (розміщення акцій) визначаються законодавством про 
приватизацію та корпоратизацію.

Управління акціонерними товариствами, у статутних капіталах яких є 
корпоративні права держави або територіальної громади, здійснюється з ура-
хуванням особливостей, визначених законом.

4. Створення, припинення акціонерного товариства, одержання у влас-
ність або в управління акцій та набуття іншим чином права контролю над 
товариством здійснюється з дотриманням законодавства про захист еконо-
мічної конкуренції.

стаття 2. визначення термінів
1. У цьому Законі нижченаведені терміни вживаються в такому значенні:
1) афілійовані одна щодо іншої особи (далі — афілійовані особи):

юридичні особи, за умови, що одна з них здійснює контроль над іншою 
чи обидві перебувають під контролем третьої особи;
члени сім’ї фізичної особи — чоловік (дружина), а також батьки (уси-
новителі), опікуни (піклувальники), брати, сестри, діти та їхні чолові-
ки (дружини), які спільно провадять господарську діяльність;
фізична особа та члени її сім’ї, які спільно провадять господарську ді-
яльність, і юридична особа, якщо ця фізична особа та/або члени її сім’ї 
здійснюють контроль над юридичною особою;
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2) викуп акцій — придбання акціонерним товариством за плату розміще-
них ним акцій;

3) голосуюча акція — акція, власнику якої надається право голосу на за-
гальних зборах акціонерів (далі — загальні збори) для вирішення питань, пе-
редбачених законом та статутом акціонерного товариства;

4) значний правочин — правочин (крім правочину з розміщення това-
риством власних акцій), учинений акціонерним товариством, якщо ринкова 
вартість майна (робіт, послуг), що є його предметом, становить 10 і більше 
відсотків вартості активів товариства, за даними останньої річної фінансової 
звітності;

5) значний пакет акцій — пакет із 10 і більше відсотків простих акцій 
акціонерного товариства;

6) контрольний пакет акцій — пакет із 50 і більше відсотків простих ак-
цій акціонерного товариства;

7) контроль — вирішальний вплив або можливість здійснення вирі-
шального впливу на господарську діяльність суб’єкта господарювання, що 
здійснюється, зокрема, шляхом реалізації права володіння або користуван-
ня всіма активами чи їх значною частиною, права вирішального впливу на 
формування складу, результати голосування та прийняття рішення орга-
нами управління суб’єкта господарювання, а також вчинення правочинів, 
які надають можливість визначати умови господарської діяльності, давати 
обов’язкові до виконання вказівки або виконувати функції органу управлін-
ня суб’єкта господарювання;

8) корпоративні права — сукупність майнових і немайнових прав акціо-
нера — власника акцій товариства, які випливають з права власності на акції, 
що включають право на участь в управлінні акціонерним товариством, отри-
мання дивідендів та активів акціонерного товариства у разі його ліквідації 
відповідно до закону, а також інші права та правомочності, передбачені за-
коном чи статутними документами;

9) кумулятивне голосування — голосування під час обрання органів то-
вариства, коли загальна кількість голосів акціонера помножується на кіль-
кість членів органу акціонерного товариства, що обираються, а акціонер має 
право віддати всі підраховані таким чином голоси за одного кандидата або 
розподілити їх між кількома кандидатами;

10) ліквідаційна вартість привілейованої акції певного класу — сума ко-
штів, яка належатиме власнику такої акції під час ліквідації акціонерного то-
вариства;

11) обов’язковий викуп акцій — обов’язкове придбання за плату та на 
вимогу акціонера розміщених товариством акцій;

12) особи, що діють спільно, — фізичні та/або юридичні особи, які діють 
на підставі правочину між ними і узгоджують свої дії для досягнення спіль-
ної мети;
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13) офіційний друкований орган — одне з офіційних друкованих видань 
Верховної Ради України, Кабінету Міністрів України або Державної комісії з 
цінних паперів та фондового ринку;

14) повідомлення акціонерам — повідомлення, що містить передбачену 
законом та статутом акціонерного товариства інформацію і направляється 
адресату листом з описом вкладення та повідомленням про вручення;

15) посадові особи органів акціонерного товариства — фізичні особи — 
голова та члени наглядової ради, виконавчого органу, ревізійної комісії, реві-
зора акціонерного товариства, а також голова та члени іншого органу товари-
ства, якщо утворення такого органу передбачено статутом товариства;

16) пропорційний викуп акцій — придбання акціонерним товариством 
розміщених ним акцій пропорційно кількості акцій певного типу та/або кла-
су, запропонованих кожним акціонером до продажу;

17) проста більшість голосів — більш як 50 відсотків голосів акціонерів, 
які брали участь у загальних зборах;

18) розміщені цінні папери — цінні папери акціонерного товариства, від-
чужені ним на користь інших осіб у порядку, встановленому законодавством;

19) статутний капітал — капітал товариства, що утворюється з суми но-
мінальної вартості всіх розміщених акцій товариства;

20) члени виконавчого органу — посадові особи — члени колегіального 
виконавчого органу. Статус члена виконавчого органу має також особа, яка 
здійснює повноваження одноосібного виконавчого органу товариства.

стаття 3. правовий статус акціонерного товариства
1. Акціонерне товариство — господарське товариство, статутний капітал 

якого поділено на визначену кількість акцій однакової номінальної вартості, 
корпоративні права за якими посвідчуються акціями.

2. Акціонерне товариство не відповідає за зобов’язаннями акціонерів. До 
товариства та його органів не можуть застосовуватися будь-які санкції, що 
обмежують їх права, у разі вчинення акціонерами протиправних дій.

Акціонери не відповідають за зобов’язаннями товариства і несуть ризик 
збитків, пов’язаних з діяльністю товариства, тільки в межах належних їм акцій. 
До акціонерів не можуть застосовуватися будь-які санкції, що обмежують їх 
права, у разі вчинення протиправних дій товариством або іншими акціонерами.

Акціонери, які не повністю оплатили акції, у випадках, визначених ста-
тутом товариства, відповідають за зобов’язаннями товариства у межах нео-
плаченої частини вартості належних їм акцій.

3. Акціонерне товариство може бути створене шляхом заснування або 
злиття, поділу, виділу чи перетворення підприємницького (підприємниць-
ких) товариства, державного (державних), комунального (комунальних) та 
інших підприємств у акціонерне товариство.
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Товариство створюється без обмеження строку діяльності, якщо інше не 
встановлено його статутом.

Товариство вважається створеним і набуває прав юридичної особи з дати 
його державної реєстрації в установленому законодавством порядку.

4. Повне найменування акціонерного товариства українською мовою по-
винне містити назву його типу (публічне чи приватне) і організаційно-право-
вої форми (акціонерне товариство).

Товариство може мати скорочене найменування українською мовою, по-
вне та скорочене найменування іноземною мовою (мовами).

стаття 4. Акціонери товариства
1. Акціонерами товариства визнаються фізичні і юридичні особи, а та-

кож держава в особі органу, уповноваженого управляти державним майном, 
або територіальна громада в особі органу, уповноваженого управляти кому-
нальним майном, які є власниками акцій товариства.

Акціонерне товариство не може мати єдиним учасником інше підприєм-
ницьке товариство, учасником якого є одна особа. Акціонерне товариство не 
може мати у своєму складі лише акціонерів — юридичних осіб, єдиним учас-
ником яких є одна й та ж особа.

2. Будь-які обов’язки акціонерів, що суперечать закону, не можуть визна-
чатися статутом або іншими документами товариства.

стаття 5. типи акціонерних товариств
1. Акціонерні товариства за типом поділяються на публічні акціонерні 

товариства та приватні акціонерні товариства.
Кількісний склад акціонерів приватного акціонерного товариства не 

може перевищувати 100 акціонерів.
2. Публічне акціонерне товариство може здійснювати публічне та при-

ватне розміщення акцій.
Приватне акціонерне товариство може здійснювати тільки приватне 

розміщення акцій. У разі прийняття загальними зборами приватного акціо-
нерного товариства рішення про здійснення публічного розміщення акцій до 
статуту товариства вносяться відповідні зміни, у тому числі про зміну типу 
товариства — з приватного на публічне.

Зміна типу товариства з приватного на публічне або з публічного на при-
ватне не є його перетворенням.

стаття 6. Акціонерне товариство з одним акціонером
1. Акціонерне товариство може бути створене однією особою чи може 

складатися з однієї особи у разі придбання одним акціонером усіх акцій 
товариства. Відомості про це підлягають реєстрації і опублікуванню для 
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загального відома в порядку, встановленому Державною комісією з цінних 
паперів та фондового ринку.

стаття 7. порядок відчуження акцій акціонерного товариства
1. Акціонери публічного акціонерного товариства можуть відчужувати 

належні їм акції без згоди інших акціонерів та товариства.
2. Статутом приватного акціонерного товариства може бути передбачено 

переважне право його акціонерів та самого товариства на придбання акцій 
цього товариства, що пропонуються їх власником до продажу третій особі. 
У разі, якщо статутом приватного акціонерного товариства передбачено таке 
переважне право, воно реалізовується відповідно до частин третьої — шостої 
цієї статті.

3. Акціонери приватного акціонерного товариства мають переважне пра-
во на придбання акцій, що продаються іншими акціонерами цього товариства, 
за ціною та на умовах, запропонованих акціонером третій особі, пропорційно 
кількості акцій, що належать кожному з них. Переважне право акціонерів на 
придбання акцій, що продаються іншими акціонерами цього товариства, діє 
протягом двох місяців з дня отримання товариством повідомлення акціоне-
ра про намір продати акції, якщо коротший строк не передбачено статутом 
товариства.

Статутом приватного акціонерного товариства може бути передбачено 
переважне право придбання товариством акцій, що продаються його акціо-
нерами, якщо акціонери не використали своє переважне право на придбання 
акцій.

Переважне право товариства на придбання акцій, що продаються акціо-
нерами цього товариства, може бути реалізовано протягом 10 днів після за-
кінчення строку дії переважного права на придбання цих акцій акціонерами 
товариства, якщо коротший строк не передбачено статутом товариства.

Строк переважного права, передбачений статутом товариства, не може 
бути меншим ніж 20 днів з дня отримання товариством відповідного повідом-
лення. Строк переважного права припиняється у разі, якщо до його спливу 
від усіх акціонерів товариства та самого товариства отримані письмові заяви 
про використання або про відмову від використання переважного права на 
купівлю акцій.

4. Акціонер приватного акціонерного товариства, який має намір прода-
ти свої акції третій особі, зобов’язаний письмово повідомити про це решту 
акціонерів товариства та саме товариство із зазначенням ціни та інших умов 
продажу акцій. Повідомлення акціонерів товариства здійснюється через то-
вариство. Після отримання письмового повідомлення від акціонера, який 
має намір продати свої акції третій особі, товариство зобов’язане протягом 
двох робочих днів направити копії повідомлення всім іншим акціонерам 
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товариства. Якщо інше не передбачено статутом товариства, повідомлення 
акціонерів товариства здійснюється за рахунок акціонера, який має намір 
продати свої акції.

Якщо акціонери приватного акціонерного товариства та/або товариство 
не скористаються переважним правом на придбання всіх акцій, що пропо-
нуються для продажу, протягом встановленого цим законом або статутом 
строку, акції можуть бути продані третій особі за ціною та на умовах, що по-
відомлені товариству та його акціонерам.

5. У разі порушення зазначеного у цій статті переважного права на при-
дбання акцій будь-який акціонер товариства та/або саме товариство, якщо 
статутом товариства передбачено переважне право на придбання акцій това-
риством, має право протягом трьох місяців з моменту, коли акціонер чи това-
риство дізналися або повинні були дізнатися про таке порушення, вимагати 
у судовому порядку переведення на них прав та обов’язків покупця акцій.

6. Уступка зазначеного переважного права іншим особам не допускається.
7. Зазначене переважне право акціонерів приватного товариства не по-

ширюється на випадки переходу права власності на цінні папери цього това-
риства в результаті їх спадкування чи правонаступництва.

8. У разі виникнення права звернення стягнення на акції у зв’язку з їх 
заставою відчуження таких акцій здійснюється з дотриманням переважного 
права акціонерів на такі акції.

стаття 8. визначення ринкової вартості майна
1. Ринкова вартість майна у разі його оцінки відповідно до цього Закону, 

інших актів законодавства або статуту акціонерного товариства визначається 
на засадах незалежної оцінки, проведеної відповідно до законодавства про 
оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність.

Рішення про залучення суб’єкта оціночної діяльності — суб’єкта госпо-
дарювання приймається наглядовою радою товариства (у процесі створення 
товариства — установчими зборами).

2. Ринкова вартість емісійних цінних паперів акціонерного товариства 
визначається:

1) для емісійних цінних паперів, які не перебувають в обігу на фондових 
біржах, — як вартість цінних паперів, визначена відповідно до законодавства 
про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність;

2) для емісійних цінних паперів, що перебувають в обігу на фондових 
біржах, — як вартість цінних паперів, визначена відповідно до законодавства 
про цінні папери та фондовий ринок.

3. Наглядова рада акціонерного товариства (у процесі створення товари-
ства — установчі збори) затверджує ринкову вартість майна (цінних паперів).
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розділ II. зАснувАння АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 9. створення акціонерного товариства
1. Засновниками акціонерного товариства визнаються держава в особі 

органу, уповноваженого управляти державним майном, територіальна грома-
да в особі органу, уповноваженого управляти комунальним майном, а також 
фізичні та/або юридичні особи, що прийняли рішення про його заснування.

2. Засновниками акціонерного товариства можуть бути одна, дві чи біль-
ше осіб.

3. Засновниками може укладатися засновницький договір, у якому ви-
значаються порядок провадження спільної діяльності щодо створення акці-
онерного товариства, кількість, тип і клас акцій, що підлягають придбанню 
кожним засновником, номінальна вартість і вартість придбання цих акцій, 
строк і форма оплати вартості акцій, строк дії договору.

Для створення акціонерного товариства засновники повинні провести 
закрите (приватне) розміщення його акцій, установчі збори та здійснити дер-
жавну реєстрацію акціонерного товариства.

Засновницький договір не є установчим документом товариства і діє до 
дати реєстрації Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку 
звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій.

Засновницький договір укладається в письмовій формі. Якщо товари-
ство створюється за участю фізичних осіб, їх підписи на засновницькому до-
говорі підлягають нотаріальному засвідченню.

У разі заснування товариства однією особою засновницький договір не 
укладається.

4. У разі заснування акціонерного товариства його акції підлягають роз-
міщенню виключно серед його засновників шляхом приватного розміщення. 
Публічне розміщення акцій товариства може здійснюватися після отриман-
ня свідоцтва про реєстрацію першого випуску акцій.

Особливості створення акціонерного товариства шляхом злиття, поділу, 
виділу чи перетворення підприємницького (підприємницьких) товариств, 
державного (державних) та комунального (комунальних) підприємств у ак-
ціонерне товариство визначаються Державною комісією з цінних паперів та 
фондового ринку, а за участю державних та (чи) комунальних підприємств — 
Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку за погодженням з 
Фондом державного майна України.

5. Створення акціонерного товариства здійснюється за такими етапами:
1) прийняття зборами засновників рішення про створення акціонерного 

товариства та про закрите (приватне) розміщення акцій;
2) подання заяви та всіх необхідних документів на реєстрацію випуску 

акцій до Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку;
3) реєстрація Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку 

випуску акцій та видача тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску акцій;
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4) присвоєння акціям міжнародного ідентифікаційного номера цінних 
паперів;

5) укладення з депозитарієм цінних паперів договору про обслуговуван-
ня емісії акцій або з реєстратором іменних цінних паперів договору про ве-
дення реєстру власників іменних цінних паперів;

6) закрите (приватне) розміщення акцій серед засновників товариства;
7) оплата засновниками повної номінальної вартості акцій;
8) затвердження установчими зборами товариства результатів закритого 

(приватного) розміщення акцій серед засновників товариства, затвердження 
статуту товариства, а також прийняття інших рішень, передбачених законом;

9) реєстрація товариства та його статуту в органах державної реєстрації;
10) подання Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку зві-

ту про результати закритого (приватного) розміщення акцій;
11) реєстрація Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку 

звіту про результати закритого (приватного) розміщення акцій;
12) отримання свідоцтва про державну реєстрацію випуску акцій;
13) видача засновникам товариства документів, що підтверджують право 

власності на акції.
Дії, що порушують процедуру створення акціонерного товариства, вста-

новлену цим Законом, є підставою для прийняття Державною комісією з 
цінних паперів та фондового ринку рішення про відмову в реєстрації звіту 
про результати закритого (приватного) розміщення акцій. У разі прийняття 
такого рішення Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку звер-
тається до суду з позовом про ліквідацію акціонерного товариства.

стаття 10. установчі збори акціонерного товариства
1. Установчі збори акціонерного товариства мають бути проведені про-

тягом трьох місяців з дати повної оплати акцій засновниками.
Кількість голосів засновника на установчих зборах акціонерного това-

риства визначається кількістю акцій товариства, які підлягають придбанню 
цим засновником.

2. На установчих зборах акціонерного товариства вирішуються питання про:
1) заснування товариства;
2) затвердження оцінки майна, що вноситься засновниками в рахунок 

оплати акцій товариства;
3) затвердження статуту товариства;
4) утворення органів товариства;
5) уповноваження представника (представників) на здійснення подаль-

шої діяльності щодо утворення товариства;
6) обрання членів наглядової ради, голови колегіального виконавчого 

органу товариства (особи, яка здійснює повноваження одноосібного вико-
навчого органу товариства), членів ревізійної комісії (ревізора);
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7) затвердження результатів розміщення акцій;
8) вчинення інших дій, необхідних для створення товариства.
3. Рішення з питань, зазначених у пунктах 1–3 частини другої цієї статті, 

вважаються прийнятими, якщо за них проголосували всі засновники акціо-
нерного товариства. Рішення з інших питань приймаються простою більшіс-
тю голосів засновників, якщо інше не передбачено засновницьким договором.

4. У разі заснування акціонерного товариства однією особою рішення, 
зазначені в частині другій цієї статті, приймаються цією особою одноосібне 
і оформляються рішенням про заснування товариства. Якщо єдиним засно-
вником товариства є фізична особа, її підпис на рішенні про заснування під-
лягає нотаріальному засвідченню.

Незатвердження установчими зборами статуту акціонерного товари-
ства вважається відмовою засновників від створення цього товариства та є 
підставою для повернення засновникам внесків, зроблених ними в рахунок 
оплати акцій. Повернення внесків здійснюється протягом 20 робочих днів з 
дати проведення установчих зборів, на яких не було прийнято рішення про 
затвердження статуту акціонерного товариства.

стаття 11. Оплата вартості акцій засновниками акціонерного товариства
1. Оплата вартості акцій, що розміщуються під час заснування акціонер-

ного товариства, може здійснюватися грошовими коштами або майном, май-
новими і немайновими правами, що мають оцінку, цінними паперами (крім 
боргових емісійних цінних паперів, емітентом яких є засновник, та векселів).

2. Ціна майна, що вноситься засновниками акціонерного товариства в ра-
хунок оплати акцій товариства, повинна відповідати ринковій вартості цього 
майна, визначеній відповідно до статті 8 цього Закону.

3. Кожний засновник акціонерного товариства повинен оплатити повну 
вартість придбаних акцій до дати затвердження результатів розміщення пер-
шого випуску акцій. У разі несплати (неповної оплати) вартості придбаних 
акцій до дати затвердження результатів розміщення першого випуску акцій 
акціонерне товариство вважається не заснованим. До оплати 50 відсотків ста-
тутного капіталу товариство не має права здійснювати операції, не пов’язані 
з його заснуванням.

До реєстрації звіту про результати розміщення акцій засновник має всі 
права, що засвідчуються акціями, крім права їх відчужувати та обтяжувати 
зобов’язаннями.

4. Документ, що засвідчує право власності засновника акціонерного то-
вариства на акції, видається йому після повної оплати вартості таких акцій 
протягом 10 робочих днів з дати отримання товариством свідоцтва про дер-
жавну реєстрацію випуску акцій.
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стаття 12. відповідальність засновників акціонерного товариства
1. Засновники акціонерного товариства несуть солідарну відповідаль-

ність за пов’язаними з його заснуванням зобов’язаннями, що виникли до його 
державної реєстрації.

2. Акціонерне товариство відповідає за пов’язаними з його заснуванням 
зобов’язаннями засновників тільки у разі схвалення їх дій загальними збо-
рами акціонерів. Загальні збори акціонерів, що схвалюють такі зобов’язання 
засновників товариства, мають бути проведені протягом шести місяців після 
державної реєстрації товариства.

Інформація про такі зобов’язання товариства має бути відображена 
у ста туті товариства.

стаття 13. статут акціонерного товариства
1. Установчим документом акціонерного товариства є його статут.
2. Статут акціонерного товариства повинен містити відомості про:
1) повне та скорочене найменування товариства українською мовою;
2) тип товариства;
3) розмір статутного капіталу;
4) розмір резервного капіталу;
5) номінальну вартість і загальну кількість акцій, кількість кожного типу 

розміщених товариством акцій, у тому числі кількість кожного класу приві-
лейованих акцій, а також наслідки невиконання зобов’язань з викупу акцій;

6) умови та порядок конвертації привілейованих акцій певного класу 
у прості акції товариства чи у привілейовані акції іншого класу у випадках, 
якщо товариством передбачений випуск привілейованих акцій;

7) права акціонерів — власників привілейованих акцій кожного класу;
8) наявність переважного права акціонерів приватного товариства на 

придбання акцій цього товариства, які пропонуються їх власником до про-
дажу третій особі, та порядок його реалізації;

9) порядок повідомлення акціонерів про виплату дивідендів;
10) порядок скликання та проведення загальних зборів;
11) компетенцію загальних зборів;
12) спосіб повідомлення акціонерів про зміни у порядку денному загаль-

них зборів;
13) склад органів товариства та їх компетенцію, порядок утворення, об-

рання і відкликання їх членів та прийняття ними рішень, а також порядок 
зміни складу органів товариства та їх компетенції;

14) порядок внесення змін до статуту;
15) порядок припинення товариства.
3. Статутом акціонерного товариства не може бути передбачено надання 

засновникам товариства додаткових прав чи повноважень.
4. Статут акціонерного товариства може містити й інші положення, що 

не суперечать законодавству.
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розділ III. КАпІтАл АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 14. статутний і власний капітал акціонерного товариства
1. Мінімальний розмір статутного капіталу акціонерного товариства 

становить 1250 мінімальних заробітних плат виходячи із ставки мінімальної 
заробітної плати, що діє на момент створення (реєстрації) акціонерного то-
вариства. Статутний капітал товариства визначає мінімальний розмір майна 
товариства, який гарантує інтереси його кредиторів.

2. Власний капітал (вартість чистих активів) товариства — різниця між 
сукупною вартістю активів товариства та вартістю його зобов’язань перед ін-
шими особами.

3. Якщо після закінчення другого та кожного наступного фінансового 
року вартість чистих активів акціонерного товариства виявиться меншою, 
ніж розмір статутного капіталу, товариство зобов’язане оголосити про змен-
шення свого статутного капіталу та зареєструвати відповідні зміни до ста-
туту в установленому законом порядку. Якщо вартість чистих активів стає 
меншою, ніж мінімальний розмір статутного капіталу, встановлений цим За-
коном, товариство зобов’язане протягом 10 місяців з дати настання такої не-
відповідності усунути її або прийняти рішення про ліквідацію.

4. Порядок збільшення (зменшення) статутного капіталу акціонерного 
товариства встановлюється Державною комісією з цінних паперів та фондо-
вого ринку.

5. Статутом акціонерного товариства може бути передбачено створення 
спеціального фонду для виплати дивідендів за привілейованими акціями. 
Порядок формування та використання такого фонду встановлюється Дер-
жавною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

стаття 15. збільшення статутного капіталу
1. Статутний капітал товариства збільшується шляхом підвищення номі-

нальної вартості акцій або розміщення додаткових акцій існуючої номіналь-
ної вартості у порядку, встановленому Державною комісією з цінних паперів 
та фондового ринку.

2. Акціонерне товариство має право збільшувати статутний капітал після 
реєстрації звітів про результати розміщення всіх попередніх випусків акцій.

3. Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства із залучен-
ням додаткових внесків здійснюється шляхом розміщення додаткових акцій.

Переважне право акціонерів на придбання акцій, що додатково розмі-
щуються товариством, діє лише в процесі приватного розміщення акцій та 
встановлюється законодавством.

4. Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства без залучен-
ня додаткових внесків здійснюється шляхом підвищення номінальної вар-
тості акцій.



537

Закон України: Про акціонерні товариства 

Акціонерне товариство не має права приймати рішення про збільшен-
ня статутного капіталу шляхом публічного розміщення акцій, якщо розмір 
власного капіталу є меншим, ніж розмір його статутного капіталу.

Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства у разі наявнос-
ті викуплених товариством акцій не допускається.

5. Збільшення статутного капіталу акціонерного товариства для покрит-
тя збитків не допускається.

Обов’язковою умовою збільшення статутного капіталу акціонерним то-
вариством є відповідність розміру статутного капіталу після його збільшен-
ня вимогам, передбаченим частиною першою статті 14 цього Закону, на дату 
реєстрації змін до статуту товариства.

стаття 16. зменшення статутного капіталу
1. Статутний капітал акціонерного товариства зменшується в порядку, 

встановленому Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, 
шляхом зменшення номінальної вартості акцій або шляхом анулювання 
раніше викуплених товариством акцій та зменшення їх загальної кількості, 
якщо це передбачено статутом товариства.

2. Після прийняття рішення про зменшення статутного капіталу акці-
онерного товариства виконавчий орган протягом 30 днів має письмово по-
відомити кожного кредитора, вимоги якого до акціонерного товариства не 
забезпечені заставою, гарантією чи порукою, про таке рішення.

3. Кредитор, вимоги якого до акціонерного товариства не забезпечені до-
говорами застави чи поруки, протягом 30 днів після надходження йому за-
значеного в частині другій цієї статті повідомлення може звернутися до това-
риства з письмовою вимогою про здійснення протягом 45 днів одного з таких 
заходів на вибір товариства: забезпечення виконання зобов’язань шляхом 
укладення договору застави чи поруки, дострокового припинення або вико-
нання зобов’язань перед кредитором, якщо інше не передбачено договором 
між товариством та кредитором.

У разі, якщо кредитор не звернувся у строк, передбачений цією части-
ною, до товариства з письмовою вимогою, вважається, що він не вимагає від 
товариства вчинення додаткових дій щодо зобов’язань перед ним.

4. Зменшення акціонерним товариством статутного капіталу нижче вста-
новленого законом розміру має наслідком ліквідацію товариства.

стаття 17. Анулювання акцій
1. Акціонерне товариство в порядку, встановленому Державною комісі-

єю з цінних паперів та фондового ринку, має право анулювати викуплені ним 
акції та зменшити статутний капітал або підвищити номінальну вартість ре-
шти акцій, залишивши без зміни статутний капітал.
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стаття 18. Консолідація та дроблення акцій
1. Акціонерне товариство має право здійснити консолідацію всіх розмі-

щених ним акцій, внаслідок чого дві або більше акцій конвертуються в одну 
нову акцію того самого типу і класу.

Обов’язковою умовою консолідації є обмін акцій старої номінальної вар-
тості на цілу кількість акцій нової номінальної вартості для кожного з акціо-
нерів.

2. Акціонерне товариство має право здійснити дроблення всіх розміще-
них ним акцій, внаслідок чого одна акція конвертується у дві або більше ак-
цій того самого типу і класу.

3. Консолідація та дроблення акцій не повинні призводити до зміни роз-
міру статутного капіталу акціонерного товариства.

4. У разі консолідації або дроблення акцій до статуту акціонерного това-
риства вносяться відповідні зміни в частині номінальної вартості та кількості 
розміщених акцій.

5. Порядок здійснення консолідації та дроблення акцій товариства вста-
новлюється Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

стаття 19. резервний капітал
1. Акціонерне товариство має право формувати резервний капітал у роз-

мірі не менше ніж 15 відсотків статутного капіталу, якщо інше не визначено 
статутом товариства. Резервний капітал формується шляхом щорічних від-
рахувань від чистого прибутку товариства або за рахунок нерозподіленого 
прибутку. До досягнення встановленого статутом розміру резервного капіта-
лу розмір щорічних відрахувань не може бути меншим ніж 5 відсотків суми 
чистого прибутку товариства за рік.

2. Резервний капітал створюється для покриття збитків товариства, а та-
кож для збільшення статутного капіталу, виплати дивідендів за привілейова-
ними акціями, погашення заборгованості у разі ліквідації товариства тощо.

розділ IV. цІннІ пАпери АКцІОнернОГО тОвАриствА
стаття 20. Акції товариства
1. Акція товариства посвідчує корпоративні права акціонера щодо цього 

акціонерного товариства.
2. Усі акції товариства є іменними. Акції товариств існують виключно 

в бездокументарній формі.
3. Акціонерне товариство може здійснювати розміщення акцій двох ти-

пів — простих та привілейованих. Статутом товариства може передбачатися 
розміщення одного чи кількох класів привілейованих акцій, що надають їх 
власникам різні права.

Товариство не може встановлювати обмеження щодо кількості акцій або 
кількості голосів за акціями, що належать одному акціонеру.
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4. Прості акції товариства не підлягають конвертації у привілейовані ак-
ції або інші цінні папери акціонерного товариства.

5. Частина привілейованих акцій у розмірі статутного капіталу акціонер-
ного товариства не може перевищувати 25 відсотків.

стаття 21. емісія цінних паперів
1. Акціонерне товариство може здійснювати емісію акцій тільки за рі-

шенням загальних зборів.
Товариство може здійснювати розміщення інших цінних паперів, крім 

акцій, за рішенням наглядової ради, якщо інше не передбачено його статутом. 
Рішення про розміщення цінних паперів на суму, що перевищує 25 відсотків 
вартості активів товариства, приймається загальними зборами акціонерів.

2. Акціонерним товариствам дозволяється емісія акцій та облігацій для 
переведення зобов’язань товариства у цінні папери в порядку, встановленому 
Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

стаття 22. ціна акцій
1. Акціонерне товариство здійснює розміщення або продаж кожної акції, 

яку воно викупило, за ціною не нижчою за її ринкову вартість, що затверджу-
ється наглядовою радою, крім випадків:

розміщення акцій під час заснування товариства за ціною, встановле-
ною засновницьким договором;
розміщення акцій під час злиття, приєднання, поділу, виділу товариства;
розміщення акцій за участю торговця цінними паперами, з яким укла-
дено договір про андеррайтинг. У такому разі ціна розміщення акцій 
може бути нижчою за їх ринкову вартість на розмір винагороди цього 
торговця, що не може перевищувати 10 відсотків ринкової вартості та-
ких акцій.

2. Акціонерне товариство не має права розміщувати жодну акцію за ці-
ною нижчою за її номінальну вартість.

стаття 23. Оплата цінних паперів
1. У разі розміщення акціонерним товариством цінних паперів їх оплата 

здійснюється грошовими коштами або за згодою між товариством та інвесто-
ром — майновими правами, немайновими правами, що мають грошову вар-
тість, цінними паперами (крім боргових емісійних цінних паперів, емітентом 
яких є набувач, та векселів), іншим майном.

Інвестор не може здійснювати оплату цінних паперів шляхом взяття на 
себе зобов’язань щодо виконання для товариства робіт або надання послуг.

Статутом акціонерного товариства можуть встановлюватися й інші об-
меження щодо форм оплати цінних паперів. Товариство не може встановлю-
вати обмеження або заборону на оплату цінних паперів грошовими коштами.
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2. До моменту затвердження результатів розміщення акцій органом емі-
тента, уповноваженим приймати таке рішення, розміщені акції мають бути 
повністю оплачені.

3. У разі розміщення цінних паперів публічного акціонерного товари-
ства чи у разі, якщо майно, що вноситься як плата за цінні папери, перебу-
ває в державній або комунальній власності, грошова оцінка такого майна 
повинна дорівнювати його ринковій вартості. Ринкова вартість зазначеного 
майна визначається суб’єктом оціночної діяльності і підлягає затвердженню 
наглядовою радою. Затверджена вартість майна не може відрізнятися більше 
ніж на 10 відсотків від вартості, визначеної оцінювачем. Якщо затверджена 
ринкова вартість майна відрізняється від визначеної оцінювачем, рішення 
наглядової ради обов’язково відповідним чином мотивується.

Грошова оцінка вимог до товариства, які виникли до розміщення цінних 
паперів і якими оплачуються цінні папери товариства, проводиться у поряд-
ку, встановленому абзацом першим цієї частини для оцінки майна.

4. Під час розміщення цінних паперів право власності на них виникає 
у набувача в порядку та строки, що встановлені законодавством про депози-
тарну систему України.

5. Акціонерне товариство не може надавати позику для придбання його 
цінних паперів або поруку за позиками, наданими третьою особою для при-
дбання його акцій.

стаття 24. Особливості обігу цінних паперів акціонерних товариств
1. Публічне акціонерне товариство зобов’язане пройти процедуру ліс-

тингу та залишатися у біржовому реєстрі принаймні на одній фондовій біржі.
Укладання договорів купівлі-продажу акцій публічного акціонерного 

товариства, яке пройшло процедуру лістингу на фондовій біржі, здійснюєть-
ся лише на цій фондовій біржі з урахуванням положень частини першої цієї 
статті.

2. Акції приватного акціонерного товариства не можуть купуватися 
та/або продаватися на фондовій біржі, за винятком продажу шляхом прове-
дення на біржі аукціону.

3. Акціонерне товариство не має права приймати в заставу власні цінні 
папери.

4. Правочини щодо акцій вчиняються в письмовій формі.

розділ V. прАвА тА ОбОв’язКи АКцІОнерІв

стаття 25. права акціонерів — власників простих акцій
1. Кожною простою акцією акціонерного товариства її власнику — акціо-

неру надається однакова сукупність прав, включаючи права на:
1) участь в управлінні акціонерним товариством;
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2) отримання дивідендів;
3) отримання у разі ліквідації товариства частини його майна або вар-

тості;
4) отримання інформації про господарську діяльність акціонерного то-

вариства.
Одна проста акція товариства надає акціонеру один голос для вирішення 

кожного питання на загальних зборах, крім випадків проведення кумулятив-
ного голосування.

Акціонери-власники простих акцій товариства можуть мати й інші пра-
ва, передбачені актами законодавства та статутом акціонерного товариства.

стаття 26. права акціонерів — власників привілейованих акцій
1. Кожною привілейованою акцією одного класу її власнику — акціонеру 

надається однакова сукупність прав.
2. У статуті акціонерного товариства визначається обсяг прав, які нада-

ються акціонеру — власнику кожного класу привілейованих акцій, у тому 
числі визначаються:

1) розмір і черговість виплати дивідендів;
2) ліквідаційна вартість і черговість виплат у разі ліквідації товариства;
3) випадки та умови конвертації привілейованих акцій цього класу 

у привілейовані акції іншого класу, прості акції або інші цінні папери;
4) порядок отримання інформації.
3. Акціонерне товариство виплачує дивіденди за привілейованими акці-

ями, крім випадків, передбачених частиною другою статті 31 цього Закону, 
в установленому статутом розмірі.

4. Акціонери — власники привілейованих акцій товариства мають право 
голосу тільки у випадках, передбачених частиною п’ятою цієї статті та стату-
том акціонерного товариства.

Одна привілейована акція товариства надає акціонеру один голос для 
вирішення кожного питання. Статутом акціонерного товариства може пе-
редбачатися спеціальний порядок підрахунку голосів — разом чи окремо від 
голосів за простими та/або іншими класами привілейованих акцій.

5. Акціонери-власники привілейованих акцій певного класу мають право 
голосу під час вирішення загальними зборами акціонерного товариства та-
ких питань:

1) припинення товариства, що передбачає конвертацію привілейованих 
акцій цього класу у привілейовані акції іншого класу, прості акції або інші 
цінні папери;

2) внесення змін до статуту товариства, що передбачають обмеження 
прав акціонерів — власників цього класу привілейованих акцій;

3) внесення змін до статуту товариства, що передбачають розміщення 
нового класу привілейованих акцій, власники яких матимуть перевагу щодо 
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черговості отримання дивідендів чи виплат у разі ліквідації товариства, або 
збільшення обсягу прав акціонерів — власників розміщених класів привіле-
йованих акцій, які мають перевагу щодо черговості отримання дивідендів чи 
виплат у разі ліквідації товариства.

Статутом приватного товариства акціонеру — власнику привілейованих 
акцій може бути надано право голосу також з інших питань.

6. Рішення загальних зборів акціонерного товариства, що приймається 
за участю акціонерів — власників привілейованих акцій, які відповідно до 
частини п’ятої цієї статті мають право голосу, вважається прийнятим у разі, 
якщо за нього віддано три чверті голосів акціонерів — власників привілейо-
ваних акцій, які брали участь у голосуванні з цього питання, якщо статутом 
товариства з кількістю акціонерів 25 осіб і менше не встановлюється вимога 
стосовно більшої: кількості голосів власників привілейованих акцій, необхід-
ної для прийняття рішення.

Під час голосування акціонерів — власників кількох класів привілейова-
них акцій відповідно до частини п’ятої цієї статті голоси за такими акціями 
підраховуються разом, якщо інше не передбачено статутом товариства.

7. У разі зміни типу акціонерного товариства з приватного на публічне 
надання прав, не передбачених цим Законом для акціонерів — власників при-
вілейованих акцій публічного товариства, припиняється.

стаття 27. переважне право акціонерів при додатковій емісії акцій
1. Переважним правом акціонерів визнається:

право акціонера — власника простих акцій придбавати розміщувані 
товариством прості акції пропорційно частці належних йому простих 
акцій у загальній кількості простих акцій;
право акціонера — власника привілейованих акцій придбавати розмі-
щувані товариством привілейовані акції цього або іншого класу, якщо 
акції такого класу надають їх власникам перевагу щодо черговості 
отримання дивідендів чи виплат у разі ліквідації товариства, пропо-
рційно частці належних акціонеру привілейованих акцій певного кла-
су у загальній кількості привілейованих акцій цього класу.

2. Переважне право надається акціонеру — власнику простих акцій 
у процесі приватного розміщення обов’язково, в порядку, встановленому за-
конодавством.

Переважне право надається акціонеру — власнику привілейованих ак-
цій, якщо це передбачено статутом акціонерного товариства.

Не пізніше ніж за 30 днів до початку розміщення акцій з наданням акці-
онерам переважного права товариство письмово повідомляє кожного акціо-
нера, який має таке право, про можливість його реалізації та публікує повідо-
млення про це в офіційному друкованому органі.
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Повідомлення має містити дані про загальну кількість розміщуваних 
товариством акцій, ціну розміщення, правила визначення кількості цінних 
паперів, на придбання яких акціонер має переважне право, строк і порядок 
реалізації зазначеного права. У разі розміщення привілейованих акцій пові-
домлення має містити інформацію про права, які надаються власникам за-
значених цінних паперів.

3. Акціонер, який має намір реалізувати своє переважне право, подає ак-
ціонерному товариству в установлений строк письмову заяву про придбання 
акцій та перераховує на відповідний рахунок кошти в сумі, яка дорівнює вар-
тості цінних паперів, що ним придбаваються. У заяві акціонера повинно бути 
зазначено його ім’я (найменування), місце проживання (місцезнаходження), 
кількість цінних паперів, що ним придбаваються. Заява та перераховані ко-
шти приймаються товариством не пізніше дня, що передує дню початку роз-
міщення цінних паперів. Товариство видає акціонеру письмове зобов’язання 
про продаж відповідної кількості цінних паперів.

4. У разі порушення акціонерним товариством порядку реалізації акціо-
нерами переважного права Державна комісія з цінних паперів та фондового 
ринку може прийняти рішення про визнання емісії недобросовісною та зупи-
нення розміщення акцій цього випуску.

стаття 28. захист прав акціонерів — працівників товариства
1. Посадові особи органів акціонерного товариства та інші особи, які пе-

ребувають з товариством у трудових відносинах, не мають права вимагати від 
акціонера — працівника товариства надання відомостей про те, як він голо-
сував чи як має намір голосувати на загальних зборах, або про відчуження 
акціонером — працівником товариства своїх акцій чи намір їх відчуження, 
або вимагати передачі довіреності на участь у загальних зборах.

У разі порушення вимог цієї статті посадова особа товариства притяга-
ється до адміністративної і майнової відповідальності, звільняється із займа-
ної посади, трудовий (цивільно-правовий) договір з нею розривається відпо-
відно до закону.

стаття 29. Обов’язки акціонерів
1. Акціонери зобов’язані:

дотримуватися статуту, інших внутрішніх документів акціонерного то-
вариства;
виконувати рішення загальних зборів, інших органів товариства;
виконувати свої зобов’язання перед товариством, у тому числі пов’язані 
з майновою участю;
оплачувати акції у розмірі, в порядку та засобами, що передбачені ста-
тутом акціонерного товариства;
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не розголошувати комерційну таємницю та конфіденційну інформа-
цію про діяльність товариства.

Статутом товариства може бути передбачена можливість укладення 
договору між акціонерами, за яким на акціонерів покладаються додаткові 
обов’язки, у тому числі обов’язок участі у загальних зборах, і передбачається 
відповідальність за його недотримання.

2. Акціонери можуть також мати інші обов’язки, встановлені цим та ін-
шими законами.

розділ VI. дивІденди АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 30. порядок виплати дивідендів
1. Дивіденд — частина чистого прибутку акціонерного товариства, що 

виплачується акціонеру з розрахунку на одну належну йому акцію певного 
типу та/або класу. За акціями одного типу та класу нараховується однаковий 
розмір дивідендів.

Товариство виплачує дивіденди виключно грошовими коштами.
Дивіденди виплачуються на акції, звіт про результати розміщення яких 

зареєстровано у встановленому законодавством порядку.
2. Виплата дивідендів здійснюється з чистого прибутку звітного року 

та/або нерозподіленого прибутку в обсязі, встановленому рішенням загаль-
них зборів акціонерного товариства, у строк не пізніше шести місяців після 
закінчення звітного року.

У разі відсутності або недостатності чистого прибутку звітного року та 
нерозподіленого прибутку минулих років виплата дивідендів за привілейо-
ваними акціями здійснюється за рахунок резервного капіталу товариства.

3. Рішення про виплату дивідендів та їх розмір за простими акціями при-
ймається загальними зборами акціонерного товариства.

Розмір дивідендів за привілейованими акціями всіх класів визначається 
у статуті акціонерного товариства.

4. Для кожної виплати дивідендів наглядова рада акціонерного товари-
ства встановлює дату складення переліку осіб, які мають право на отримання 
дивідендів, порядок та строк їх виплати. Дата складення переліку осіб, які 
мають право на отримання дивідендів, не може передувати даті прийняття 
рішення про виплату дивідендів.

Товариство повідомляє осіб, які мають право на отримання дивідендів, 
про дату, розмір, порядок та строк їх виплати. Протягом 10 днів після при-
йняття рішення про виплату дивідендів публічне товариство повідомляє про 
дату, розмір, порядок та строк виплати дивідендів фондову біржу (біржі), 
у біржовому реєстрі якої (яких) перебуває таке товариство.

У разі відчуження акціонером належних йому акцій після дати складен-
ня переліку осіб, які мають право на отримання дивідендів, але раніше дати 
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виплати дивідендів право на отримання дивідендів залишається в особи, за-
значеної у такому переліку.

5. У разі реєстрації акцій на ім’я номінального утримувача товариство 
в порядку, встановленому законодавством про депозитарну систему України, 
самостійно виплачує дивіденди власникам акцій або перераховує їх номі-
нальному утримувачу, який забезпечує їх виплату власникам акцій, на під-
ставі договору з відповідним номінальним утримувачем.

стаття 31. Обмеження на виплату дивідендів
1. Акціонерне товариство не має права приймати рішення про виплату 

дивідендів та здійснювати виплату дивідендів за простими акціями у разі, 
якщо:

1) звіт про результати розміщення акцій не зареєстровано у встановлено-
му законодавством порядку;

2) власний капітал товариства менший, ніж сума його статутного капіта-
лу, резервного капіталу та розміру перевищення ліквідаційної вартості при-
вілейованих акцій над їх номінальною вартістю.

2. Акціонерне товариство не має права здійснювати виплату дивідендів 
за простими акціями у разі, якщо:

1) товариство має зобов’язання про викуп акцій відповідно до статті 68 
цього Закону;

2) поточні дивіденди за привілейованими акціями не виплачено повністю.
3. Акціонерне товариство не має права приймати рішення про виплату 

дивідендів та здійснювати виплату дивідендів за привілейованими акціями 
у разі, якщо:

1) звіт про результати розміщення акцій не зареєстровано у встановлено-
му законодавством порядку;

2) власний капітал товариства менший, ніж сума його статутного капіта-
лу, резервного капіталу та розміру перевищення ліквідаційної вартості при-
вілейованих акцій над їх номінальною вартістю, власники яких мають пере-
ваги щодо черговості отримання виплат у разі ліквідації.

Товариство не має права здійснювати виплату дивідендів за привілейо-
ваними акціями певного класу до виплати поточних дивідендів за привілейо-
ваними акціями, власники яких мають перевагу щодо черговості отримання 
дивідендів.

розділ VII. зАГАльнІ збОри АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 32. загальні збори акціонерного товариства
1. Загальні збори є вищим органом акціонерного товариства.
2. Акціонерне товариство зобов’язане щороку скликати загальні збори 

(річні загальні збори).
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Річні загальні збори товариства проводяться не пізніше 30 квітня на-
ступного за звітним року.

До порядку денного річних загальних зборів обов’язково вносяться пи-
тання, передбачені пунктами 11, 12 і 22 частини другої статті 33 цього Закону.

Не рідше ніж раз на три роки до порядку денного загальних зборів 
обов’язково вносяться питання, передбачені пунктами 17 та 18 частини дру-
гої статті 33 цього Закону.

Усі інші загальні збори, крім річних, вважаються позачерговими.
3. Загальні збори проводяться за рахунок коштів акціонерного това-

риства. У разі якщо загальні збори проводяться з ініціативи акціонерів або 
наглядової ради, документально підтверджені витрати на їх організацію, 
підготовку та проведення можуть бути відшкодовані за рахунок коштів то-
вариства, якщо загальними зборами, що проводяться у зазначеному випадку, 
буде прийнято рішення про відшкодування витрат на організацію, підготов-
ку та проведення загальних зборів.

стаття 33. Компетенція загальних зборів
1. Загальні збори можуть вирішувати будь-які питання діяльності акці-

онерного товариства.
2. До виключної компетенції загальних зборів належить:
1) визначення основних напрямів діяльності акціонерного товариства;
2) внесення змін до статуту товариства;
3) прийняття рішення про анулювання викуплених акцій;
4) прийняття рішення про зміну типу товариства;
5) прийняття рішення про розміщення акцій;
6) прийняття рішення про збільшення статутного капіталу товариства;
7) прийняття рішення про зменшення статутного капіталу товариства;
8) прийняття рішення про дроблення або консолідацію акцій;
9) затвердження положень про загальні збори, наглядову раду, виконав-

чий орган та ревізійну комісію (ревізора) товариства, а також внесення змін 
до них;

10) затвердження інших внутрішніх документів товариства, якщо інше 
не передбачено статутом товариства;

11) затвердження річного звіту товариства;
12) розподіл прибутку і збитків товариства;
13) прийняття рішення про викуп товариством розміщених ним акцій;
14) прийняття рішення про форму існування акцій;
15) затвердження розміру річних дивідендів;
16) прийняття рішень з питань порядку проведення загальних зборів;
17) обрання членів наглядової ради, затвердження умов цивільно-пра-

вових або трудових договорів, що укладатимуться з ними, встановлення 
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розміру їх винагороди, обрання особи, яка уповноважується на підписання 
цивільно-правових договорів з членами наглядової ради;

18) прийняття рішення про припинення повноважень членів наглядової 
ради;

19) обрання голови та членів ревізійної комісії (ревізора), прийняття рі-
шення про дострокове припинення їх повноважень;

20) затвердження висновків ревізійної комісії (ревізора), прийняття рі-
шення про дострокове припинення їх повноважень;

21) прийняття рішення про виділ та припинення товариства, крім випад-
ку, передбаченого частиною четвертою статті 84 цього Закону, про ліквідацію 
товариства, обрання ліквідаційної комісії, затвердження порядку та строків 
ліквідації, порядку розподілу між акціонерами майна, що залишається після 
задоволення вимог кредиторів, і затвердження ліквідаційного балансу;

22) прийняття рішення за наслідками розгляду звіту наглядової ради, 
звіту виконавчого органу, звіту ревізійної комісії (ревізора);

23) затвердження принципів (кодексу) корпоративного управління то-
вариства;

24) обрання комісії з припинення акціонерного товариства;
25) вирішення інших питань, що належать до виключної компетенції за-

гальних зборів згідно із статутом або положенням про загальні збори това-
риства.

3. Повноваження з вирішення питань, що належать до виключної компе-
тенції загальних зборів, не можуть бути передані іншим органам товариства.

4. До виключної компетенції загальних зборів статутом товариства і за-
коном може бути віднесено вирішення й інших питань.

стаття 34. право на участь у загальних зборах
1. У загальних зборах акціонерного товариства можуть брати участь осо-

би, включені до переліку акціонерів, які мають право на таку участь, або їх 
представники. На загальних зборах за запрошенням особи, яка скликає за-
гальні збори, також можуть бути присутні представник аудитора товариства 
та посадові особи товариства незалежно від володіння ними акціями цього 
товариства, представник органу, який відповідно до статуту представляє пра-
ва та інтереси трудового колективу.

Перелік акціонерів, які мають право на участь у загальних зборах, скла-
дається в порядку, встановленому законодавством про депозитарну систему 
України.

На вимогу акціонера товариство або особа, яка веде облік, права власнос-
ті на акції товариства, зобов’язані надати інформацію про включення його до 
переліку акціонерів, які мають право на участь у загальних зборах.

2. Зміни до переліку акціонерів, які мають право на участь у загальних 
зборах акціонерного товариства, після його складення можуть вноситися 
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особою або органом товариства, передбаченими статутом чи положенням про 
загальні збори акціонерного товариства.

Обмеження права акціонера на участь у загальних зборах встановлюєть-
ся законом.

стаття 35. повідомлення про проведення загальних зборів
1. Письмове повідомлення про проведення загальних зборів акціонерно-

го товариства та їх порядок денний надсилається кожному акціонеру, зазна-
ченому в переліку акціонерів, складеному в порядку, встановленому законо-
давством про депозитарну систему України, на дату, визначену наглядовою 
радою, а в разі скликання позачергових загальних зборів на вимогу акціоне-
рів у випадках, передбачених частиною шостою статті 47 цього Закону, — ак-
ціонерами, які цього вимагають. Встановлена дата не може передувати дню 
прийняття рішення про проведення загальних зборів і не може бути встанов-
леною раніше, ніж за 60 днів до дати проведення загальних зборів.

Письмове повідомлення про проведення загальних зборів та їх порядок 
денний надсилається акціонерам персонально (з урахуванням частини дру-
гої цієї статті) особою, яка скликає загальні збори, у спосіб, передбачений 
статутом акціонерного товариства, у строк не пізніше ніж за 30 днів до дати 
їх проведення. Повідомлення розсилає особа, яка скликає загальні збори, або 
особа, яка веде облік прав власності на акції товариства у разі скликання за-
гальних зборів акціонерами.

Товариство з кількістю акціонерів — власників простих акцій понад 1000 
осіб не пізніше ніж за 30 днів до дати проведення загальних зборів також 
публікує в офіційному друкованому органі повідомлення про проведення 
загальних зборів. Публічне акціонерне товариство додатково надсилає по-
відомлення про проведення загальних зборів та їх порядок денний фондовій 
біржі, на якій це товариство пройшло процедуру лістингу.

2. У разі реєстрації акцій на ім’я номінального утримувача повідомлення 
про проведення загальних зборів та порядок денний надсилається номіналь-
ному утримувачу, який забезпечує персональне повідомлення акціонерів, 
яких він обслуговує.

3. Повідомлення про проведення загальних зборів акціонерного товари-
ство має містити такі дані:

1) повне найменування та місцезнаходження товариства;
2) дата, час та місце (із зазначенням номера кімнати, офісу або залу, куди 

мають прибути акціонери) проведення загальних зборів;
3) час початку і закінчення реєстрації акціонерів для участі у загальних 

зборах;
4) дата складення переліку акціонерів, які мають право на участь у за-

гальних зборах;
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5) перелік питань, що виносяться на голосування;
6) порядок ознайомлення акціонерів з матеріалами, з якими вони мо-

жуть ознайомитися під час підготовки до загальних зборів.
Загальні збори акціонерів проводяться на території України, в межах на-

селеного пункту за місцезнаходженням товариства, крім випадків, коли на 
день скликання загальних зборів 100 відсотками акцій товариства володіють 
іноземці, особи без громадянства, іноземні юридичні особи, а також міжна-
родні організації.

стаття 36. документи, які надаються акціонерам, та документи, з яки-
ми акціонери можуть ознайомитися під час підготовки до загальних зборів

1. Від дати надіслання повідомлення про проведення загальних зборів 
до дати проведення загальних зборів акціонерне товариство повинно надати 
акціонерам можливість ознайомитися з документами, необхідними для при-
йняття рішень з питань порядку денного, за місцезнаходженням товариства 
у робочі дні, робочий час та в доступному місці, а в день проведення загаль-
них зборів — також у місці їх проведення. У повідомленні про проведення 
загальних зборів вказуються конкретно визначене місце для ознайомлення 
(номер кімнати, офісу тощо) та посадова особа товариства, відповідальна за 
порядок ознайомлення акціонерів з документами.

2. Статутом акціонерного товариства з кількістю акціонерів — власників 
простих акцій понад 100 осіб може бути передбачений інший порядок надан-
ня акціонерам документів, з якими вони можуть ознайомитися під час підго-
товки до загальних зборів. Такі документи можуть надаватися в електронній 
формі або в інший спосіб, передбачений статутом.

3. Після надіслання акціонерам повідомлення про проведення загаль-
них зборів акціонерне товариство не має права вносити зміни до документів, 
наданих акціонерам або з якими вони мали можливість ознайомитися, крім 
змін до зазначених документів у зв’язку із змінами в порядку денному чи 
у зв’язку з виправленням помилок. У такому разі зміни вносяться не пізніше 
ніж за 10 днів до дати проведення загальних зборів.

стаття 37. порядок денний загальних зборів
1. Порядок денний загальних зборів акціонерного товариства попередньо 

затверджується наглядовою радою товариства, а в разі скликання позачерго-
вих загальних зборів на вимогу акціонерів у випадках, передбачених части-
ною шостою статті 47 цього Закону, — акціонерами, які цього вимагають.

2. Акціонер до проведення зборів за запитом має можливість в порядку, 
визначеному статтею 36 цього Закону, ознайомитися з проектом (проектами) 
рішення з питань порядку денного.
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стаття 38. пропозиції до порядку денного загальних зборів
1. Кожний акціонер має право внести пропозиції щодо питань, включе-

них до порядку денного загальних зборів акціонерного товариства, а також 
щодо нових кандидатів до складу органів товариства, кількість яких не може 
перевищувати кількісного складу кожного з органів. Пропозиції вносяться 
не пізніше ніж за 20 днів до проведення загальних зборів.

2. Пропозиція до порядку денного загальних зборів акціонерного товари-
ства подається в письмовій формі із зазначенням прізвища (найменування) 
акціонера, який її вносить, кількості, типу та/або класу належних йому ак-
цій, змісту пропозиції до питання та/або проекту рішення, а також кількості, 
типу та/або класу акцій, що належать кандидату, який пропонується цим ак-
ціонером до складу органів товариства.

3. Наглядова рада акціонерного товариства, а в разі скликання поза-
чергових загальних зборів такого товариства на вимогу акціонерів у випад-
ках, передбачених частиною шостою статті 47 цього Закону, — акціонери, 
які цього вимагають, приймають рішення про включення пропозицій до 
порядку денного не пізніше ніж за 15 днів до дати проведення загальних 
зборів.

4. Пропозиції акціонерів (акціонера), які сукупно є власниками 5 або 
більше відсотків простих акцій, підлягають обов’язковому включенню до по-
рядку денного загальних зборів. У такому разі рішення наглядової ради про 
включення питання до порядку денного не вимагається, а пропозиція вва-
жається включеною до порядку денного, якщо вона подана з дотриманням 
вимог цієї статті.

Зміни до порядку денного загальних зборів вносяться лише шляхом 
включення нових питань та проектів рішень із запропонованих питань. То-
вариство не має права вносити зміни до запропонованих акціонерами питань 
або проектів рішень. У разі, якщо акціонери вносять проект рішення, що від-
різняється від зазначеного в порядку денному, цей проект також підлягає 
включенню до порядку денного.

5. Рішення про відмову у включенні пропозиції до порядку денного за-
гальних зборів акціонерного товариства може бути прийнято тільки у разі:

недотримання акціонерами строку, встановленого частиною першою 
цієї статті;
неповноти даних, передбачених частиною другою цієї статті.

6. Мотивоване рішення про відмову у включенні пропозиції до порядку 
денного загальних зборів акціонерного товариства надсилається наглядовою 
радою акціонеру протягом трьох днів з моменту його прийняття.

7. Акціонерне товариство не пізніше ніж за 10 днів до дати проведення 
загальних зборів повинно повідомити акціонерів, згідно із статутом, про змі-
ни у порядку денному.
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Публічне товариство також надсилає повідомлення про зміни у поряд-
ку денному загальних зборів фондовій біржі (біржам), на якій це товариство 
пройшло процедуру лістингу.

Оскарження акціонером рішення товариства про відмову у включенні 
його пропозицій до порядку денного до суду не зупиняє проведення загаль-
них зборів. Суд за результатами розгляду справи може постановити рішення 
про зобов’язання товариства провести загальні збори з питання, у включенні 
якого до порядку денного було безпідставно відмовлено акціонеру.

стаття 39. представництво акціонерів
1. Представником акціонера на загальних зборах акціонерного товари-

ства може бути фізична особа або уповноважена особа юридичної особи, а та-
кож уповноважена особа держави чи територіальної громади.

Посадові особи органів товариства та їх афілійовані особи не можуть 
бути представниками інших акціонерів товариства на загальних зборах.

Представником акціонера — фізичної чи юридичної особи на загальних 
зборах акціонерного товариства може бути інша фізична особа або уповно-
важена особа юридичної особи, а представником акціонера — держави чи те-
риторіальної громади — уповноважена особа органу, що здійснює управління 
державним чи комунальним майном.

2. Акціонер має право призначити свого представника постійно або на 
певний строк. Акціонер має право у будь-який момент замінити свого пред-
ставника, повідомивши про це виконавчий орган акціонерного товариства.

3. Довіреність на право участі та голосування на загальних зборах може 
посвідчуватися реєстратором, депозитарієм, зберігачем, нотаріусом та інши-
ми посадовими особами, які вчиняють нотаріальні дії, чи в іншому передба-
ченому законодавством порядку.

Довіреність на право участі та голосування на загальних зборах акціо-
нерного товариства може містити завдання щодо голосування, тобто пере-
лік питань, порядку денного загальних зборів із зазначенням того, як і за яке 
(проти якого) рішення потрібно проголосувати. Під час голосування на за-
гальних зборах представник повинен голосувати саме так, як передбачено за-
вданням щодо голосування. Якщо довіреність не містить завдання щодо го-
лосування, представник вирішує всі питання щодо голосування на загальних 
зборах акціонерів на свій розсуд.

Акціонер має право надати довіреність на право участі та голосування на 
загальних зборах декільком своїм представникам.

Акціонер має право у будь-який час відкликати чи замінити свого пред-
ставника на загальних зборах акціонерного товариства.

Надання довіреності на право участі та голосування на загальних зборах 
не виключає право участі на цих загальних зборах акціонера, який видав до-
віреність, замість свого представника.
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стаття 40. порядок проведення загальних зборів
1. Порядок проведення загальних зборів акціонерного товариства вста-

новлюється його статутом, а в разі, якщо він не встановлений статутом, — рі-
шенням загальних зборів.

Головує на загальних зборах голова наглядової ради, член наглядової 
ради чи інша особа, уповноважена наглядовою радою, якщо інше не перед-
бачено статутом.

2. Загальні збори акціонерного товариства не можуть розпочатися рані-
ше, ніж зазначено у повідомленні про проведення загальних зборів.

3. Реєстрація акціонерів (їх представників) проводиться на підставі пе-
реліку акціонерів, які мають право на участь у загальних зборах, складеного 
в порядку, передбаченому законодавством про депозитарну систему України, 
із зазначенням кількості голосів кожного акціонера. Реєстрацію акціонерів 
(їх представників) проводить реєстраційна комісія, яка призначається на-
глядовою радою, а в разі скликання позачергових загальних зборів на вимогу 
акціонерів у випадках, передбачених частиною шостою статті 47 цього Зако-
ну, — акціонерами, які цього вимагають.

Реєстраційна комісія має право відмовити в реєстрації акціонеру (його 
представнику) лише у разі відсутності в акціонера (його представника) необ-
хідних документів, які надають йому право участі у загальних зборах акціо-
нерів, відповідно до законодавства.

Перелік акціонерів, які зареєструвалися для участі у загальних зборах, 
підписує голова реєстраційної комісії, який обирається простою більшістю 
голосів її членів до початку проведення реєстрації. Акціонер, який не зареє-
струвався, не має права брати участь у загальних зборах.

Повноваження реєстраційної комісії за договором можуть передаватися 
реєстратору або депозитарію товариства. У такому разі головою реєстрацій-
ної комісії є представник реєстратора або депозитарія.

Перелік акціонерів, які зареєструвалися для участі у загальних зборах, 
додається до протоколу загальних зборів.

Мотивоване рішення реєстраційної комісії про відмову в реєстрації акці-
онера чи його представника для участі у загальних зборах, підписане головою 
реєстраційної комісії, додається до протоколу загальних зборів та видається 
особі, якій відмовлено в реєстрації.

До закінчення строку, відведеного на реєстрацію учасників зборів, акціо-
нер має право замінити свого представника, повідомивши про це органи акці-
онерного товариства, або взяти участь у загальних зборах особисто.

У разі, якщо для участі в загальних зборах з’явилося декілька представни-
ків акціонера, реєструється той представник, довіреність якому видана пізніше.

У разі, якщо акція перебуває у спільній власності декількох осіб, повно-
важення щодо голосування на загальних зборах здійснюється за їх згодою 
одним із співвласників або їх загальним представником.
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4. Акціонери (акціонер), які на дату складення переліку акціонерів, які 
мають право на участь у загальних зборах акціонерного товариства, сукупно 
є власниками 10 і більше відсотків простих акцій, а також Державна комісія з 
цінних паперів та фондового ринку можуть призначати своїх представників 
для нагляду за реєстрацією акціонерів, проведенням загальних зборів, голо-
суванням та підбиттям його підсумків. Про призначення таких представни-
ків товариство повідомляється письмово до початку реєстрації акціонерів.

Посадові особи акціонерного товариства зобов’язані забезпечити віль-
ний доступ представників акціонерів (акціонера) та/або Державної комісії 
з цінних паперів та фондового ринку до нагляду за реєстрацією акціонерів, 
проведенням загальних зборів, голосуванням та підбиттям його підсумків.

5. Хід загальних зборів або розгляд окремого питання за рішенням ініці-
аторів загальних зборів чи самих зборів може фіксуватися технічними засо-
бами, відповідні записи яких додаються до протоколу загальних зборів.

стаття 41. Кворум загальних зборів
1. Наявність кворуму загальних зборів визначається реєстраційною ко-

місією на момент закінчення реєстрації акціонерів для участі у загальних 
зборах акціонерного товариства.

2. Загальні збори акціонерного товариства мають кворум за умови реє-
страції для участі у них акціонерів, які сукупно є власниками не менш як 60 
відсотків голосуючих акцій.

Для вирішення питання, право голосу з якого надається відповідно до 
частини п’ятої статті 26 цього Закону власникам привілейованих акцій, або 
питання, при розгляді якого голоси власників привілейованих акцій товари-
ства підраховуються окремо відповідно до абзацу другого частини четвертої 
статті 26 цього Закону, загальні збори вважаються такими, що мають кворум з 
таких питань, за умови реєстрації для участі у загальних зборах також акціоне-
рів, які сукупно є власниками не менш ніж 60 відсотків привілейованих акцій 
(кожного класу привілейованих акцій), що є голосуючими з цього питання.

стаття 42. порядок прийняття рішень загальними зборами
1. Одна голосуюча акція надає акціонеру один голос для вирішення кож-

ного з питань, винесених на голосування на загальних зборах акціонерного 
товариства, крім проведення кумулятивного голосування.

2. Право голосу на загальних зборах акціонерного товариства мають ак-
ціонери — власники простих акцій товариства, а у випадках, передбачених 
статтею 26 цього Закону, — також акціонери — власники привілейованих ак-
цій товариства, які володіють акціями на дату складення переліку акціонерів, 
які мають право на участь у загальних зборах.

Акціонер не може бути позбавлений права голосу.
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3. Рішення загальних зборів акціонерного товариства з питання, винесе-
ного на голосування, приймається простою більшістю голосів акціонерів, які 
зареєструвалися для участі у загальних зборах та є власниками голосуючих з 
цього питання акцій, крім випадків, коли цим Законом не встановлено інше. 
Статутом приватного товариства може встановлюватися більша кількість го-
лосів акціонерів, необхідних для прийняття рішень з питань порядку денно-
го, крім питань:

про дострокове припинення повноважень посадових осіб органів то-
вариства;
про звернення з позовом до посадових осіб органів товариства стосов-
но відшкодування збитків, завданих товариству;
про звернення з позовом у разі недотримання вимог цього Закону при 
вчиненні значного правочину.

4. Обраними до складу органу акціонерного товариства вважаються кан-
дидати, які набрали найбільшу кількість голосів серед тих, хто набрав більш 
як 50 відсотків голосів.

5. Рішення загальних зборів з питань, передбачених пунктами 2–7 та 21 
частини другої статті 33 цього Закону, приймається більш як трьома чвертя-
ми голосів акціонерів від загальної їх кількості. Статутом приватного товари-
ства можуть бути передбачені інші питання, рішення щодо яких приймають-
ся трьома чвертями голосів акціонерів від загальної їх кількості, крім питань, 
визначених в абзаці другому частини третьої цієї статті.

6. Загальні збори не можуть приймати рішення з питань, не включених 
до порядку денного.

7. З питання, винесеного на голосування, право голосу для вирішення 
якого мають акціонери — власники простих та привілейованих акцій, голоси 
підраховуються разом за всіма голосуючими з цього питання акціями, крім 
випадків, передбачених статутом товариства та частиною четвертою статті 26 
цього Закону.

8. У ході загальних зборів може бути оголошено перерву до наступно-
го дня. Рішення про оголошення перерви до наступного дня приймається 
простою більшістю голосів акціонерів, які зареєструвалися для участі в за-
гальних зборах та є власниками акцій, голосуючих принаймні з одного пи-
тання, що розглядатиметься наступного дня. Повторна реєстрація акціонерів 
(їх представників) наступного дня не проводиться.

Кількість голосів акціонерів, які зареєструвалися для участі в загальних 
зборах, визначається на підставі даних реєстрації першого дня.

Після перерви загальні збори проводяться в тому самому місці, що зазна-
чене в повідомленні про проведення загальних зборів.

Кількість перерв у ході проведення загальних зборів не може перевищу-
вати трьох.

9. На загальних зборах голосування проводиться з усіх питань порядку 
денного, винесених на голосування.
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стаття 43. спосіб голосування
1. Голосування на загальних зборах акціонерного товариства з питань 

порядку денного може проводитися з використанням бюлетенів для голосу-
вання.

У товаристві, що здійснило публічне розміщення акцій, голосування з 
питань порядку денного загальних зборів проводиться тільки з використан-
ням бюлетенів для голосування.

У товаристві з кількістю акціонерів — власників простих акцій товари-
ства понад 100 осіб голосування з питань порядку денного загальних зборів 
проводиться тільки з використанням бюлетенів для голосування.

При голосуванні з питань, зазначених у статті 68 цього Закону, викорис-
тання бюлетенів є обов’язковим.

2. Бюлетень для голосування повинен містити:
1) повне найменування акціонерного товариства;
2) дату і час проведення загальних зборів;
3) перелік питань, винесених на голосування, та проекти рішень з цих 

питань;
4) варіанти голосування за кожний проект рішення (написи «за», «про-

ти», «утримався»);
5) застереження про те, що бюлетень має бути підписаний акціонером 

(представником акціонера) і в разі відсутності такого підпису вважається не-
дійсним;

6) зазначення кількості голосів, що належать кожному акціонеру.
У разі проведення голосування з питань обрання членів виконавчого ор-

гану, наглядової ради або ревізійної комісії (ревізора) товариства бюлетень 
для голосування повинен містити прізвище, ім’я та по батькові кандидата 
(кандидатів).

3. Форма і текст бюлетеня для голосування затверджуються наглядовою 
радою не пізніше ніж за 10 днів до дати проведення загальних зборів, а в разі 
скликання позачергових загальних зборів на вимогу акціонерів у випадках, 
передбачених частиною шостою статті 47 цього Закону, — акціонерами, які 
цього вимагають. Акціонери мають право до проведення загальних зборів 
ознайомитися з формою бюлетеня для голосування в порядку, визначеному 
статтею 35 цього Закону.

4. Бюлетень для голосування визнається недійсним у разі, якщо він від-
різняється від офіційно виготовленого акціонерним товариством зразка або 
на ньому відсутній підпис акціонера (представника).

У разі якщо бюлетень для голосування містить кілька питань, винесених 
на голосування, визнання його недійсним щодо одного питання є підставою 
для визнання недійсним щодо інших питань.

Бюлетені для голосування, визнані недійсними з підстав, передбачених 
цією статтею, не враховуються під час підрахунку голосів.
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стаття 44. лічильна комісія
1. Роз’яснення щодо порядку голосування, підрахунку голосів та інших 

питань, пов’язаних із забезпеченням проведення голосування на загальних 
зборах, надає лічильна комісія, яка обирається загальними зборами акціо-
нерів. Повноваження лічильної комісії за договором можуть передаватися 
реєстратору або депозитарію товариства. Умови договору затверджуються 
загальними зборами.

2. В акціонерному товаристві з кількістю акціонерів — власників простих 
акцій понад 100 осіб кількісний склад лічильної комісії не може бути меншим 
ніж три особи. До складу лічильної комісії не можуть включатися особи, які 
входять або є кандидатами до складу органів товариства.

стаття 45. протокол про підсумки голосування
1. За підсумками голосування складається протокол, що підписується 

всіма членами лічильної комісії акціонерного товариства, які брали участь 
у підрахунку голосів.

У разі передачі повноважень лічильної комісії реєстратору або депозита-
рію протокол про підсумки голосування підписує представник реєстратора 
або депозитарію.

2. У протоколі про підсумки голосування зазначаються:
1) дата проведення загальних зборів;
2) перелік питань, рішення з яких прийняті загальними зборами;
3) рішення і кількість голосів «за», «проти» і «утримався» щодо кожного 

проекту рішення з кожного питання порядку денного, винесеного на голо-
сування.

3. Рішення загальних зборів акціонерного товариства вважається при-
йнятим з моменту складення протоколу про підсумки голосування.

Підсумки голосування оголошуються на загальних зборах, під час яких 
проводилося голосування. Після закриття загальних зборів підсумки голо-
сування доводяться до відома акціонерів протягом 10 робочих днів у спосіб, 
визначений статутом акціонерного товариства.

4. Протокол про підсумки голосування додається до протоколу загаль-
них зборів акціонерного товариства.

Після складення протоколу про підсумки голосування бюлетені для го-
лосування опечатуються лічильною комісією (або особою, якій передано по-
вноваження лічильної комісії) та зберігаються у товаристві протягом строку 
його діяльності, але не більше чотирьох років.

стаття 46. протокол загальних зборів
1. Протокол загальних зборів акціонерного товариства складається про-

тягом 10 днів з моменту закриття загальних зборів та підписується головую-
чим і секретарем загальних зборів.
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2. До протоколу загальних зборів акціонерного товариства заносяться 
відомості про:

1) дату, час і місце проведення загальних зборів;
2) дату складення переліку акціонерів, які мають право на участь у за-

гальних зборах;
3) загальну кількість осіб, включених до переліку акціонерів, які мають 

право на участь у загальних зборах;
4) загальну кількість голосів акціонерів — власників голосуючих акцій 

товариства, які зареєструвалися для участі у загальних зборах (якщо певні 
акції є голосуючими не з усіх питань порядку денного — зазначається кіль-
кість голосуючих акцій з кожного питання);

5) кворум загальних зборів (якщо певні акції є голосуючими не з усіх 
питань порядку денного — зазначається кворум загальних зборів з кожного 
питання);

6) головуючого та секретаря загальних зборів;
7) склад лічильної комісії;
8) порядок денний загальних зборів;
9) основні тези виступів;
10) порядок голосування на загальних зборах (відкрите, бюлетенями тощо);
11) підсумки голосування із зазначенням результатів голосування з кож-

ного питання порядку денного загальних зборів та рішення, прийняті загаль-
ними зборами.

Протокол загальних зборів, підписаний головою та секретарем загаль-
них зборів, підшивається, скріплюється печаткою товариства та підписом 
голови виконавчого органу товариства (у разі колегіального виконавчого ор-
гану) або одноособового виконавчого органу.

стаття 47. позачергові загальні збори
1. Позачергові загальні збори акціонерного товариства скликаються на-

глядовою радою:
1) з власної ініціативи;
2) на вимогу виконавчого органу — в разі порушення провадження про 

визнання товариства банкрутом або необхідності вчинення значного право-
чину;

3) на вимогу ревізійної комісії (ревізора);
4) на вимогу акціонерів (акціонера), які на день подання вимоги сукупно 

є власниками 10 і більше відсотків простих акцій товариства;
5) в інших випадках, встановлених законом або статутом товариства.
Вимога про скликання позачергових загальних зборів подається в пись-

мовій формі виконавчому органу на адресу за місцезнаходженням акціо-
нерного товариства із зазначенням органу або прізвищ (найменувань) 
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акціонерів, які вимагають скликання позачергових загальних зборів, підстав 
для скликання та порядку денного. У разі скликання позачергових загальних 
зборів з ініціативи акціонерів вимога повинна також містити інформацію про 
кількість, тип і клас належних акціонерам акцій та бути підписаною всіма 
акціонерами, які її подають.

2. Наглядова рада приймає рішення про скликання позачергових загаль-
них зборів акціонерного товариства або про відмову в такому скликанні про-
тягом 10 днів з моменту отримання вимоги про їх скликання.

3. Рішення про відмову у скликанні позачергових загальних зборів акці-
онерного товариства може бути прийнято тільки у разі:

якщо акціонери на дату подання вимоги не є власниками передбаченої 
абзацом першим частини першої цієї статті кількості простих акцій то-
вариства;
неповноти даних, передбачених абзацом другим частини першої цієї 
статті.

Рішення наглядової ради про скликання позачергових загальних зборів 
або мотивоване рішення про відмову у скликанні надається відповідному ор-
гану управління товариства або акціонерам, які вимагають їх скликання, не 
пізніше ніж за три дні з моменту його прийняття.

Наглядова рада не має права вносити зміни до порядку денного загаль-
них зборів, що міститься у вимозі про скликання позачергових загальних збо-
рів, крім включення до порядку денного нових питань або проектів рішень.

4. Позачергові загальні збори акціонерного товариства мають бути про-
ведені протягом 30 днів з дати подання вимоги про їх скликання.

5. Якщо цього вимагають інтереси акціонерного товариства, наглядова 
рада має право прийняти рішення про скликання позачергових загальних 
зборів з письмовим повідомленням акціонерів про проведення позачергових 
загальних зборів та порядок денний відповідно до цього Закону не пізніше 
ніж за 15 днів до дати їх проведення з позбавленням акціонерів права вноси-
ти пропозиції до порядку денного.

У такому разі за відсутності кворуму позачергових загальних зборів по-
вторні загальні збори не проводяться.

Наглядова рада не може прийняти рішення, зазначене в абзаці першому 
цієї частини, якщо порядок денний позачергових загальних зборів включає 
питання про обрання членів наглядової ради.

6. У разі якщо протягом строку, встановленого частиною другою цієї 
статті, наглядова рада не прийняла рішення про скликання позачергових 
загальних зборів акціонерного товариства, такі збори можуть бути склика-
ні акціонерами, які цього вимагають. Рішення наглядової ради про відмову 
у скликанні позачергових загальних зборів акціонерів може бути оскаржено 
акціонерами до суду.
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7. Товариство або особа, які ведуть облік прав власності на акції товари-
ства, зобов’язані протягом п’яти робочих днів надати інформацію про перелік 
власників акцій товариства, а також іншу інформацію, необхідну для органі-
зації проведення позачергових загальних зборів акціонерного товариства, за 
запитом наглядової ради товариства.

У разі скликання загальних зборів акціонерами повідомлення про це та 
інші матеріали розсилаються всім акціонерам товариства особою, яка веде 
облік прав власності на акції товариства.

стаття 48. загальні збори акціонерів у формі заочного голосування
1. У випадках, передбачених статутом акціонерного товариства з кількіс-

тю акціонерів не більше 25 осіб, допускається прийняття рішення методом 
опитування. У такому разі проект рішення або питання для голосування над-
силається акціонерам — власникам голосуючих акцій, які повинні в письмо-
вій формі сповістити щодо нього свою думку. Протягом 10 днів з дати одер-
жання повідомлення від останнього акціонера — власника голосуючих акцій 
всі акціонери — власники голосуючих акцій повинні бути в письмовій формі 
проінформовані головою зборів про прийняте рішення. Рішення вважається 
прийнятим у разі, якщо за нього проголосували всі акціонери — власники 
голосуючих акцій.

стаття 49. Особливості проведення загальних зборів товариством, що 
складається з однієї особи

1. У разі якщо акціонерне товариство складається з однієї особи, до тако-
го товариства не застосовуються положення статей 33–48 цього Закону щодо 
порядку скликання та проведення загальних зборів акціонерного товариства.

2. Повноваження загальних зборів товариства, передбачені статтею 33 
цього Закону, а також внутрішніми документами товариства, здійснюються 
акціонером одноосібне.

Рішення акціонера з питань, що належать до компетенції загальних збо-
рів, оформляється ним письмово (у формі наказу) та засвідчується печаткою 
товариства або нотаріально.

3. Обрання персонального складу наглядової ради, ревізійної комісії (в разі 
їх створення) здійснюється без застосування кумулятивного голосування.

стаття 50. Оскарження рішення загальних зборів
1. У разі, якщо рішення загальних зборів або порядок прийняття такого 

рішення порушують вимоги цього Закону, інших актів законодавства, стату-
ту чи положення про загальні збори акціонерного товариства, акціонер, пра-
ва та охоронювані законом інтереси якого порушені таким рішенням, може 
оскаржити це рішення до суду протягом трьох місяців з дати його прийняття.
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Суд має право з урахуванням усіх обставин справи залишити в силі 
оскаржуване рішення, якщо допущені порушення не порушують законні пра-
ва акціонера, який оскаржує рішення.

2. Акціонер може оскаржити рішення загальних зборів з передбачених 
частиною першою статті 68 цього Закону питань виключно після отримання 
письмової відмови в реалізації права вимагати здійснення обов’язкового ви-
купу товариством належних йому голосуючих акцій або в разі неотримання 
відповіді на свою вимогу протягом 30 днів від дати її направлення на адресу 
товариства в порядку, передбаченому цим Законом.

розділ VIII. нАГлядОвА рАдА АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 51. створення наглядової ради акціонерного товариства
1. Наглядова рада акціонерного товариства є органом, що здійснює за-

хист прав акціонерів товариства, і в межах компетенції, визначеної статутом 
та цим Законом, контролює та регулює діяльність виконавчого органу.

2. В акціонерних товариствах з кількістю акціонерів — власників про-
стих акцій 10 осіб і більше створення наглядової ради є обов’язковим. У това-
ристві з кількістю акціонерів — власників простих акцій 9 осіб і менше у разі 
відсутності наглядової ради її повноваження здійснюються загальними збо-
рами.

У такому разі передбачені цим Законом повноваження наглядової ради з 
підготовки та проведення загальних зборів здійснюються виконавчим орга-
ном, якщо інше не встановлено статутом акціонерного товариства.

3. Порядок роботи, виплати винагороди та відповідальність членів на-
глядової ради визначається цим Законом, статутом товариства, положенням, 
про наглядову раду акціонерного товариства, а також договором, що укла-
дається з членом наглядової ради. Такий договір від імені товариства підпи-
сується головою виконавчого органу чи іншою уповноваженою загальними 
зборами особою на умовах, затверджених рішенням загальних зборів. Такий 
цивільно-правовий договір може бути або оплатним, або безоплатним.

4. Член наглядової ради, який є представником акціонера — юридичної 
особи або держави, не може передавати свої повноваження іншій особі.

Члени наглядової ради мають право на оплату своєї діяльності за раху-
нок товариства. Визначення умов оплати покладається на загальні збори за 
затвердженим зборами кошторисом.

стаття 52. Компетенція наглядової ради
1. До компетенції наглядової ради належить вирішення питань, перед-

бачених цим Законом, статутом, а також переданих на вирішення наглядової 
ради загальними зборами.

2. До виключної компетенції наглядової ради належить:
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1) затвердження в межах своєї компетенції положень, якими регулюють-
ся питання, пов’язані з діяльністю товариства;

2) підготовка порядку денного загальних зборів, прийняття рішення про 
дату їх проведення та про включення пропозицій до порядку денного, крім 
скликання акціонерами позачергових загальних зборів;

3) прийняття рішення про проведення чергових та позачергових загаль-
них зборів на вимогу акціонерів або за пропозицією виконавчого органу;

4) прийняття рішення про анулювання акцій чи продаж раніше викупле-
них товариством акцій;

5) прийняття рішення про розміщення товариством інших цінних папе-
рів, крім акцій;

6) прийняття рішення про викуп розміщених товариством інших, крім 
акцій, цінних паперів;

7) затвердження ринкової вартості майна у випадках, передбачених цим 
Законом;

8) обрання та відкликання повноважень голови і членів виконавчого ор-
гану;

9) затвердження умов цивільно-правових, трудових договорів, які укла-
датимуться з членами виконавчого органу, встановлення розміру їх винаго-
роди;

10) прийняття рішення про відсторонення голови виконавчого органу 
від виконання його повноважень та обрання особи, яка тимчасово здійсню-
ватиме повноваження голови виконавчого органу;

11) обрання та припинення повноважень голови і членів інших органів 
товариства;

12) обрання реєстраційної комісії, за винятком випадків, встановлених 
цим Законом;

13) обрання аудитора товариства та визначення умов договору, що укла-
датиметься з ним, встановлення розміру оплати його послуг. У разі, якщо 
наглядова рада відсутня, це питання належить до компетенції виконавчого 
органу, якщо інше не встановлено статутом;

14) визначення дати складення переліку осіб, які мають право на отри-
мання дивідендів, порядку та строків виплати дивідендів у межах граничного 
строку, визначеного частиною другою статті 30 цього Закону;

15) визначення дати складення переліку акціонерів, які мають бути пові-
домлені про проведення загальних зборів відповідно до частини першої стат-
ті 35 цього Закону та мають право на участь у загальних зборах відповідно до 
статті 34 цього Закону;

16) вирішення питань про участь товариства у промислово-фінансових 
групах та інших об’єднаннях, про заснування інших юридичних осіб;

17) вирішення питань, передбачених частиною четвертою статті 84 цього 
Закону, в разі злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення товариства;
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18) прийняття рішення про вчинення значних правочинів у випадках, 
передбачених частиною першою статті 70 цього Закону;

19) визначення ймовірності визнання товариства неплатоспроможним 
внаслідок прийняття ним на себе зобов’язань або їх виконання, у тому числі 
внаслідок виплати дивідендів або викупу акцій;

20) прийняття рішення про обрання оцінювача майна товариства та за-
твердження умов договору, що укладатиметься з ним, встановлення розміру 
оплати його послуг;

21) прийняття рішення про обрання (заміну) реєстратора власників 
іменних цінних паперів товариства або депозитарія цінних паперів та за-
твердження умов договору, що укладатиметься з ним, встановлення розміру 
оплати його послуг;

22) надсилання в порядку, передбаченому статтею 65 цього Закону, про-
позицій акціонерам про придбання особою (особами, що діють спільно) зна-
чного пакета акцій відповідно до статей 64 і 65 цього Закону;

23) вирішення інших питань, що належать до виключної компетенції на-
глядової ради згідно із законом або статутом акціонерного товариства.

3. Питання, що належать до виключної компетенції наглядової ради акці-
онерного товариства, не можуть вирішуватися іншими органами товариства, 
крім загальних зборів, за винятком випадків, встановлених цим Законом.

4. Посадові особи органів акціонерного товариства забезпечують членам 
наглядової ради доступ до інформації в межах, передбачених цим Законом та 
статутом товариства.

стаття 53. Обрання членів наглядової ради
1. Члени наглядової ради акціонерного товариства обираються з числа 

фізичних осіб, які мають повну дієздатність.
Акціонер може мати необмежену кількість представників у наглядовій 

раді. Порядок діяльності представника акціонера у наглядовій раді визна-
чається самим акціонером. Загальні збори товариства можуть встановити 
залежність членства у наглядовій раді від кількості акцій, якими володіє ак-
ціонер.

2. Повноваження члена наглядової ради дійсні з моменту його затвер-
дження рішенням загальних зборів товариства.

3. Обрання членів наглядової ради публічного товариства здійснюється 
виключно шляхом кумулятивного голосування.

Обрання членів наглядової ради приватного товариства здійснюється за 
принципом пропорційності представництва у її складі представників акці-
онерів відповідно до кількості належних акціонерам голосуючих акцій або 
шляхом кумулятивного голосування. Конкретний спосіб обрання членів на-
глядової ради приватного товариства визначається його статутом.
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4. Одна й та сама особа може обиратися до складу наглядової ради нео-
дноразово.

5. Член наглядової ради не може бути одночасно членом виконавчого ор-
гану та/або членом ревізійної комісії (ревізором) цього товариства.

6. Кількісний склад наглядової ради встановлюється загальними зборами.
До складу наглядової ради в товариствах з кількістю акціонерів — влас-

ників простих акцій від 100 до 1000 осіб повинні входити не менше ніж п’ять 
осіб, з кількістю понад 1000 — не менше ніж сім осіб, а в товариствах з кіль-
кістю акціонерів — власників простих акцій понад 10000 осіб — не менше ніж 
дев’ять осіб.

7. Якщо кількість членів наглядової ради становить менше половини 
її кількісного складу, товариство протягом трьох місяців має скликати по-
зачергові загальні збори для обрання решти членів наглядової ради, а в разі 
обрання членів наглядової ради шляхом кумулятивного голосування — для 
обрання всього складу наглядової ради.

8. Член наглядової ради здійснює свої повноваження на підставі догово-
ру з товариством.

Від імені товариства договір підписує особа, уповноважена на те загаль-
ними зборами.

У договорі з членом наглядової ради товариства може бути передбачена 
виплата йому винагороди та можливість сплати товариством за нього внесків 
на загальнообов’язкове державне пенсійне страхування.

Дія договору з членом наглядової ради припиняється у разі припинення 
його повноважень.

Виконання повноважень члена наглядової ради державними службовця-
ми здійснюється у випадках та в порядку, визначених законом. Виконання 
повноважень члена наглядової ради особами, які перебувають на службі в ор-
ганах місцевого самоврядування, здійснюється відповідно до законодавства.

стаття 54. Голова наглядової ради
1. Голова наглядової ради акціонерного товариства обирається членами 

наглядової ради з їх числа простою більшістю голосів від кількісного складу 
наглядової ради, якщо інше не передбачено статутом товариства або поло-
женням про наглядову раду.

Наглядова рада має право в будь-який час переобрати голову наглядової 
ради.

2. Голова наглядової ради організовує її роботу, скликає засідання нагля-
дової ради та головує на них, відкриває загальні збори, організовує обрання 
секретаря загальних зборів, якщо інше не передбачено статутом акціонерно-
го товариства, здійснює інші повноваження, передбачені статутом та поло-
женням про наглядову раду.
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3. У разі неможливості виконання головою наглядової ради своїх повно-
важень його повноваження здійснює один із членів наглядової ради за її рі-
шенням, якщо інше не передбачено статутом або положенням про наглядову 
раду акціонерного товариства.

стаття 55. засідання наглядової ради
1. Засідання наглядової ради скликаються за ініціативою голови нагля-

дової ради або на вимогу члена наглядової ради.
Засідання наглядової ради також скликаються на вимогу ревізійної комі-

сії, виконавчого органу чи його члена, інших осіб, визначених статутом акціо-
нерного товариства, які беруть участь у засіданні наглядової ради.

На вимогу наглядової ради в її засіданні або в розгляді окремих питань 
порядку денного засідання беруть участь члени виконавчого органу та інші 
визначені нею особи в порядку, встановленому положенням про наглядову 
раду.

Засідання наглядової ради проводяться в міру необхідності з періодич-
ністю, визначеною статутом, але не рідше одного разу на квартал.

Статут або положення про наглядову раду акціонерного товариства 
може передбачати порядок прийняття наглядовою радою рішення шляхом 
проведення заочного голосування (опитування).

У засіданні наглядової ради на її запрошення з правом дорадчого голосу 
можуть брати участь представники профспілкового або іншого уповноваже-
ного трудовим колективом органу, який підписав колективний договір від 
імені трудового колективу.

2. Засідання наглядової ради є правомочним, якщо в ньому бере участь 
не менше ніж половина її складу. Статутом або положенням про наглядову 
раду товариства може встановлюватися більша кількість членів наглядової 
ради, необхідна для визнання її засідань правомочними.

3. На вимогу наглядової ради в її засіданні беруть участь члени виконав-
чого органу.

4. Рішення наглядової ради приймається простою більшістю голосів чле-
нів наглядової ради, які беруть участь у засіданні та мають право голосу, якщо 
для прийняття рішення статутом або положенням про наглядову раду акціо-
нерного товариства не встановлюється більша кількість голосів.

5. На засіданні наглядової ради кожний член наглядової ради має один 
голос.

Статутом або положенням про наглядову раду товариства може перед-
бачатися право вирішального голосу голови наглядової ради у разі рівного 
розподілу голосів членів наглядової ради під час прийняття рішень.

6. Протокол засідання наглядової ради оформляється не пізніше ніж 
протягом п’яти днів після проведення засідання.
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У протоколі засідання наглядової ради зазначаються:
місце, дата і час проведення засідання;
особи, які брали участь у засіданні;
порядок денний засідання;
питання, винесені на голосування, та підсумки голосування із зазначен-
ням прізвищ членів наглядової ради, які голосували «за», «проти» (або 
утрималися від голосування) з кожного питання;
зміст прийнятих рішень.
Протокол засідання наглядової ради підписує головуючий на засіданні.
7. Засідання наглядової ради або розгляд окремого питання за її рішен-

ням може фіксуватися технічними засобами.

стаття 56. Комітети наглядової ради. Корпоративний секретар
1. Наглядова рада акціонерного товариства може утворювати постійні чи 

тимчасові комітети з числа її членів для вивчення і підготовки питань, що на-
лежать до компетенції наглядової ради.

В акціонерному товаристві можуть утворюватися комітети з питань ау-
диту та з питань інформаційної політики товариства. Очолюють комітети 
члени наглядової ради товариства, обрані за пропозицією акціонера, який не 
контролює діяльність цього товариства.

З метою забезпечення діяльності комітету з питань аудиту наглядова 
рада може прийняти рішення щодо запровадження в товаристві посади вну-
трішнього аудитора (створення служби внутрішнього аудиту). Внутрішній 
аудитор (служба внутрішнього аудиту) призначається наглядовою радою і є 
підпорядкованим та підзвітним безпосередньо члену наглядової ради — голо-
ві комітету з питань аудиту.

Порядок утворення і діяльності комітетів встановлюється статутом або 
положенням про наглядову раду товариства.

2. Рішення про утворення комітету та про перелік питань, які передають-
ся йому для вивчення і підготовки, приймаються простою більшістю голосів 
членів наглядової ради, якщо статутом або положенням про наглядову раду 
не встановлено більшої кількості голосів, необхідної для прийняття такого 
рішення.

3. Висновки комітетів розглядаються наглядовою радою в порядку, пе-
редбаченому цим Законом для прийняття наглядовою радою рішень.

4. Наглядова рада за пропозицією голови наглядової ради у встановле-
ному порядку має право обрати корпоративного секретаря. Корпоративний 
секретар є особою, яка відповідає за взаємодію акціонерного товариства з ак-
ціонерами та/або інвесторами.

Робота корпоративного секретаря оплачується із загального бюджету 
наглядової ради.
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стаття 57. дострокове припинення повноважень членів наглядової 
ради

1. Загальні збори акціонерного товариства можуть прийняти рішення 
про дострокове припинення повноважень членів наглядової ради та одночас-
не обрання нових членів. Статутом або положенням про наглядову раду то-
вариства має бути передбачено випадки, коли припиняються повноваження 
членів наглядової ради та обираються нові члени.

Без рішення загальних зборів повноваження члена наглядової ради з од-
ночасним припиненням договору припиняються:

1) за його бажанням за умови письмового повідомлення про це товари-
ства за два тижні;

2) в разі неможливості виконання обов’язків члена наглядової ради за 
станом здоров’я;

3) в разі набрання законної сили вироком чи рішенням суду, яким його 
засуджено до покарання, що виключає можливість виконання обов’язків чле-
на наглядової ради;

4) в разі смерті, визнання його недієздатним, обмежено дієздатним, без-
вісно відсутнім, померлим.

Статутом товариства можуть бути передбачені додаткові підстави для 
припинення повноважень, члена наглядової ради.

2. У разі якщо обрання членів наглядової ради здійснювалося шляхом 
кумулятивного голосування, рішення загальних зборів про дострокове при-
пинення повноважень може прийматися тільки стосовно всіх членів нагля-
дової ради.

розділ IX. виКОнАвчиЙ ОрГАн АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 58. засади діяльності виконавчого органу акціонерного товари-
ства

1. Виконавчий орган акціонерного товариства здійснює управління по-
точною діяльністю товариства.

До компетенції виконавчого органу належить вирішення всіх питань, 
пов’язаних з керівництвом поточною діяльністю товариства, крім питань, що 
належать до виключної компетенції загальних зборів та наглядової ради.

2. Виконавчий орган акціонерного товариства підзвітний загальним збо-
рам і наглядовій раді, організовує виконання їх рішень. Виконавчий орган діє 
від імені акціонерного товариства у межах, встановлених статутом акціонер-
ного товариства і законом.

3. Виконавчий орган акціонерного товариства може бути колегіальним 
(правління, дирекція) або одноосібним (директор, генеральний директор).

4. Членом виконавчого органу акціонерного товариства може бути будь-
яка фізична особа, яка має повну дієздатність і не є членом наглядової ради 
чи ревізійної комісії.
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5. Права та обов’язки членів виконавчого органу акціонерного товари-
ства визначаються цим Законом, іншими актами законодавства, статутом 
товариства або положенням про виконавчий орган товариства, а також тру-
довим договором, що укладається з кожним членом виконавчого органу. Від 
імені товариства трудовий договір підписує голова наглядової ради чи особа, 
уповноважена на те наглядовою радою.

6. Виконавчий орган на вимогу органів та посадових осіб товариства 
зобов’язаний надати можливість ознайомитися з інформацією про діяльність 
товариства в межах, встановлених законом, статутом та внутрішніми поло-
женнями товариства.

Особи, які при цьому отримали доступ до інформації з обмеженим до-
ступом, несуть відповідальність за її неправомірне використання.

стаття 59. Колегіальний виконавчий орган акціонерного товариства
1. Кількісний склад виконавчого органу, порядок призначення його чле-

нів визначаються статутом товариства. Порядок скликання та проведення 
засідань колегіального виконавчого органу встановлюється статутом або по-
ложенням про виконавчий орган акціонерного товариства.

2. Кожний член колегіального виконавчого органу має право вимагати 
проведення засідання колегіального виконавчого органу та вносити питання 
до порядку денного засідання.

3. Члени наглядової ради, а також представник профспілкового або іншо-
го уповноваженого трудовим колективом органу, який підписав колективний 
договір від імені трудового колективу, мають право бути присутніми на засі-
даннях колегіального виконавчого органу. Статутом може бути надано право 
іншим особам бути присутніми на засіданні колегіального виконавчого органу.

4. На засіданні колегіального виконавчого органу ведеться протокол. 
Протокол засідання колегіального виконавчого органу підписується голову-
ючим та надається для ознайомлення на вимогу члена колегіального вико-
навчого органу, члена наглядової ради або представника профспілкового або 
іншого уповноваженого трудовим колективом органу, який підписав колек-
тивний договір від імені трудового колективу органу. Статутом акціонерного 
товариства може бути надано право іншим особам отримувати протокол за-
сідання колегіального виконавчого органу для ознайомлення.

5. Голова колегіального виконавчого органу обирається наглядовою ра-
дою товариства, якщо інше не передбачено статутом товариства, в порядку, 
передбаченому статутом або положенням про виконавчий орган акціонерно-
го товариства.

Голова колегіального виконавчого органу організовує роботу колегіаль-
ного виконавчого органу, скликає засідання, забезпечує ведення протоколів 
засідань.
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Голова колегіального виконавчого органу має право без довіреності діяти 
від імені товариства, відповідно до рішень колегіального виконавчого органу, 
в тому числі представляти інтереси товариства, вчиняти правочини від імені 
товариства, видавати накази та давати розпорядження, обов’язкові для вико-
нання всіма працівниками товариства. Інший член колегіального виконавчо-
го органу в порядку, визначеному законодавством України, також може бути 
наділений цими повноваженнями, якщо це передбачено статутом товариства.

6. У разі неможливості виконання головою колегіального виконавчо-
го органу своїх повноважень за рішенням цього органу його повноваження 
здійснює один із членів колегіального виконавчого органу, якщо інше не 
передбачено статутом або положенням про виконавчий орган акціонерного 
товариства. Інші особи можуть діяти від імені товариства у порядку пред-
ставництва, передбаченому Цивільним кодексом України.

стаття 60. Одноосібний виконавчий орган
1. Порядок прийняття рішень особою, яка здійснює повноваження одно-

осібного виконавчого органу, встановлюється статутом або положенням про 
виконавчий орган акціонерного товариства.

2. Особа, яка здійснює повноваження одноосібного виконавчого органу, 
вправі без довіреності діяти від імені акціонерного товариства, в тому числі 
представляти його інтереси, вчиняти правочини від імені товариства, вида-
вати накази та давати розпорядження, обов’язкові для виконання всіма пра-
цівниками товариства.

3. У разі неможливості виконання особою, яка здійснює повноваження 
одноосібного виконавчого органу, своїх повноважень, ці повноваження здій-
снюються призначеною нею особою, якщо інше не передбачено статутом або 
положенням про виконавчий орган.

стаття 61. припинення повноважень голови та членів виконавчого ор-
гану

1. Повноваження голови колегіального виконавчого органу (особи, яка 
здійснює повноваження одноосібного виконавчого органу) припиняються за 
рішенням наглядової ради, якщо статутом акціонерного товариства це питан-
ня не віднесено до компетенції загальних зборів.

Повноваження члена виконавчого органу припиняються за рішенням 
наглядової ради, якщо статутом товариства це питання не віднесено до ком-
петенції загальних зборів.

Підстави припинення повноважень голови та члена виконавчого органу 
встановлюються законодавством, статутом та договором з ним.

2. У разі, якщо відповідно до статуту товариства обрання та припинення 
повноважень голови колегіального виконавчого органу (особи, яка здійснює 
повноваження одноосібного виконавчого органу) віднесено до компетенції 
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загальних зборів, наглядова рада має право відсторонити від виконання по-
вноважень голову колегіального виконавчого органу (особу, яка здійснює 
повноваження одноосібного виконавчого органу), дії або бездіяльність якого 
порушують права акціонерів чи самого товариства, до вирішення загальними 
зборами питання про припинення його повноважень.

До вирішення загальними зборами питання про припинення повно-
важень голови колегіального виконавчого органу (особи, яка здійснює по-
вноваження одноосібного виконавчого органу) наглядова рада зобов’язана 
призначити особу, яка тимчасово здійснюватиме повноваження голови коле-
гіального виконавчого органу (особи, яка здійснює повноваження одноосіб-
ного виконавчого органу), та скликати позачергові загальні збори.

3. У разі відсторонення голови виконавчого органу чи особи, яка виконує 
його повноваження, наглядова рада зобов’язана протягом 10 днів з моменту 
ухвалення відповідного рішення оголосити про скликання загальних зборів 
товариства, у порядку денному яких має бути питання про переобрання голо-
ви виконавчого органу товариства.

розділ X. пОсАдОвІ ОсОби ОрГАнІв АКцІОнернОГО  
тОвАриствА

стаття 62. вимоги до посадових осіб органів акціонерного товариства
1. Посадовими особами органів акціонерного товариства не можуть бути 

народні депутати України, члени Кабінету Міністрів України, керівники 
центральних та місцевих органів виконавчої влади, органів місцевого само-
врядування, військовослужбовці, посадові особи органів прокуратури, суду, 
служби безпеки, внутрішніх справ, державні службовці, крім випадків, коли 
вони виконують функції з управління корпоративними правами держави та 
представляють інтереси держави або територіальної громади в наглядовій 
раді або ревізійній комісії товариства.

Особи, яким суд заборонив займатися певним видом діяльності, не мо-
жуть бути посадовими особами органів товариства, що провадить цей вид ді-
яльності. Особи, які мають непогашену судимість за злочини проти власнос-
ті, службові чи господарські злочини, не можуть бути посадовими особами 
органів товариства.

2. Посадові особи органів акціонерного товариства не мають права роз-
голошувати комерційну таємницю та конфіденційну інформацію про діяль-
ність товариства, крім випадків, передбачених законом.

3. Посадові особи органів товариства на вимогу ревізійної комісії (реві-
зора) або аудитора зобов’язані надати документи про фінансово-господар-
ську діяльність товариства.

4. Посадовим особам органів акціонерного товариства виплачується ви-
нагорода тільки на умовах, які встановлюються цивільно-правовими догово-
рами або трудовим договором, укладеним з ними.
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стаття 63. відповідальність посадових осіб органів акціонерного това-
риства

1. Посадові особи органів акціонерного товариства повинні діяти в інтер-
есах товариства, дотримуватися вимог законодавства, положень статуту та 
інших документів товариства.

2. Посадові особи органів акціонерного товариства несуть відповідаль-
ність перед товариством за збитки, завдані товариству своїми діями (безді-
яльністю), згідно із законом.

3. У разі якщо відповідальність згідно із цією статтею несуть кілька осіб, 
їх відповідальність перед товариством є солідарною.

розділ XI. придбАння знАчнОГО тА КОнтрОльнОГО пАКетА 
АКцІЙ АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 64. придбання значного пакета акцій товариства
1. Особа (особи, що діють спільно), яка має намір придбати акції, що з 

урахуванням кількості акцій, які належать їй та її афілійованим особам, ста-
новитимуть 10 і більше відсотків простих акцій товариства (далі — значний 
пакет акцій), зобов’язана не пізніше ніж за 30 днів до дати придбання зна-
чного пакета акцій подати товариству письмове повідомлення про свій намір 
та оприлюднити його. Оприлюднення повідомлення здійснюється шляхом 
надання його Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку, кож-
ній біржі, на якій товариство пройшло процедуру лістингу, та опублікування 
в офіційному друкованому органі.

У повідомленні зазначаються кількість, тип та/або клас акцій товари-
ства, що належать особі (кожній з осіб, що діють спільно) та кожній з її афі-
лійованих осіб, а також кількість простих акцій товариства, які особа (особи, 
що діють спільно) має намір придбати.

2. Товариство, значний пакет акцій якого придбавається, не має права 
вживати заходів з метою перешкоджання такому придбанню.

стаття 65. придбання акцій товариства за наслідками придбання конт-
рольного пакета акцій

1. Особа (особи, що діють спільно), яка придбала 50 і більше відсотків 
простих акцій товариства (далі — контрольний пакет акцій), протягом 20 
днів з дати придбання контрольного пакета акцій зобов’язана запропонувати 
всім акціонерам придбати у них прості акції товариства, крім випадків при-
дбання контрольного пакета акцій у процесі приватизації.

Зазначена особа (особи, що діють спільно) надсилає до товариства пу-
блічну невідкличну пропозицію (оферту) для всіх акціонерів — власників 
простих акцій товариства про придбання акцій на адресу за місцезнахо-
дженням товариства на ім’я наглядової ради або виконавчого органу (якщо 
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утворення наглядової ради не передбачено статутом товариства) та повідо-
мляє про це Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку і кожну 
фондову біржу (біржі), на якій товариство пройшло процедуру лістингу. На-
глядова рада (або виконавчий орган товариства, якщо утворення наглядової 
ради не передбачено статутом товариства) зобов’язана надіслати зазначену 
письмову пропозицію кожному акціонеру відповідно до реєстру акціонерів 
товариства протягом 10 днів з моменту отримання відповідних документів 
від особи (осіб, що діють спільно).

2. Пропозиція акціонерам про придбання належних їм акцій має містити 
дані про:

1) особу (кожну з осіб, що діють спільно), яка придбала контрольний 
пакет акцій товариства, та її афілійованих осіб — прізвище (найменування), 
місце проживання (місцезнаходження), кількість, тип та/або клас акцій то-
вариства, належних кожній із зазначених осіб;

2) запропоновану ціну придбання акцій та порядок її визначення;
3) строк, протягом якого акціонери можуть повідомити про прийняття 

пропозиції щодо придбання акцій;
4) порядок оплати акцій, що придбаваються.
3. Строк, протягом якого акціонери можуть повідомити особу (осіб, що 

діють спільно), яка придбала контрольний пакет акцій, щодо прийняття про-
позиції про придбання акцій, має становити від 30 до 60 днів з дати надхо-
дження пропозиції.

4. Ціна придбання акцій не може бути меншою за ринкову ціну, визна-
чену відповідно до частини третьої статті 8 цього Закону.

5. Протягом 30 днів після закінчення зазначеного у пропозиції строку 
особа (особи, що діють спільно), яка придбала контрольний пакет акцій, по-
винна сплатити акціонерам, які прийняли пропозицію, вартість їхніх акцій 
виходячи із зазначеної у пропозиції ціни придбання.

розділ XII. виКуп тА ОбОв’язКОвиЙ виКуп АКцІОнерним 
тОвАриствОм рОзмІЩениХ ним цІнниХ пАперІв

стаття 66. викуп акціонерним товариством розміщених ним цінних па-
перів

1. Акціонерне товариство має право за рішенням загальних зборів ви-
купити в акціонерів акції за згодою власників цих акцій. Порядок реалізації 
цього права визначається у статуті товариства та/або рішенні загальних збо-
рів. Рішенням загальних зборів обов’язково встановлюються:

1) порядок викупу, що включає максимальну кількість, тип та/або клас 
акцій, що викуповуються;

2) строк викупу;
3) ціна викупу (або порядок її визначення);
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4) дії товариства щодо викуплених акцій (їх анулювання або продаж).
Строк викупу включає строк приймання письмових пропозицій акціоне-

рів про продаж акцій та строк сплати їх вартості. Строк викупу акцій не може 
перевищувати одного року. Письмова пропозиція акціонера про продаж ак-
цій товариству є безвідкличною.

Ціна викупу акцій не може бути меншою за їх ринкову вартість, визна-
чену відповідно до статті 8 цього Закону. Оплата акцій, що викуповуються, 
здійснюється у грошовій формі.

Товариство зобов’язане придбавати акції у кожного акціонера, який при-
ймає (акцептує) пропозицію (оферту) про викуп акцій, за ціною, вказаною 
в рішенні загальних зборів.

Правочини щодо переходу права власності на акції до товариства, вчи-
нені протягом терміну, зазначеного в рішенні загальних зборів, за ціною, від-
мінною від ціни, вказаної в такому рішенні, є нікчемними.

2. У разі якщо загальними зборами прийнято рішення про пропорцій-
ний викуп акцій, товариство надсилає кожному акціонеру письмове повідо-
млення про кількість акцій, що викуповуються, їх ціну та строк викупу. Для 
товариства з кількістю акціонерів — власників простих акцій понад 1000 осіб 
приймання пропозицій акціонерів про продаж товариству акцій здійснюєть-
ся протягом не менше ніж 30-денного строку від дати надіслання акціонерам 
зазначеного повідомлення.

Загальні збори можуть прийняти рішення про викуп визначеної кількос-
ті акцій певного типу та/або класу в окремих акціонерів за їх згодою. У та-
кому разі рішення має містити прізвища (найменування) акціонерів, у яких 
викуповуються акції, та кількість акцій певного типу та/або класу, які вику-
повуються у цих акціонерів.

3. Викуплені акціонерним товариством акції не враховуються у разі роз-
поділу прибутку, голосування та визначення кворуму загальних зборів. Това-
риство повинно протягом року з моменту викупу продати викуплені товари-
ством акції або анулювати їх відповідно до рішення загальних зборів, яким 
було передбачено викуп товариством власних акцій.

Ціна продажу викуплених товариством акцій не може бути меншою за 
їх ринкову вартість, визначену відповідно до частини третьої статті 8 цього 
Закону.

Правочини щодо переходу права власності на викуплені товариством ак-
ції, вчинені з порушенням вимог цієї частини, є нікчемними.

4. Акціонерне товариство має право за рішенням наглядової ради вику-
пити розміщені ним інші, крім акцій, цінні папери за згодою власників цих 
цінних паперів, якщо це передбачено статутом товариства та проспектом емі-
сії таких цінних паперів.
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стаття 67. Обмеження на викуп акціонерним товариством акцій
1. Акціонерне товариство не має права приймати рішення про викуп ак-

цій, якщо:
1) на дату викупу акцій товариство має зобов’язання про обов’язковий 

викуп акцій відповідно до статті 68 цього Закону;
2) товариство є неплатоспроможним або стане таким внаслідок викупу 

акцій;
3) власний капітал товариства є меншим, ніж сума його статутного ка-

піталу, резервного капіталу та розміру перевищення ліквідаційної вартості 
привілейованих акцій над їх номінальною вартістю, або стане меншим вна-
слідок такого викупу.

2. Акціонерне товариство не має права здійснювати викуп розміщених 
ним простих акцій до повної виплати поточних дивідендів за привілейова-
ними акціями.

Акціонерне товариство не має права здійснювати викуп розміщених ним 
привілейованих акцій до повної виплати поточних дивідендів за привілейо-
ваними акціями, власники яких мають перевагу щодо черговості отримання 
дивідендів.

3. Акціонерне товариство не має права приймати рішення, що передбачає 
викуп акцій товариства без їх анулювання, якщо після викупу частка акцій 
товариства, що перебувають в обігу, стане меншою ніж 80 відсотків статутно-
го капіталу.

стаття 68. Обов’язковий викуп акціонерним товариством акцій на ви-
могу акціонерів

1. Кожний акціонер — власник простих акцій товариства має право вима-
гати здійснення обов’язкового викупу акціонерним товариством належних 
йому голосуючих акцій, якщо він зареєструвався для участі у загальних збо-
рах та голосував проти прийняття загальними зборами рішення про:

1) злиття, приєднання, поділ, перетворення, виділ товариства, зміну його 
типу з публічного на приватне;

2) вчинення товариством значного правочину;
3) зміну розміру статутного капіталу.
2. Кожний акціонер — власник привілейованих акцій має право вимагати 

здійснення обов’язкового викупу товариством належних йому привілейова-
них акцій, якщо він зареєструвався для участі у загальних зборах та голосу-
вав проти прийняття загальними зборами рішення про:

1) внесення змін до статуту товариства, якими передбачається розміщен-
ня нового класу привілейованих акцій, власники яких матимуть перевагу 
щодо черговості отримання дивідендів чи виплат під час ліквідації акціонер-
ного товариства;
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2) розширення обсягу прав акціонерів — власників розміщених класів 
привілейованих акцій, які мають перевагу щодо черговості отримання диві-
дендів чи виплат під час ліквідації акціонерного товариства.

3. Акціонерне товариство у випадках, передбачених частинами першою 
та другою цієї статті, зобов’язане викупити належні акціонерові акції.

4. Перелік акціонерів, які мають право вимагати здійснення обов’язкового 
викупу належних їм акцій відповідно до частини першої та другої цієї статті, 
складається на підставі переліку акціонерів, які зареєструвалися для участі 
в загальних зборах, на яких було прийнято рішення, що стало підставою для 
вимоги обов’язкового викупу акцій.

стаття 69. порядок реалізації акціонерами права вимоги обов’язкового 
викупу акціонерним товариством належних їм акцій

1. Ціна викупу акцій не може бути меншою, ніж їх ринкова вартість.
Ціна викупу акцій розраховується станом на день, що передує дню опу-

блікування в установленому порядку повідомлення про скликання загаль-
них зборів, на яких було прийнято рішення, яке стало підставою для вимоги 
обов’язкового викупу акцій.

Ринкова вартість акцій визначається в порядку, встановленому статтею 
8 цього Закону.

Договір між акціонерним товариством та акціонером про обов’язковий 
викуп товариством належних йому акцій укладається в письмовій формі.

2. Протягом 30 днів після прийняття загальними зборами рішення, що 
стало підставою для вимоги обов’язкового викупу акцій, акціонер, який має 
намір реалізувати зазначене право, подає товариству письмову вимогу. У ви-
мозі акціонера про обов’язковий викуп акцій мають бути зазначені його пріз-
вище (найменування), місце проживання (місцезнаходження), кількість, тип 
та/або клас акцій, обов’язкового викупу яких він вимагає.

3. Протягом 30 днів після отримання вимоги акціонера про обов’язковий 
викуп акцій товариство здійснює сплату вартості акцій за ціною викупу, за-
значеною в повідомленні про право вимоги обов’язкового викупу акцій, що 
належать акціонеру.

Оплата акцій здійснюється у грошовій формі, якщо сторони в межах 
строків, установлених у цій статті, не дійшли згоди щодо іншої форми оплати.

розділ XIII. знАчнІ прАвОчини тА прАвОчини,  
ЩОдО вчинення яКиХ Є зАІнтересОвАнІсть

стаття 70. значний правочин
1. Рішення про вчинення значного правочину, якщо ринкова вартість 

майна або послуг, що є його предметом, становить від 10 до 25 відсотків вар-
тості активів за даними останньої річної фінансової звітності акціонерного 
товариства, приймається наглядовою радою.
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Статутом акціонерного товариства можуть бути визначені додаткові 
критерії для віднесення правочинів до категорії значних правочинів.

У разі неприйняття наглядовою радою рішення про вчинення значного 
правочину питання про вчинення такого правочину може виноситися на роз-
гляд загальних зборів.

2. Якщо ринкова вартість майна або послуг, що є предметом значного пра-
вочину, перевищує 25 відсотків вартості активів за даними останньої річної 
фінансової звітності акціонерного товариства, рішення про вчинення такого 
правочину приймається загальними зборами за поданням наглядової ради.

Рішення про вчинення значного правочину, якщо ринкова вартість май-
на або послуг, що є предметом такого правочину, перевищує 25 відсотків, але 
менша ніж 50 відсотків вартості активів за даними останньої річної фінансо-
вої звітності акціонерного товариства, приймається простою більшістю голо-
сів акціонерів, які зареєструвалися для участі у загальних зборах та є власни-
ками голосуючих з цього питання акцій.

Рішення про вчинення значного правочину, якщо ринкова вартість май-
на або послуг, що є предметом такого правочину, становить 50 і більше від-
сотків вартості активів за даними останньої річної фінансової звітності ак-
ціонерного товариства, приймається трьома чвертями голосів акціонерів від 
загальної їх кількості.

3. Якщо на дату проведення загальних зборів неможливо визначити, які 
значні правочини вчинятимуться акціонерним товариством у ході поточної 
господарської діяльності, загальні збори можуть прийняти рішення про по-
переднє схвалення значних правочинів, які можуть ним вчинятися протягом 
не більш як одного року, із зазначенням характеру правочинів та їх граничної 
вартості.

4. Вимоги до порядку вчинення значного правочину, передбачені цим 
розділом, застосовуються як додаткові до інших вимог щодо порядку вчи-
нення певних правочинів, передбачених законодавством або статутом акці-
онерного товариства.

5. Забороняється ділити предмет правочину з метою ухилення від перед-
баченого цим Законом порядку прийняття рішень про вчинення значного 
правочину.

стаття 71. правочин, щодо вчинення якого є заінтересованість
1. Особою, заінтересованою у вчиненні акціонерним товариством право-

чину, вважається посадова особа органів товариства та її афілійована особа 
(особи), акціонер, який одноосібно або разом з афілійованими особами во-
лодіє 25 і більше відсотками простих акцій товариства, якщо зазначена особа 
(особи — разом або окремо) відповідає принаймні одній із нижченаведених 
ознак:
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1) є стороною такого правочину;
2) бере участь у правочині як представник або посередник (крім пред-

ставництва товариства посадовими особами);
3) отримує винагороду за вчинення такого правочину від товариства (по-

садових осіб товариства) або від особи, яка є стороною правочину;
4) внаслідок такого правочину придбає майно чи заінтересована в інших 

результатах виконання правочину;
5) є афілійованою особою юридичної особи, яка є стороною правочину 

або бере участь у правочині як представник чи посередник, або отримує ви-
нагороду від товариства чи від особи, що є стороною правочину, або внаслі-
док такого правочину придбає майно чи буде користуватися іншими резуль-
татами виконання правочину.

Особа, заінтересована у вчиненні правочину, зобов’язана протягом трьох 
робочих днів з моменту виникнення в неї заінтересованості поінформувати 
той орган, членом якого вона є, виконавчий орган та наглядову раду про на-
явність у неї такої заінтересованості.

2. Виконавчий орган акціонерного товариства зобов’язаний протягом 
п’яти днів з моменту отримання відомостей про можливість вчинення пра-
вочину, щодо якого є заінтересованість, надати членам наглядової ради (а за 
відсутності наглядової ради — кожному акціонеру персонально) інформацію 
стосовно правочинів, у вчиненні яких товариство заінтересоване, зокрема про:

1) предмет правочину;
2) вартість одиниці товару або послуг, якщо вона передбачена правочи-

ном;
3) загальну суму правочину щодо придбання, відчуження або можливос-

ті відчуження майна, виконання робіт, надання або отримання послуг;
4) особу, яка має заінтересованість у вчиненні такого правочину.
У разі якщо правочин, щодо якого є заінтересованість, порушує інтереси 

товариства, наглядова рада може заборонити його вчинення або винести роз-
гляд цього питання на загальні збори.

Наглядова рада протягом п’яти робочих днів зобов’язана прийняти рі-
шення про вчинення правочину, щодо якого є заінтересованість.

Якщо заінтересована у вчиненні правочину особа є членом наглядової 
ради, вона не бере участь у голосуванні з питання вчинення такого правочину. 
Якщо більшість членів наглядової ради є особами, заінтересованими у вчи-
ненні такого правочину, це питання виноситься на розгляд загальних зборів.

Наглядова рада може прийняти рішення про вчинення чи відмову від 
вчинення правочину.

3. Положення цієї статті не застосовуються у разі:
1) реалізації акціонерами переважного права відповідно до статті 27 цьо-

го Закону;
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2) пропорційного викупу товариством в акціонерів розміщених ним ак-
цій;

3) приєднання до товариства, що здійснюється відповідно до частини 
другої статті 84 цього Закону, якщо товариство, до якого здійснюється при-
єднання, є власником більш як 90 відсотків простих акцій товариства, що 
приєднується;

4) надання посадовою особою органів товариства або акціонером, що од-
ноосібне або разом з афілійованими особами володіє 25 і більше відсотками 
простих акцій товариства, на безоплатній основі гарантії (поруки) особам, 
які надають товариству позики.

стаття 72. наслідки недотримання вимог до порядку вчинення право-
чину, щодо якого є заінтересованість

1. У разі недотримання вимог, передбачених статтею 71 цього Закону, 
особа, заінтересована у вчиненні акціонерним товариством правочину, несе 
відповідальність перед ним у розмірі завданих товариству збитків. Такий 
правочин може бути визнаний судом недійсним, якщо особа, яка вчинила 
правочин, знала або повинна була знати про недотримання зазначених вимог.

2. У разі недотримання особою, заінтересованою у вчиненні товариством 
правочину, вимог, передбачених статтею 71 цього Закону, та вчинення това-
риством правочину з юридичною особою, всі акції (частки, паї) якої нале-
жать цій особі та/або її афілійованим особам, товариство або будь-хто з його 
акціонерів має право вимагати визнання цього правочину судом недійсним і 
відшкодування збитків та/або моральної шкоди.

розділ XIV. перевІрКА фІнАнсОвО-ГОспОдАрсьКОї  
дІяльнОстІ АКцІОнернОГО тОвАриствА

стаття 73. ревізійна комісія (ревізор)
1. Для проведення перевірки фінансово-господарської діяльності акці-

онерного товариства загальні збори обирають ревізійну комісію (ревізора).
В акціонерних товариствах з кількістю акціонерів — власників простих 

акцій товариства до 100 осіб запроваджується посада ревізора (або обираєть-
ся ревізійна комісія), а в товариствах з кількістю акціонерів-власників про-
стих акцій товариства більш як 100 осіб обов’язково обирається ревізійна 
комісія.

Члени ревізійної комісії в таких товариствах обираються виключно шля-
хом кумулятивного голосування з числа фізичних осіб, які мають цивільну 
дієздатність. Голова ревізійної комісії обирається членами ревізійної комісії з 
їх числа простою більшістю голосів від кількісного складу ревізійної комісії, 
якщо інше не передбачено статутом або положенням про ревізійну комісію 
акціонерного товариства.
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Додаткові вимоги щодо обрання ревізійної комісії (ревізора), кількісно-
го складу комісії, порядку її діяльності та компетенція з питань, не перед-
бачених цим Законом, визначаються статутом, положенням про ревізійну 
комісію або рішенням загальних зборів акціонерного товариства.

Ревізійна комісія (ревізор) може обиратися для проведення спеціальної 
перевірки фінансово-господарської діяльності товариства або на визначений 
період. Строк повноважень членів ревізійної комісії (ревізора) встановлю-
ється на період до дати проведення чергових річних загальних зборів, якщо 
статутом товариства, або положенням про ревізійну комісію, або рішенням 
загальних зборів акціонерного товариства не передбачено інший строк по-
вноважень, але не більше ніж на п’ять років.

2. Не можуть бути членами ревізійної комісії (ревізором):
1) член наглядової ради;
2) член виконавчого органу;
3) корпоративний секретар;
4) особа, яка не має повної цивільної дієздатності;
5) члени інших органів товариства.
Члени ревізійної комісії (ревізор) не можуть входити до складу лічиль-

ної комісії товариства.
3. Права та обов’язки членів ревізійної комісії (ревізора) визначаються 

цим Законом, іншими актами законодавства, статутом та положенням про 
ревізійну комісію, а також договором, що укладається з кожним членом реві-
зійної комісії (ревізором).

Ревізійна комісія (ревізор) має право вносити пропозиції до порядку 
денного загальних зборів та вимагати скликання позачергових загальних 
зборів. Члени ревізійної комісії (ревізор) мають право бути присутніми на 
загальних зборах та брати участь в обговоренні питань порядку денного з 
правом дорадчого голосу.

Члени ревізійної комісії (ревізор) мають право брати участь у засіданнях 
наглядової ради та виконавчого органу у випадках, передбачених цим Зако-
ном, статутом або внутрішніми положеннями товариства.

стаття 74. перевірка фінансово-господарської діяльності акціонерно-
го товариства за результатами фінансового року

1. Ревізійна комісія (ревізор) проводить перевірку фінансово-господар-
ської діяльності акціонерного товариства за результатами фінансового року, 
якщо інше не передбачено статутом товариства, положенням про ревізійну 
комісію або рішенням загальних зборів. Виконавчий орган забезпечує чле-
нам ревізійної комісії (ревізору) доступ до інформації в межах, передбачених 
статутом або положенням про ревізійну комісію.

Товариство забезпечує доступ членів ревізійної комісії (ревізора) до ін-
формації в межах, що визначаються положенням про ревізійну комісію, за-
твердженим загальними зборами.
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2. За підсумками перевірки фінансово-господарської діяльності акціо-
нерного товариства за результатами фінансового року ревізійна комісія (ре-
візор) готує висновок, в якому міститься інформація про:

підтвердження достовірності та повноти даних фінансової звітності за 
відповідний період;
факти порушення законодавства під час провадження фінансово-гос-
подарської діяльності, а також встановленого порядку ведення бухгал-
терського обліку та подання звітності.

стаття 75. Аудитор
1. Річна фінансова звітність публічного акціонерного товариства підля-

гає обов’язковій перевірці незалежним аудитором.
2. Посадові особи товариства зобов’язані забезпечити доступ незалежно-

го аудитора до всіх документів, необхідних для перевірки результатів фінан-
сово-господарської діяльності товариства.

3. Незалежним аудитором не може бути:
1) афілійована особа товариства;
2) афілійована особа посадової особи товариства;
3) особа, яка надає консультаційні послуги товариству.
4. Висновок аудитора крім даних, передбачених законодавством про ау-

диторську діяльність, повинен містити інформацію, передбачену частиною 
другою статті 74 цього Закону, а також оцінку повноти та достовірності відо-
браження фінансово-господарського стану товариства у його бухгалтерській 
звітності.

5. Аудиторська перевірка діяльності акціонерного товариства також має 
бути проведена на вимогу акціонера (акціонерів), який є власником (влас-
никами) більше ніж 10 відсотків акцій товариства. У такому разі акціонер 
(акціонери) самостійно укладає з визначеним ним аудитором (аудиторською 
фірмою) договір про проведення аудиторської перевірки фінансово-госпо-
дарської діяльності товариства, в якому зазначається обсяг перевірки.

Витрати, пов’язані з проведенням перевірки, покладаються на акціонера 
(акціонерів), на вимогу якого проводилася перевірка. Загальні збори акціо-
нерів можуть ухвалити рішення про відшкодування витрат акціонера (акціо-
нерів) на таку перевірку.

6. Товариство зобов’язане протягом 10 днів з дати отримання запиту ак-
ціонера (акціонерів) про таку перевірку забезпечити аудитору можливість 
проведення перевірки. У зазначений строк виконавчий орган має надати ак-
ціонеру (акціонерам) відповідь з інформацією щодо дати початку аудитор-
ської перевірки.

Аудиторська перевірка на вимогу акціонера (акціонерів), який є власни-
ком більше ніж 10 відсотків акцій товариства, може проводитися не частіше 
двох разів на календарний рік.
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У разі проведення аудиту товариства за заявою акціонера, який є власни-
ком більше ніж 10 відсотків акцій товариства, виконавчий орган товариства 
зобов’язаний надати завірені копії всіх документів за його вимогою протягом 
п’яти днів з дати отримання відповідного запиту аудитора.

стаття 76. спеціальна перевірка фінансово-господарської діяльності 
акціонерного товариства

1. Спеціальна перевірка фінансово-господарської діяльності акціонерно-
го товариства проводиться за його рахунок ревізійною комісією (ревізором), 
а в разі її відсутності — аудитором. Така перевірка проводиться за ініціативою 
ревізійної комісії (ревізора), за рішенням загальних зборів, наглядової ради, 
виконавчого органу або на вимогу акціонерів (акціонера), які на момент по-
дання вимоги сукупно є власниками не менше ніж 10 відсотків простих акцій 
товариства.

Спеціальна перевірка фінансово-господарської діяльності акціонерного 
товариства може проводитися аудитором на вимогу та за рахунок акціонерів 
(акціонера), які на момент подання вимоги сукупно є власниками не менше 
ніж 10 відсотків простих акцій товариства, якщо загальними зборами не буде 
ухвалено рішення про інші джерела відшкодування витрат на проведення та-
кої перевірки.

розділ XV. зберІГАння дОКументІв АКцІОнернОГО  
тОвАриствА. ІнфОрмАцІя прО тОвАриствО

стаття 77. зберігання документів акціонерного товариства
1. Акціонерне товариство зобов’язане зберігати:
1) статут товариства, зміни до статуту, засновницький (установчий) до-

говір, свідоцтво про державну реєстрацію товариства;
2) положення про загальні збори, наглядову раду, виконавчий орган та 

ревізійну комісію, інші внутрішні документи та зміни до них;
3) положення про кожну філію та кожне представництво товариства;
4) документи, що підтверджують права товариства на майно;
5) принципи (кодекс) корпоративного управління товариства;
6) протоколи загальних зборів;
7) матеріали, з якими акціонери мають (мали) можливість ознайомитися 

під час підготовки до загальних зборів;
8) протоколи засідань наглядової ради та колегіального виконавчого ор-

гану, накази і розпорядження голови колегіального та одноосібного виконав-
чого органу;

9) протоколи засідань ревізійної комісії, рішення ревізора товариства;
10) висновки ревізійної комісії (ревізора) та аудитора товариства;
11) річну фінансову звітність;
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12) документи бухгалтерського обліку;
13) документи звітності, що подаються відповідним державним органам;
14) проспект емісії, свідоцтво про державну реєстрацію випуску акцій та 

інших цінних паперів товариства;
15) перелік афілійованих осіб товариства із зазначенням кількості, типу 

та/або класу належних їм акцій;
16) особливу інформацію про товариство згідно з вимогами законодав-

ства;
17) інші документи, передбачені законодавством, статутом товариства, 

його внутрішніми положеннями, рішеннями загальних зборів, наглядової 
ради, виконавчого органу.

2. Документи, передбачені частиною першою цієї статті, зберігаються 
в акціонерному товаристві за його місцезнаходженням або в іншому місці, 
відомому і доступному акціонерам.

Відповідальність за зберігання документів товариства покладається на 
голову колегіального виконавчого органу (особу, що здійснює повноваження 
одноосібного виконавчого органу) та на головного бухгалтера — щодо доку-
ментів бухгалтерського обліку і фінансової звітності.

3. Документи, передбачені частиною першою цієї статті, підлягають збе-
ріганню протягом всього терміну діяльності товариства, за винятком доку-
ментів бухгалтерського обліку, строки зберігання яких визначаються відпо-
відно до законодавства.

стаття 78. надання акціонерним товариством інформації
1. Акціонерне товариство забезпечує кожному акціонеру доступ до доку-

ментів, визначених частиною першою статті 77 цього Закону, крім документів 
бухгалтерського обліку, які не стосуються значних правочинів та правочинів, 
у вчиненні яких є заінтересованість, якщо інше не передбачено законами.

2. Протягом 10 днів з моменту надходження письмової вимоги акціонера 
корпоративний секретар, а в разі його відсутності — виконавчий орган акціо-
нерного товариства зобов’язаний надати йому завірені копії документів, ви-
значених частиною першою статті 77 цього Закону, з урахуванням обмежень, 
передбачених частиною першою цієї статті. За надання копій документів 
товариство може встановлювати плату, розмір якої не може перевищувати 
вартості витрат на виготовлення копій документів та витрат, пов’язаних з пе-
ресиланням документів поштою.

Будь-який акціонер, за умови повідомлення виконавчого органу товари-
ства не пізніше ніж за два робочі дні, має право на ознайомлення з докумен-
тами, передбаченими у цій статті, у приміщенні товариства за його місцезна-
ходженням у робочий час.

Акціонери можуть отримувати додаткову інформацію про діяльність то-
вариства за згодою виконавчого органу товариства або у випадках і порядку, 
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передбачених статутом або рішенням загальних зборів акціонерного товари-
ства.

3. Публічне акціонерне товариство зобов’язане мати власну веб-сторінку 
в мережі Інтернет, на якій розміщується інформація, що підлягає оприлюд-
ненню відповідно до законодавства, а також інформація, визначена пунктами 
1–3, 5, 6, 10, 11, 13–16 частини першої статті 77 цього Закону.

4. На вимогу акціонера або Державної комісії з цінних паперів та фондо-
вого ринку акціонерне товариство надає перелік афілійованих осіб та відо-
мості про належні їм акції товариства.

5. Акціонерне товариство зобов’язане розкривати інформацію відповідно 
до законів України.

розділ XVI. видІл тА припинення АКцІОнернОГО  
тОвАриствА

стаття 79. припинення акціонерного товариства
1. Акціонерне товариство припиняється в результаті передання всього 

свого майна, прав та обов’язків іншим підприємницьким товариствам — пра-
вонаступникам (шляхом злиття, приєднання, поділу, перетворення) або в ре-
зультаті ліквідації.

2. Добровільне припинення акціонерного товариства здійснюється за 
рішенням загальних зборів у порядку, передбаченому цим Законом, з дотри-
манням вимог, встановлених Цивільним кодексом України та іншими актами 
законодавства. Інші підстави та порядок припинення акціонерного товари-
ства визначаються законодавством.

стаття 80. злиття, приєднання, поділ, виділ, перетворення товариства
1. Злиття, приєднання, поділ, виділ та перетворення акціонерного това-

риства здійснюються за рішенням загальних зборів, а у випадках, передбаче-
них законом, — за рішенням суду або відповідних органів влади.

У випадках, передбачених законом, поділ акціонерного товариства або 
виділ з його складу одного чи кількох акціонерних товариств здійснюється за 
рішенням відповідних державних органів або за рішенням суду.

Законом може бути передбачено одержання згоди відповідних держав-
них органів на припинення акціонерного товариства шляхом злиття або при-
єднання.

Акціонерне товариство не може одночасно здійснювати злиття, приєд-
нання, поділ, виділ та/або перетворення.

2. Акції товариства, яке припиняється внаслідок поділу, конвертуються 
в акції товариств-правонаступників та розміщуються серед їх акціонерів.

Акції товариств, що припиняються внаслідок злиття, приєднання, кон-
вертуються в акції товариства-правонаступника та розміщуються серед його 
акціонерів.
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Акції товариства, що перетворюється, конвертуються в частки (паї) під-
приємницького товариства-правонаступника та розподіляються серед його 
учасників.

При виділі акції товариства, з якого здійснюється виділ, конвертуються 
в акції цього акціонерного товариства і акціонерного товариства, що виді-
лилося, та розміщуються між акціонерами товариства, з якого здійснюється 
виділ.

Не підлягають конвертації акції товариств, що беруть участь у злитті, 
приєднанні, поділі, виділі, перетворенні, власниками яких є акціонери, які 
звернулися до акціонерного товариства з вимогою про обов’язковий викуп 
належних їм акцій та які мають таке право.

Порядок конвертації акцій товариства, що припиняється, в акції ново-
створеного (новостворених) акціонерного товариства встановлюється Дер-
жавною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

3. Емісійні цінні папери (крім акцій) акціонерних товариств, що беруть 
участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні, повинні нада-
вати своїм власникам обсяг прав не менший, ніж той, що надавався ними 
до злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення. Зменшення обсягу 
прав власників таких цінних паперів не допускається.

4. При конвертації акцій під час злиття, приєднання, поділу або виділу 
акціонерного товариства акціонери товариств, що беруть участь у злитті, 
приєднанні, поділі або виділі, можуть також отримувати грошові виплати, 
що не повинні перевищувати розміру визначеного статутом товариства.

Порядок здійснення таких виплат встановлюється договором про злиття 
(приєднання) або планом поділу (виділу).

5. На зборах учасників підприємницького товариства-правонаступника 
кожний учасник отримує кількість голосів, що надаватимуться йому акціями 
(частками, паями) підприємницького товариства-правонаступника, власни-
ком яких він може стати внаслідок злиття, приєднання, поділу, виділу або 
перетворення акціонерного товариства.

6. Злиття, поділ або перетворення акціонерного товариства вважається 
завершеним з дати внесення до Єдиного державного реєстру запису про при-
пинення акціонерного товариства та про реєстрацію підприємницького това-
риства-правонаступника (товариств-правонаступників).

Приєднання акціонерного товариства до іншого акціонерного товари-
ства вважається завершеним з дати внесення запису до Єдиного державного 
реєстру юридичних осіб та фізичних осіб — підприємців про припинення та-
кого акціонерного товариства.

Виділ акціонерного товариства вважається завершеним з дати внесення 
до Єдиного державного реєстру запису про створення акціонерного товари-
ства, що виділилося.
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Приєднання акціонерного товариства до іншого акціонерного товари-
ства вважається завершеним з дати внесення запису до Єдиного державного 
реєстру про припинення такого акціонерного товариства.

стаття 81. договір про злиття (приєднання) акціонерних товариств та 
план поділу (виділ, перетворення) акціонерного товариства

1. Наглядова рада кожного акціонерного товариства, що бере участь 
у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні, розробляє умови дого-
вору про злиття (приєднання) або план поділу (виділу, перетворення), які 
повинні містити:

1) повне найменування та реквізити кожного товариства, що бере участь 
у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні;

2) порядок і коефіцієнти конвертації акцій та інших цінних паперів, а та-
кож суми можливих грошових виплат акціонерам;

3) відомості про права, які надаватимуться підприємницьким товари-
ством-правонаступником власникам інших, крім простих акцій, цінних па-
перів товариства, діяльність якого припиняється внаслідок злиття, приєд-
нання, поділу, перетворення або з якого здійснюється виділ, та/або перелік 
заходів, які пропонується вжити стосовно таких цінних паперів;

4) інформацію щодо запропонованих осіб, які стануть посадовими осо-
бами товариства у підприємницькому товаристві — правонаступнику після 
завершення злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення, та запро-
поновані до виплати таким особам винагороди чи компенсації.

2. Наглядова рада кожного акціонерного товариства, що бере участь 
у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетворенні, повинна підготувати 
для акціонерів пояснення до умов договору про злиття (приєднання) або 
плану поділу (виділу, перетворення).

Таке пояснення повинне містити економічне обґрунтування доцільності 
злиття, приєднання, поділу, виділу або перетворення перелік методів, що за-
стосовувалися для оцінки вартості майна акціонерного товариства та обчис-
лення коефіцієнта конвертації акцій та інших цінних паперів акціонерного 
товариства.

3. Наглядова рада акціонерного товариства з кількістю акціонерів — 
власників простих акцій більше 100 осіб, що бере участь у злитті, приєднанні, 
поділі або виділі, повинна отримати висновок незалежного експерта (ауди-
тора, оцінювача) щодо умов злиття, приєднання, поділу або виділу. Такий 
висновок має містити оцінку щодо обґрунтованості та адекватності методів, 
застосованих для оцінки вартості майна кожного з акціонерних товариств і 
обчислення коефіцієнтів конвертації акцій та інших цінних паперів.

4. Матеріали, що надсилаються акціонерам товариства, що бере участь 
у злитті (приєднанні), поділі (виділі, перетворенні), при підготовці загальних 
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зборів, на які виноситься питання про затвердження умов договору про злит-
тя (приєднання), плану поділу (виділу, перетворення), передавального акта 
повинні включати:

1) проект договору про злиття (приєднання), плану поділу (виділу, пере-
творення);

2) пояснення до умов договору про злиття (приєднання) або плану поді-
лу (виділу, перетворення);

3) висновок незалежного експерта щодо умов злиття, приєднання, поді-
лу або виділу у випадках, передбачених частиною третьою цієї статті;

4) у разі злиття (приєднання) — річну фінансову звітність інших това-
риств, що беруть участь у злитті (приєднанні), за три останні роки.

5. За поданням наглядової ради загальні збори кожного акціонерного 
товариства, що бере участь у злитті, приєднанні, поділі, виділі або перетво-
ренні, вирішують питання про припинення (злиття, приєднання, поділ, ви-
діл або перетворення), а також про затвердження умов договору про злит-
тя (приєднання) або плану поділу (виділу, перетворення), передавального 
акта (у разі злиття, приєднання та перетворення) або розподільного балансу 
(у разі поділу та виділу).

Істотні умови договору про злиття (приєднання), затверджені загальни-
ми зборами кожного із зазначених товариств, повинні бути ідентичними.

стаття 82. захист прав кредиторів при злитті, приєднанні, поділі, виділі 
або перетворенні акціонерного товариства

1. Протягом 30 днів з дати прийняття загальними зборами рішення про 
припинення акціонерного товариства шляхом поділу, перетворення, а також 
про виділ, а в разі припинення шляхом злиття або приєднання — з дати при-
йняття відповідного рішення загальними зборами останнього з акціонерних 
товариств, що беруть участь у злитті або приєднанні, товариство зобов’язане 
письмово повідомити про це кредиторів товариства і опублікувати в офіцій-
ному друкованому органі повідомлення про ухвалене рішення. Публічне то-
вариство зобов’язане також повідомити про прийняття такого рішення кож-
ну фондову біржу, на якій воно пройшло процедуру лістингу.

2. Кредитор, вимоги якого до акціонерного товариства, діяльність яко-
го припиняється внаслідок злиття, приєднання, поділу, перетворення або 
з якого здійснюється виділ, не забезпечені договорами застави чи поруки, 
протягом 20 днів після надіслання йому повідомлення про припинення то-
вариства може звернутися з письмовою вимогою про здійснення на вибір 
товариства однієї з таких дій: забезпечення виконання зобов’язань шляхом 
укладення договорів застави чи поруки, дострокового припинення або вико-
нання зобов’язань перед кредитором та відшкодування збитків, якщо інше 
не передбачено правочином між товариством та кредитором. У разі якщо 
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кредитор не звернувся у строк, передбачений цією частиною, до товариства з 
письмовою вимогою, вважається, що він не вимагає від товариства вчинення 
додаткових дій щодо зобов’язань перед ним.

Злиття, приєднання, поділ, виділ або перетворення не можуть бути за-
вершені до задоволення вимог, заявлених кредиторами.

Якщо розподільний баланс або передавальний акт не дає можливості 
визначити до кого з правонаступників перейшло зобов’язання або чи зали-
шилося за ним зобов’язаним товариство, з якого був здійснений виділ, пра-
вонаступники та товариство, з якого був здійснений виділ, несуть солідарну 
відповідальність за таким зобов’язанням.

стаття 83. злиття акціонерних товариств
1. Злиттям акціонерних товариств визнається виникнення нового акціо-

нерного товариства-правонаступника з передачею йому згідно з передаваль-
ними актами всіх прав та обов’язків двох або більше акціонерних товариств 
одночасно з їх припиненням.

Акціонерне товариство може брати участь у злитті лише з іншим акціо-
нерним товариством.

2. Наглядова рада кожного з акціонерних товариств, що бере участь 
у злитті, виносить на затвердження загальних зборів кожного акціонерно-
го товариства, що бере участь у злитті, питання про припинення товариства 
шляхом злиття, затвердження договору про злиття, статуту товариства, ство-
рюваного в результаті злиття, затвердження передавального акта.

3. Утворення органів акціонерного товариства-правонаступника прово-
диться на спільних загальних зборах акціонерів товариств, що беруть участь 
у злитті. Порядок голосування на спільних загальних зборах акціонерів може 
бути визначений договором про злиття товариств.

4. Не підлягають конвертації акції товариств, що припиняються внаслі-
док злиття, які викуплено товариством-емітентом або власником яких є то-
вариство, що бере участь у злитті разом з товариством-емітентом.

Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому Державною 
комісією з цінних паперів та фондового ринку.

5. При злитті товариств усі права та обов’язки кожного з них переходять 
до товариства-правонаступника відповідно до передавального акта.

6. Процедура злиття акціонерних товариств здійснюється за таким по-
рядком:

1) прийняття загальними зборами кожного акціонерного товариства, що 
бере участь у злитті, рішення про припинення товариства шляхом злиття, 
про створення комісії з припинення товариства, а також про обрання персо-
нального складу комісії з припинення;

2) задоволення вимог кредиторів, заявлених до акціонерного товариства, 
відповідно до статті 89 цього Закону;
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3) реалізація акціонерами товариства права вимоги обов’язкового вику-
пу належних їм цінних паперів акціонерного товариства в порядку, передба-
ченому статтями 66, 67 цього Закону;

4) складення комісією з припинення товариства передавального акта;
5) прийняття наглядовою радою кожного акціонерного товариства, що 

бере участь у злитті, рішення про затвердження проекту статуту акціонер-
ного товариства, створюваного в результаті злиття акціонерних товариств, 
про затвердження проекту договору про злиття акціонерних товариств, про 
затвердження пояснень до умов договору про злиття, про схвалення пере-
давального акта, підготовленого комісією з припинення товариства, а також 
про затвердження умов конвертації акцій товариства, що припиняється, в ак-
ції товариства, створюваного в результаті злиття акціонерних товариств;

6) отримання наглядовою радою акціонерного товариства висновку не-
залежного експерта щодо умов договору про злиття акціонерних товариств;

7) прийняття загальними зборами кожного товариства, що бере участь 
у злитті, рішення про затвердження передавального акта, про затвердження 
договору про злиття акціонерних товариств, про затвердження статуту акці-
онерного товариства, а також про обрання уповноважених осіб акціонерного 
товариства на здійснення подальших дій щодо припинення акціонерного то-
вариства шляхом злиття;

8) подання уповноваженими особами акціонерних товариств, що беруть 
участь у злитті, заяви та всіх необхідних документів на реєстрацію випуску 
акцій до Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку;

9) реєстрація Державною комісією з цінних паперів та фондового рин-
ку випуску акцій та видача тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску 
акцій;

10) присвоєння акціям міжнародного ідентифікаційного номера цінних 
паперів;

11) укладення з депозитарієм договору про обслуговування емісії акцій;
12) обмін акцій товариства, створюваного в результаті злиття, на акції 

товариств, що припиняються;
13) затвердження результатів розміщення (обміну) акцій уповноважени-

ми особами акціонерних товариств, що беруть участь у злитті;
14) державна реєстрація статуту акціонерного товариства, створюваного 

в результаті злиття, в органах державної реєстрації;
15) подання Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку зві-

ту про результати розміщення (обміну) акцій;
16) реєстрація Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку 

звіту про результати розміщення (обміну) акцій створюваного в результаті 
злиття товариства на акції товариств, що припиняються, та скасування Дер-
жавною комісією з цінних паперів та фондового ринку реєстрації випуску 
акцій товариств, що припинилися;
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17) державна реєстрація припинення акціонерних товариств, що припи-
нилися шляхом злиття;

18) отримання свідоцтва про державну реєстрацію випуску акцій това-
риства, створюваного в результаті злиття.

стаття 84. приєднання акціонерного товариства
1. Приєднанням акціонерного товариства визнається припинення акці-

онерного товариства (кількох товариств) з передачею ним (ними) згідно з 
передавальним актом усіх його (їх) прав та обов’язків іншому акціонерному 
товариству-правонаступнику.

Акціонерне товариство може приєднатися лише до іншого акціонерного 
товариства.

2. Наглядова рада кожного акціонерного товариства, що приєднується, 
виносить на затвердження загальними зборами питання про приєднання і 
про затвердження договору про приєднання. Наглядова рада товариства, що 
приєднується, виносить також на затвердження загальних зборів акціонерів 
питання про затвердження передавального акта.

3. Спільні загальні збори акціонерів товариств ухвалюють рішення про 
внесення змін до статуту та, у разі потреби, з інших питань. Порядок голосу-
вання на спільних загальних зборах акціонерів визначається договором про 
приєднання.

4. Якщо акціонерному товариству, до якого здійснюється приєднання, 
належать більш як 90 відсотків простих акцій товариства, що приєднується, 
приєднання не спричиняє необхідності внесення змін до статуту товариства, 
до якого здійснюється приєднання, пов’язаних із змінами прав його акціо-
нерів, від імені товариства, до якого здійснюється приєднання, рішення про 
приєднання, затвердження передавального акта та умов договору про при-
єднання може прийматися його наглядовою радою. У такому разі підготовка 
пояснень до умов договору про приєднання та отримання висновку незалеж-
ного експерта стосовно договору не вимагаються.

5. Не підлягають конвертації акції товариства, що приєднується, які були 
викуплені цим товариством або власником яких є товариство, до якого здій-
снюється приєднання, або власником яких є інше товариство, що приєдну-
ється.

Не підлягають конвертації акції товариства, до якого здійснюється при-
єднання, власником яких було товариство, що приєднується.

Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому Державною 
комісією з цінних паперів та фондового ринку.

6. Процедура приєднання акціонерних товариств здійснюється аналогіч-
но порядку, визначеному частиною шостою статті 83 цього Закону.
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стаття 85. поділ акціонерного товариства
1. Поділом акціонерного товариства визнається припинення акціонерно-

го товариства з передачею усіх його прав та обов’язків більше ніж одному 
новому акціонерному товариству-правонаступнику згідно з розподільним 
балансом.

Акціонерне товариство може ділитися лише на акціонерні товариства.
2. Наглядова рада акціонерного товариства, що припиняється шляхом 

поділу, виносить на затвердження загальних зборів акціонерів питання про 
припинення товариства шляхом поділу, порядок і умови поділу, створення то-
вариств-правонаступників і порядок конвертації акцій товариства, що припи-
няється, в акції створюваних товариств, затвердження розподільного балансу.

3. Загальні збори акціонерів товариства, що припиняється шляхом поді-
лу, ухвалюють рішення про припинення товариства шляхом поділу, затвер-
джують порядок і умови поділу, створення нових товариств, порядок кон-
вертації акцій товариства, що припиняється, в акції створюваних товариств, 
затверджують розподільний баланс. Загальні збори кожного створюваного 
акціонерного товариства ухвалюють рішення про затвердження статуту і 
утворення органів товариства.

4. Розміщення акцій товариств-правонаступників повинно здійснювати-
ся із збереженням співвідношення, що було між акціонерами у статутному 
капіталі акціонерного товариства, що припинилося шляхом поділу. Кожен 
акціонер товариства, що припинилося, отримує акції кожного з товариств-
правонаступників.

Не підлягають конвертації акції товариства, що припиняється шляхом 
поділу, викуплені цим товариством. Такі акції підлягають анулюванню в по-
рядку, встановленому Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку.

5. Товариство-правонаступник несе субсидіарну відповідальність за 
зобов’язаннями акціонерного товариства, діяльність якого припиняється 
шляхом поділу, що виникли до поділу та перейшли до іншого акціонерного 
товариства-правонаступника. Якщо акціонерних товариств-правонаступни-
ків, які несуть субсидіарну відповідальність, два чи більше, вони несуть таку 
відповідальність солідарно.

6. Процедура поділу акціонерних товариств здійснюється аналогічно по-
рядку, визначеному частиною шостою статті 83 цього Закону.

стаття 86. виділ акціонерного товариства
1. Виділом акціонерного товариства визнається створення одного чи 

кількох акціонерних товариств із передачею йому (їм) згідно з розподільним 
балансом частини прав та обов’язків акціонерного товариства, з якого здій-
снюється виділ, без припинення такого акціонерного товариства.
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З акціонерного товариства може виділитися лише акціонерне товари-
ство.

2. Наглядова рада акціонерного товариства, з якого здійснюється виділ, 
виносить на затвердження загальних зборів акціонерів товариства питання 
про виділ, порядок і умови виділу, створення нового товариства (товариств), 
конвертацію частини акцій товариства, з якого здійснюється виділ, в акції 
створюваного товариства (розподіл акцій створюваного товариства серед ак-
ціонерів товариства, з якого здійснюється виділ, придбання акцій створюва-
ного товариства самим товариством, з якого здійснюється виділ) і порядок та-
кої конвертації (розподілу, придбання), затвердження розподільного балансу.

3. Загальні збори акціонерів товариства, з якого здійснюється виділ, 
ухвалюють рішення про виділ, порядок і умови виділу, створення нового то-
вариства (товариств), конвертацію частини акцій товариства, з якого здій-
снюється виділ, в акції створюваного товариства (розподіл акцій створю-
ваного товариства серед акціонерів товариства, з якого здійснюється виділ, 
придбання акцій створюваного товариства товариством, з якого здійснюєть-
ся виділ) і порядок такої конвертації (розподілу, придбання), затвердження 
розподільного балансу.

Загальні збори акціонерів кожного створюваного акціонерного товари-
ства ухвалюють рішення про затвердження статуту і утворення його органів.

4. Розміщення акцій товариства, що виділилося, здійснюється із збере-
женням співвідношення, що було між акціонерами в статутному капіталі то-
вариства, з якого здійснено виділ.

Акції товариства, з якого здійснюється виділ, викуплені товариством, не 
можуть передаватися до складу активів товариства-правонаступника та не 
підлягають конвертації. Такі акції підлягають анулюванню в порядку, вста-
новленому Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

5. Акціонерне товариство, з якого здійснюється виділ, несе субсидіарну 
відповідальність за зобов’язаннями, які перейшли до товариства, що виді-
лилося, згідно з розподільним балансом. Товариство, що виділилося, несе 
субсидіарну відповідальність за зобов’язаннями, які виникли у товариства, з 
якого здійснюється виділ, перед виділом, але не перейшли до товариства, що 
виділилося. Якщо товариств, що виділилися, два чи більше, вони солідарно 
несуть субсидіарну відповідальність за зобов’язаннями разом з товариством, 
з якого здійснено виділ.

6. Процедура виділу акціонерних товариств здійснюється аналогічно по-
рядку, визначеному частиною шостою статті 83 цього Закону.

стаття 87. перетворення акціонерного товариства
1. Перетворенням акціонерного товариства визнається зміна його ор-

ганізаційно-правової форми з припиненням та передачею всіх його прав і 
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обов’язків підприємницькому товариству-правонаступнику згідно з переда-
вальним актом.

Акціонерне товариство може перетворитися лише на інше господарське 
товариство або виробничий кооператив.

2. Наглядова рада акціонерного товариства, що перетворюється, вино-
сить на затвердження загальних зборів акціонерного товариства питання 
про перетворення товариства, про порядок і умови здійснення перетворення, 
порядок обміну акцій товариства на частки (паї) підприємницького товари-
ства-правонаступника.

3. Загальні збори акціонерів товариства, що перетворюється, ухвалюють 
рішення про перетворення товариства, про порядок і умови здійснення пере-
творення, порядок обміну акцій товариства на частки (паї) підприємницько-
го товариства-правонаступника.

Учасники створюваного при перетворенні нового підприємницького то-
вариства ухвалюють на своєму спільному засіданні рішення про затверджен-
ня установчих документів такої юридичної особи і обрання (призначення) 
органів управління відповідно до вимог законодавства.

4. Розподіл часток (паїв) підприємницького товариства-правонаступ-
ника відбувається із збереженням співвідношення між частками акціонерів 
у статутному капіталі акціонерного товариства, що перетворюється.

Не підлягають обміну акції товариства, що перетворюється, викуплені 
цим товариством, які на дату прийняття рішення про припинення товариства 
шляхом перетворення не продані та/або не погашені в порядку, визначеному 
цим Законом. Такі акції підлягають анулюванню в порядку, встановленому 
Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

стаття 88. ліквідація акціонерного товариства
1. Добровільна ліквідація акціонерного товариства здійснюється за рі-

шенням загальних зборів, у тому числі у зв’язку із закінченням строку, на який 
товариство створювалося, або після досягнення мети, з якою воно створюва-
лося, у порядку, передбаченому Цивільним кодексом України та іншими акта-
ми законодавства, з урахуванням особливостей, встановлених цим Законом. 
Інші підстави та порядок ліквідації товариства визначаються законодавством.

2. Якщо на момент ухвалення рішення про ліквідацію акціонерне товари-
ство не має зобов’язань перед кредиторами, його майно розподіляється між 
акціонерами відповідно до статті 89 цього Закону.

3. Рішення про ліквідацію акціонерного товариства, обрання ліквідацій-
ної комісії, затвердження порядку ліквідації, а також порядку розподілу між 
акціонерами майна, що залишилося після задоволення вимог кредиторів, ви-
рішують загальні збори акціонерного товариства, якщо інше не передбачено 
законом.
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4. З моменту обрання ліквідаційної комісії до неї переходять повнова-
ження наглядової ради та виконавчого органу акціонерного товариства. Лік-
відаційний баланс, складений ліквідаційною комісією, підлягає затверджен-
ню загальними зборами.

5. Ліквідація акціонерного товариства вважається завершеною, а това-
риство таким, що припинилося, з дати внесення до Єдиного державного ре-
єстру запису про проведення державної реєстрації припинення товариства 
в результаті його ліквідації.

стаття 89. розподіл майна акціонерного товариства, що ліквідується, 
між кредиторами та акціонерами

1. У разі ліквідації платоспроможної юридичної особи вимоги її кредито-
рів та акціонерів задовольняються у такій черговості:

у першу чергу задовольняються вимоги щодо відшкодування шкоди, 
завданої каліцтвом, іншими ушкодженнями здоров’я або смертю, та 
вимоги кредиторів, забезпечені заставою чи іншим способом;
у другу чергу — вимоги працівників, пов’язані з трудовими відносина-
ми, вимоги автора про плату за використання результату його інтелек-
туальної, творчої діяльності;
у третю чергу — вимоги щодо податків, зборів (обов’язкових платежів);
у четверту чергу — виплати нарахованих, але не виплачених дивідендів 
за привілейованими акціями;
у п’яту чергу — виплати за привілейованими акціями, які підлягають 
викупу відповідно до статті 68 цього Закону;
у шосту чергу — виплати ліквідаційної вартості привілейованих акцій;
у сьому чергу — виплати за простими акціями, які підлягають викупу 
відповідно до статті 68 цього Закону;
у восьму чергу — розподіл майна між акціонерами — власниками про-
стих акцій товариства пропорційно до кількості належних їм акцій;
у дев’яту чергу — всі інші вимоги.

2. Розподіл майна кожної черги здійснюється після повного задоволення 
вимог кредиторів (акціонерів) попередньої черги.

У разі розміщення товариством кількох класів привілейованих акцій 
черговість розподілу майна між акціонерами — власниками кожного класу 
привілейованих акцій визначається статутом товариства.

У разі недостатності майна товариства, що ліквідується, для розподілу 
між усіма кредиторами (акціонерами) відповідної черги майно розподіляєть-
ся між ними пропорційно сумам вимог (кількості належних їм акцій) кожно-
го кредитора (акціонера) цієї черги.
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розділ XVII. приКІнцевІ тА переХІднІ пОлОЖення

1. Цей Закон набирає чинності через шість місяців з дня його опубліку-
вання, крім другого речення частини другої статті 20, яке набирає чинності 
через два роки з дня опублікування цього Закону.

2. Через два роки з дня набрання чинності цим Законом втрачають чин-
ність статті 1–49 Закону України «Про господарські товариства» (Відомості 
Верховної Ради України, 1991 р., N 49, ст. 682) у частині, що стосується акці-
онерних товариств.

3. Внести зміни до таких законодавчих актів України:
1) У Цивільному кодексі України (Відомості Верховної Ради України, 

2003 р., NN 40–44, ст. 356):
в абзаці першому частини другої статті 110 слова «а також учасником 

юридичної особи» замінити словами «учасником юридичної особи, а щодо 
акціонерних товариств — також Державною комісією з цінних паперів та 
фондового ринку»;

у статті 152:
частину першу викласти в такій редакції:
«1. Акціонерне товариство — господарське товариство, статутний капі-

тал якого поділено на визначену кількість часток однакової номінальної вар-
тості, корпоративні права за якими посвідчуються акціями»;

у частині п’ятій слова «проводить відкриту підписку на акції» замінити 
словами «здійснює публічне розміщення акцій»;

доповнити частиною шостою такого змісту:
«6. Акціонерні товариства за типом поділяються на публічні товариства 

та приватні товариства. Особливості правового статусу публічних та приват-
них акціонерних товариств встановлюються законом»;

частину першу статті 153 доповнити словами «а також державою в особі 
уповноваженого органу, територіальною громадою в особі уповноваженого 
органу»;

частину другу статті 155 викласти в такій редакції:
«2. У процесі створення акціонерного товариства його акції підлягають 

розміщенню виключно серед засновників шляхом приватного розміщення. 
Публічне розміщення акцій здійснюється після отримання свідоцтва про ре-
єстрацію першого випуску акцій»;

у статті 159:
пункти 2 і 3 частини другої викласти в такій редакції:
«2) утворення та ліквідація наглядової ради та інших органів товариства, 

обрання та відкликання членів наглядової ради;
3) затвердження річного звіту товариства»;
у частині четвертій:
пункт 2 доповнити словами «крім випадків, встановлених законом»;
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після абзацу третього доповнити новим абзацом такого змісту:
«3) питань, передбачених законом, що регулює питання створення, ді-

яльності та припинення акціонерних товариств».
У зв’язку з цим абзац четвертий вважати абзацом п’ятим;
статтю 245 доповнити частиною п’ятою такого змісту:
«5. Довіреність на право участі та голосування на загальних зборах може 

посвідчуватися реєстратором, депозитарієм, зберігачем, нотаріусом та інши-
ми посадовими особами, які вчиняють нотаріальні дії, чи в іншому порядку, 
передбаченому законодавством»;

2) у Господарському кодексі України (Відомості Верховної Ради Украї-
ни, 2003 р., NN 18–22, ст. 144):

статтю 81 виключити;
у першому реченні частини четвертої статті 87 слова «двадцять п’ять» 

замінити словом «п’ятнадцять»;
у першому реченні абзацу четвертого частини першої статті 88 слова 

«про діяльність товариства» замінити словами «про товариство»;
3) пункт 23 частини другої статті 7 Закону України «Про державне регу-

лювання ринку цінних паперів в Україні» (Відомості Верховної Ради Украї-
ни, 1996 р., N 51, ст. 292) доповнити словами «та акціонерні товариства»;

4) в абзаці першому частини другої статті 9 Закону України «Про Націо-
нальну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних папе-
рів в Україні» (Відомості Верховної Ради України, 1998 р., N 15, ст. 67) слова 
«виключно на загальних зборах акціонерів» замінити словами «наглядовою 
радою акціонерного товариства»;

5) у Законі України «Про цінні папери та фондовий ринок» (Відомості 
Верховної Ради України, 2006 р., N 31, ст. 268):

статтю 6 після частини першої доповнити новою частиною такого змісту:
«2. Акціонер приватного та публічного товариства має переважне право 

на придбання акцій додаткової емісії.
Переважним правом акціонера визнається:
право акціонера — власника простих акцій придбавати у процесі при-

ватного розміщення товариством прості акції пропорційно частці належних 
йому простих акцій у загальній кількості емітованих простих акцій;

право акціонера — власника привілейованих акцій придбавати у процесі 
приватного розміщення товариством привілейовані акції цього або нового 
класу, якщо акції такого класу надають їх власникам перевагу щодо черговос-
ті отримання дивідендів чи виплат у разі ліквідації товариства, пропорційно 
частці належних акціонеру привілейованих акцій певного класу в загальній 
кількості привілейованих акцій цього класу.

Порядок реалізації переважного права на придбання акцій додаткової 
емісії встановлюється Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку».
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У зв’язку з цим частини другу — десяту вважати відповідно частинами 
третьою — одинадцятою;

пункт 2 частини першої статті 28 виключити;
абзац перший частини шостої статті 40 доповнити реченням такого зміс-

ту: «Публічні акціонерні товариства додатково розкривають інформацію про 
свою діяльність на основі міжнародних стандартів бухгалтерського обліку 
в порядку, встановленому Державною комісією з цінних паперів та фондо-
вого ринку»;

6) частину десяту статті 11 Закону України «Про управління об’єктами 
державної власності» (Відомості Верховної Ради України, 2006 р., N 46, ст. 
456) виключити.

4. До приведення у відповідність із цим Законом закони України, інші 
нормативно-правові акти діють у частині, що не суперечить цьому Закону.

Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку протягом шести 
місяців з дня опублікування цього Закону розробити і прийняти відповідні 
підзаконні нормативно-правові акти, передбачені цим Законом.

5. Статути та інші внутрішні положення акціонерних товариств, ство-
рених до набрання чинності цим Законом, підлягають приведенню у відпо-
відність з нормами цього Закону не пізніше ніж протягом двох років з дня 
набрання чинності цим Законом.

Акціонер акціонерного товариства, статут якого не приведено у відпо-
відність з нормами цього Закону, має право після закінчення зазначеного 
у цьому пункті строку звернутися до суду з позовом про приведення статуту 
товариства у відповідність із цим Законом.

6. У разі якщо після набрання чинності цим Законом загальними збора-
ми акціонерного товариства, створеного до набрання чинності цим Законом, 
прийнято рішення про зміну розміру статутного капіталу товариства, деномі-
націю акцій та емісію цінних паперів, таке товариство зобов’язане привести 
свою діяльність у відповідність із цим Законом та внести відповідні зміни до 
статуту та інших внутрішніх документів товариства.

Невнесення таких змін до статуту та інших внутрішніх документів акці-
онерного товариства є підставою для відмови в державній реєстрації випуску 
цінних паперів цього товариства.

7. Акціонерні товариства звільняються від сплати реєстраційного збо-
ру під час реєстрації змін до статуту товариства або статуту в новій редакції 
у зв’язку з приведенням його у відповідність із цим Законом.

президент україни в. юЩенКО 
м. Київ 
17 вересня 2008 року 
N 514-VI 
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