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РИЗИК-ОРІЄНтОВНИЙ  ПІДХІД  В  сИстЕмІ  
КОРПОРАтИВНОГО УПРАВЛІННЯ  ЯК  ВИЯВ   

АРХЕтИПУ  ДЕРЖАВНОГО  НАГЛЯДУ

Анотація. Визначено роль державного регулювання у корпоративній 
сфері за допомогою розгляду системи ризиків та узагальненню негатиного 
ефекту, спричиненого зловживаннями, маніпуляціями, недобросовісними 
та незаконними діями на ринку. Визначено, що корпоративне управління 
є одним з ключових елементів і передумовою успішної діяльності акціонер-
ного товариства. Зазначено, що належне управління допомагає зміцнити 
довіру до компанії, підвищити її конкурентоспроможність, ефективність 



105

та зростання, а отже, сприяє залученню іноземних інвестицій та є базисом, 
який забезпечує інноваційний розвиток держави. Розглянуто архетипи дер-
жавного нагляду в системі корпоративного управління шляхом виявлення 
та дослідження системи зв’язків між національною ментальністю та дер-
жавним регулюванням та наглядом. В результаті чого визначено, що влада 
і суспільство в умовах запровадження інновацій змінюють форми та мето-
ди дії, пріоритетне значення у відносинах влади і суспільства набуває роз-
виток процесів взаємодії та комунікацій. Крім того, розглянута система та 
моніторинг ризиків у корпоративній сфері та зроблено акцент на підході, 
що ґрунтується на оцінці ризиків. Розглянуто систему захисту інвесторів, 
яка доповнюється пруденційним наглядом, що є складовою загальної сис-
теми нагляду державними органами на фінансовому ринку. Досліджено, що  
вдосконалення взаємодії між органами державної влади, корпорацією та 
населенням залишається необхідним у вирішенні проблеми формування  
конкурентоспроможного економічного середовища та підвищення інвес-
тиційної привабливості України. Таким чином доведено необхідність дер-
жавного нагляду у сфері корпоративних відносин та розглянуто шляхи вдо-
сконалення державного регулювання даною сферою відносин за допомогою 
впровадження ризик-орієнтованого підходу у систему корпоративного 
управління.

Ключові слова: корпоративне управління; належне управління; архети-
пи державного нагляду; державне регулювання та нагляд; ризико-орієнто-
ваний підхід; захист інвесторів; фінансовий ринок; професійні учасники; 
фінансовий моніторинг; пруденційний нагляд.

РИСКО-ОРИЕНТИРОВАННЫЙ  ПОДХОД  В  СИСТЕМЕ 
КОРПОРАТИВНОГО  УПРАВЛЕНИЯ  КАК  ПРОЯВЛЕНИЕ 

АРХЕТИПА  ГОСУДАРСТВЕННОГО  НАДЗОРА

Аннотация. Определена роль государственного регулирования в корпо-
ративной сфере посредством рассмотрения системы рисков и обобщению 
негативного эффекта, вызванного злоупотреблениями, манипуляциями, 
недобросовестными и незаконными действиями на рынке. Определено, что 
корпоративное управление является одним из ключевых элементов и пред-
посылкой успешной деятельности акционерного общества. Отмечено, что 
надлежащее управление помогает укрепить доверие к компании, повысить 
ее конкурентоспособность, эффективность и рост, а, следовательно, способ-
ствует привлечению иностранных инвестиций и является базисом, обес-
печивающим инновационное развитие государства. Кроме того, в статье 
рассмотрены архетипы государственного надзора в системе корпоративно-
го управления путем выявления и исследования системы связей между на- 
циональной ментальностью и государственным регулированием и надзором. 
В результате чего определено, что власть и общество в условиях внедрения 
инноваций меняют формы и методы воздействия, приоритетное значение 
в отношениях власти и общества приобретает развитие процессов взаимо-
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действия и коммуникаций. Кроме того, рассмотрена система и мониторинг 
рисков в корпоративной сфере и сделан акцент на подходе, основанного на 
оценке рисков. Также в статье рассмотрена система защиты инвесторов, ко-
торая дополняется пруденциальным надзором, который является составной 
частью общей системы надзора государственными органами на финансовом 
рынке. Исследовано, что совершенствование взаимодействия между органа-
ми государственной власти, корпорацией и населением остается необходи-
мым в решении проблемы формирования конкурентоспособной экономи-
ческой среды и повышения инвестиционной привлекательности Украины. 
Таким образом, в статье доказана необходимость государственного надзора 
в сфере корпоративных отношений и рассмотрены пути совершенствова-
ния государственного регулирования данной сферы отношений посредст-
вом внедрения риско-ориентированного подхода в систему корпоративного 
управления.

Ключевые слова: корпоративное управление; надлежащее управление; 
архетипы государственного надзора; государственное регулирование и над-
зор; риско-ориентированный подход; защита инвесторов; финансовый ры-
нок; профессиональные участники; финансовый мониторинг; пруденциаль-
ный надзор.

RISK-ORIENTED  APPROACH  IN  THE  SYSTEM OF  CORPORATE  
GOVERNANCE AS  A  MANIFESTATION  OF  THE  ARCHETYPE  

OF  STATE  SUPERVISION

Abstract. The article deals with defining the role of state regulation in the 
corporate sphere by considering the system of risks and summarizing the nega-
tive effects caused by abuse, manipulation, unfair and illegal actions in the mar-
ket. It is determined that corporate governance is one of the key elements and a 
prerequisite for the successful operation of a joint-stock company. It is noted that 
good governance helps to strengthen trust in the company, increase its competi-
tiveness, efficiency and growth, and thus helps to attract foreign investment and 
is the basis for innovative development of the state. Besides, the article examines 
the archetypes of state supervision in the corporate governance system by identi-
fying and investigating the system of links between national mentality and state 
regulation and supervision. As a result, it is determined that the government and 
society in the context of introducing innovations change the forms and methods 
of action, the development of interaction and communication processes becomes 
a priority in relations between the government and society. Besides, the system 
and monitoring of risks in the corporate sphere are considered and the empha-
sis is placed on an approach based on risk assessment. The article also considers 
the system of investor protection, which complemented by prudential supervi- 
sion that is an integral part of the general system of supervision by state bo- 
dies in the financial market. It is examined that improving interaction between 
public authorities, corporations and the population remains necessary in solving 
the problem of forming a competitive economic environment and increasing the 
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investment attractiveness of Ukraine. Thus, the article proves the need for state 
supervision in the field of corporate relations and considers ways to improve state 
regulation of this area of relations by introducing a risk-based approach to the 
corporate governance system.

Keywords: corporative management; proper management; archetypes of state 
supervision; state regulation and supervision; risk-oriented approach; investor 
protection; financial market; professional participants; financial monitoring; pru-
dential supervision.

Постановка проблеми. Одним 
із головних чинників, який впливає 
на успішну діяльність товариства, є 
можливість його доступу до інвести-
ційних ресурсів. Водночас товари-
ство не може розраховувати на довіру 
інвесторів та надходження зовніш-
нього фінансування, якщо воно не 
вживає заходів щодо запровадження 
ефективного корпоративного управ-
ління, а саме, належного захисту 
прав інвесторів, надійних механізмів 
управління та контролю, відкрито-
сті та прозорості у своїй діяльності. 
Формування подібної моделі означає 
створення умов для внутрішньо-кор-
поративних конфліктів і порушення 
прав дрібних акціонерів.

На сьогодні існують 4 найбільші 
проблеми корпоративного управлін-
ня в Україні:

• на фондовому ринку відсутня 
культура корпоративного управління;

• відсутні стандарти корпоратив-
ного управління для професійних 
учасників;

• фондовий ринок не виконує ос-
новний принцип Організації еконо-
мічного співробітництва та розвит-
ку: “Сприяти ефективному розвитку 
корпоративного управління”;

• не реалізована оцінка якості 
корпоративного управління як ча-

стини нагляду держави за діяльністю 
емітентів та професійних учасників 
ринку.

Зазначені проблеми потребують 
вдосконалення правового регулю-
вання у даній сфері. Зміна регулю-
вання, яка враховує міжнародний 
досвід подолання та попередження 
розвитку криз, керування ризиками 
різних типів, що має ризик-орієнто-
ваний підхід у сфері корпоративного 
управління, є обов’язковою переду-
мовою створення ефективних рин-
ків капіталу та регульованих ринків 
в Україні із надійною системою без-
пеки для інвесторів.

В Україні значна частина під-
приємств обрала саме акціонерну 
організаційно-правову форму, тому 
впровадження в них кращих стан-
дартів корпоративного управління 
має велике значення для інвестицій-
ної привабливості країни та ставить 
відповідні завдання перед державою. 

Аналіз останніх публікацій за 
проблематикою та визначення не-
вирішених раніше частин загальної 
проблеми. Теоретичні питання кор-
поративного управління  досліджено 
в роботах Д. Баюри, Т. С. Козако-
вої, Г. А. Мішеніна, С.А. Румянце-
ва, Л. Є. Довгань. Особливості дер-
жавного нагляду у корпоративній 
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сфері досліджують К. І. Ровинська, 
М. В. Плотнікова, О. І. Бабчинська, 
А. І. Калусенко. Проблемам корпо-
ративного управління присвячені 
праці С. В. Коробки, О. М. Полінке-
вич. Т. Гринберг та  Е. Кулікова роз-
глядають ризики корпоративного 
управління. Однак, тема державного 
регулювання корпоративних відно-
син на теперішній час не втрачає ак-
туальності, оскільки досі тривають 
дискусії навколо даної проблемати-
ки. У зв’язку з цим виникає необхід-
ність дослідження існуючих ризиків 
у корпоративному секторі та дове-
дення доцільності здійснення держа-
вою нагляду у даній сфері відносин з 
метою захисту інвесторів.

Мета статті. Визначити поняття 
“корпоративне управління”, досліди-
ти належну систему корпоративного 
управління, з’ясувати важливість 
корпоративного управління для дер-
жави, визначити поняття архетипу, 
дослідити архетипи  державного наг-
ляду у корпоративному управлінні, 
розглянути сутність ризик-орієнто-
ваного підходу,  виявити сукупність 
ризиків та їх негативний ефект у 
випадку зловживаннями, маніпу-
ляціями, недобросовісними та неза-
конними діями на ринку, визначити 
роль державного управління у сфері 
корпоративних відносин та зазначи-
ти необхідність державного нагляду 
за даною сферою відносин.

Виклад основного матеріалу до-
слідження. Одним з найважливіших 
елементів зовнішнього середовища 
корпоративного управління є дер-
жавне регулювання корпоративного 
сектора. Відповідно, державне регу-
лювання характерне зацікавленістю 
держави в стабільності та ефектив-

ному функціонуванні державних ін-
ститутів, які контролюють діяльність 
корпоративного сектора.  Державі в 
даній сфері належить значна кілько-
сті регуляторних функцій, які реалі-
зуються на місцевому, регіонально-
му, національному та міжнародному 
рівнях. Створюючи цілісну органі-
заційно-правову базу функціонуван-
ня економіки, держава регулює різні 
аспекти діяльності корпоративних 
підприємств, у тому числі і процеси 
впровадження стратегії на них.

Роль держави в процесах ство-
рення, регулювання та оптимізації 
діяльності корпоративного сектора 
економіки проявляється в тому, що з 
одного боку, держава виступає своє-
рідним регулятором його діяльності, 
застосовуючи різноманітні форми та 
методи регуляторного впливу, а з ін-
шого боку, виступає суб’єктом кор-
поративних відносин як потужний 
акціонер та інвестор. 

Відносини держави та системи 
корпоративного управління мають 
взаємний характер та є багатобічни-
ми. Так, з точки зору С. Румянцева, 
держава справляє значний вплив на 
рівень розвитку системи корпора-
тивного управління, а існуюча в кра-
їні система корпоративних відносин, 
у свою чергу, впливає на економіку 
і відповідно на державу в цілому [1, 
с. 9]. 

Сутність державного регулюван-
ня у сфері корпоративного управлін-
ня полягає у схваленні законодавчих 
та нормативних актів, встановленні 
правил і стандартів та контролі за їх-
нім виконання, системі захисту прав 
інвесторів (акціонерів), розробці та 
контролі за дотриманням законодав-
чих норм при здійсненні діяльності 
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емітентами та професійними учас-
никами ринку, контролі за опри-
людненням емітентами достовірної 
публічної інформації та контролі за 
діяльністю учасників ринку цінних 
паперів. 

Сьогодні багато країн розціню-
ють корпоративне управління як 
складову частину ринкових реформ, 
умову розвитку приватного бізнесу, 
засіб підвищення конкурентоспро-
можності на міжнародних ринках та 
поліпшення показників економічної 
діяльності загалом, а Україна ще й 
як один із шляхів виходу з фінансо-
вої кризи [2, с. 239]. Дане тверджен-
ня К. І. Ровинської найбільш точно 
передає головну мету регулювання 
державою даної сфері управління. 

О. І. Бабчинська наголошує, що 
розуміння характеру та особливос-
тей трансформації системи кор-
поративних відносин в Україні в 
загальному контексті світових пе-
ретворень є необхідним для виро-
блення ефективної корпоративної 
політики та стратегії розвитку акці-
онерних товариств і корпоративних 
структур, які виступають головною 
складовою виробничого потенціалу 
України, та напрацювання напрям-
ків державної стратегії щодо роз-
витку корпоративного сектора кра-
їни загалом [3, с. 217].

Розглядаючи корпоративне 
управління як складну систему еко-
номічних відносин, що включає ба-
гато зовнішніх і внутрішніх елемен-
тів, Баюра Д. визначає корпоративне 
управління як систему цілеспрямо-
ваного формування процесу діяль-
ності акціонерного товариства (кор-
порації) та впливу між акціонерами і 
зацікавленими особами” [4, с. 62]. 

С. Масютин дає визначення 
корпоративному управлінню як 
сучасному, прогресивному виду 
управлінської діяльності в рамках 
господарюючої системи, яка харак-
теризується наявністю корпоратив-
ної стратегії, корпоративного стилю 
роботи менеджерів всіх рівнів, кор-
поративної культури, фінансової та 
інформаційної відкритості, системи 
захисту прав акціонерів і власни-
ків інших цінних паперів підприєм-
ства-емітента [4, с. 38].

В свою чергу, Г. А. Мішеніна 
та Ю. Т. Матвєєва стверджують, 
що корпоративне управління — 
це система відносин між органа-
ми товариства та його власниками 
(акціонерами) щодо управління 
діяльністю товариства [5, с. 9]. На-
томність, Т. С. Козакова стверджує, 
що корпоративне управління слід 
розглядати не як просту сукупність 
юридичних, організаційних норм і 
правил, у рамках яких функціонує 
певна корпорація, а як систему со-
ціально-економічних відносин, на 
базі яких будуються стосунки як між 
усіма учасниками конкретної струк-
тури, так і між такими учасниками і 
зовнішніми агентами, суб’єктами ін-
ституційного регулювання [6, с. 57].

Зарубіжні дослідники Р. Монкс 
і Н. Міноу розуміють під корпора-
тивним управлінням стосунки між 
різними учасниками (акціонерами, 
менеджерами, членами ради дирек-
торів, працівниками, покупцями, 
постачальниками, кредиторами та 
іншими стейкхолдерами) у визна-
ченні напрямів розвитку і діяльності 
корпорації [7, с. 18]. 

Румянцев С. А. дає корпоративно-
му управлінню наступне визначен-
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ня: “Корпоративне управління — це 
система виборних та призначених 
органів, які здійснюють управління 
діяльністю відкритих акціонерних 
товариств, що відображає баланс ін-
тересів власників і спрямована на 
збереження максимально можливо-
го прибутку від усіх видів діяльності 
товариства згідно з нормами чинного 
законодавства” [8, с. 13]. 

Л. Є. Довгань розглядає корпо-
ративне управління у широкому та 
вузькому розумінні. Корпоративне 
управління у вузькому сенсі слова — 
система відносин між акціонерами 
(власниками) і менеджерами компа-
нії, спрямована на захист інтересів 
акціонерів і зниження можливостей 
опортуністичної поведінки менедж-
менту. Корпоративне управління 
в більш широкому розумінні — це 
баланс інтересів усіх стейкхолдерів 
компанії, зацікавлених у придбанні 
контролю і прав на частину грошо-
вих потоків компанії [9, с. 134].

Так, за визначенням фахівців Сві-
тового банку, корпоративне управ-
ління є системою виборних та при-
значених органів, які здійснюють 
управління діяльністю відкритих 
акціонерних товариств, яка відобра-
жає баланс інтересів менеджерів і 
спрямована на забезпечення мак-
симально можливого прибутку від 
усіх видів діяльності відкритого ак-
ціонерного товариства в межах норм 
чинного законодавства” [10]. А Між-
народна фінансова корпорація (IFC) 
вважає, що корпоративне управлін-
ня — це система взаємодії між орга-
нами управління компанії, акціоне-
рами і зацікавленими особами, яка 
відображає баланс їх інтересів і спря-
мована на отримання максимального 

прибутку від діяльності компанії від-
повідно до чинного законодавства і з 
урахуванням міжнародних стандар-
тів [11, с. 13].

Отже, консолідуючи вищезазна-
чені визначення поняття корпора-
тивного управління, можна дійти 
висновку, що корпоративне управ-
ління є сукупністю взаємозв’язків 
між усіма визнаними стейкхолде-
рами, що базується на певних прин-
ципах (кодексах) та нормах законо-
давства та має на меті забезпечення 
балансу та врахування інтересів всіх 
учасників корпоративних відносин 
та ефективну діяльність товариства. 

Так, згідно Принципів корпо-
ративного управління, важливість 
корпоративного управління для дер-
жави обумовлена його впливом на 
соціальний та економічний розвиток 
країни через:

• сприяння розвитку інвестицій-
них процесів, забезпечення впевне-
ності та підвищення довіри інвесто-
рів;

• підвищення ефективності вико-
ристання капіталу та діяльності то-
вариств;

• урахування інтересів широко-
го кола заінтересованих осіб, що за-
безпечує здійснення товариствами 
діяльності на благо суспільства та 
зростання національного багатства 
[12].

Кодекс корпоративного управлін-
ня встановлює, що належне корпо-
ративне управління не обмежується 
виключно відносинами між інвесто-
рами та менеджерами, а передбачає 
також урахування законних інтере-
сів та активну співпрацю із заінтере-
сованими особами, які мають легіти-
мний інтерес у діяльності товариства 
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(працівниками, споживачами, кре-
диторами, державою, громадськістю 
тощо) [13]. Це пов’язано з тим, що 
товариство не може існувати неза-
лежно від суспільства, в якому воно 
функціонує, і кінцевий успіх його 
діяльності залежить від внеску всіх 
заінтересованих осіб.

Наявність ефективної системи 
корпоративного управління, відпо-
відно до Принципів корпоративного 
управління, збільшує вартість капі-
талу, компанії заохочуються до більш 
ефективного використання ресурсів, 
що створює базу для зростання [12]. 
Крім того, на думку О. М. Полінке-
вич, успішне корпоративне управлін-
ня сприяє покращенню ліквідності, 
платоспроможності, фінансової стій-
кості і рентабельності підприємств, 
їх інноваційній спроможності, залу-
ченню іноземних інвестицій. Воно є 
базисом який забезпечує інновацій-
ний розвиток держави [14, с. 191]. 
Одночасно, С. В. Коробка стверджує, 
що вдосконалення системи корпо-
ративного управління сприяє підви-
щенню ефективності організацій та 
розширенню їх доступу до зовнішніх 
джерел фінансування, що є однією з 
умов стійкого зростання економіки 
[15, с. 82]. 

Таким чином, належна система 
корпоративного управління дозво-
ляє інвесторам бути впевненими у 
тому, що керівництво товариства ро-
зумно використовує їх інвестиції для 
фінансово-господарської діяльності 
і таким чином збільшується вартість 
частки участі інвесторів в акціонер-
ному капіталі товариства. Разом з 
тим, держава за критерієм “рівень 
належного корпоративного управ-
ління” може ідентифікувати “добро-

порядність” та законослухняність 
учасника економічного сектору.

У зв’язку з тим, що, належне 
управління вимагає відповідаль-
ності за досягнення кінцевої мети 
компанії, яка полягає у створенні 
довгострокової акціонерної вартості, 
воно допомагає збільшити вартість 
компанії шляхом підвищення її кон-
курентоспроможності, ефективності 
та зростання, зміцнює довіру до ком-
панії та сприяє збільшенню вартості 
акцій в інтересах акціонерів, праців-
ників та інших стейкхолдерів. На 
наш погляд, як одного з зовнішніх 
“стейкхолдерів” можна розглянути й 
державу, економіка якої напряму за-
лежить від досягнення кінцевої мети 
суб’єктом економічного сектору.

Отже, спробуємо розглянути ар-
хетипи державного нагляду в системі 
корпоративного управління.

Архетип, за К. Юнгом, є ключем 
для усвідомлення суспільно-куль-
турних цінностей та особливостей 
людей, є генетично наслідуваною 
структурою накопиченого людського 
досвіду, що обумовлює певний тип 
сприймання, переживання, поведін-
ки і розуміння. У філософії К. Юнга 
архетипи виступають як структурні 
елементи колективного несвідомого, 
що лежать в підґрунті всіх психіч-
них процесів та є вродженим стере-
отипом людської поведінки. А отже, 
в архетиповій ситуації людина діє у 
відповідності до внутрішньої типової 
схеми, тобто архетип чинить силь-
ний вплив на емоції людини, має 
стійкість, достатню кількість влас-
них елементів, що не належать іншим 
відомим архетипам, а також риси, які 
пов’язують його з життям як проце-
сом або елементами такого [16].
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С. Кримський зазначає, що пред-
метним полем історичної дії у всез-
ростаючому масштабі стає зістав-
лення всіх часів, через порівняння 
яких і вилучається стале, те, що не 
підпадає під владу плинності [17, 
с. 70]. Виникнення таких інваріант-
них форм, як архетипи підкреслює 
прагнення людини знайти постій-
ні, надійні та абсолютні константи 
буття. В цьому сенсі заслуговує на 
увагу думка Е. А. Афоніна, що іс-
торична доля кожного конкретного 
народу залежить від його можливо-
стей зберігати, розвивати та віднов-
лювати свій соціальний організм та 
від здатності адаптуватися до змін 
[18, с. 255]. Збереженню архетипів 
національної ментальності сприяє 
підтримка самим суспільством ста-
лості своїх архетипів культури й 
економіки.

Отже, архетип можна визначити 
як вроджену здатність поведінки, 
вироблену в процесі людської істо-
рії, або як клас психічних явищ, тоб-
то універсальні способи організації 
індивідуального людського досвіду. 
Виявляючись у людській свідомості 
через символ, архетип здатний від-
роджувати глибинні прошарки уяв-
лень про світ. 

Архетипні структурні елементи 
свідомості є концентрованим вира-
женням різних параметрів суспіль-
ного життя людей впродовж тисячо-
літь. На основі архетипів в процесі 
історичного розвитку формувалися 
засади володарювання і підкорення. 
В умовах запровадження інновацій 
суттєвим є вплив архетипів націо-
нальної ментальності на формуван-
ня механізмів державного регулю-
вання та нагляду. 

Так, іспанський філософ Х. Орте-
га-і-Гассет вважав, що влада означає 
панування думок і поглядів, у той же 
час трактуючи її як здатність агентів 
влади шляхом домінування проводи-
ти у життя чи нав’язувати певні полі-
тичні рішення. [19, с. 117]. На думку 
Л. М. Герасіної, природа влади є тай-
ною реальної, не стилізованої самов-
певненості, що здатна створювати 
особливу ауру, поринаючи до якої 
одні рішуче керують (правлять), а 
інші самозабутньо підкоряються, ви-
конуючи будь-які накази, тобто здат-
ність і можливість здійснювати свою 
волю, чинити вирішальний вплив на 
діяльність, поведінку людей [20, с. 4]. 

З вищезазначеного витікає, що во-
лодарювання і підкорення корінить-
ся в природі людини, в архетипних 
структурних елементах свідомості 
людини. У зв’язку з чим, архетипами 
державного нагляду є з покон вічне 
бажання можновладців, а в подаль-
шому — й держави, здійснювати кон-
троль та  нагляд з метою отримання 
для себе максимально можливої фі-
нансової вигоди.

Але, особливістю публічної вла-
ди в умовах глобалізації є те, що вже 
не диктуються умови суспільству та 
влада не діє як апарат примусу, а, 
навпаки, все тісніше кооперується 
та взаємодіє з громадянським сус-
пільством, делегуючи його інститу-
там частину своїх повноважень. Як 
зазначає у своїх працях Е. Афонін, 
“сучасне постмодерне суспільство, 
на відміну від традиційного, спря-
моване на трансформацію взаємодії 
суспільства та держави, яка, у свою 
чергу, забезпечується створенням 
нових форм впливу людей на дер-
жавно-управлінські процеси й від-
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повідно їх участю в громадсько-полі-
тичному житті суспільства” [21, с. 5].

Саме тому, в сучасному світі до-
сі залишається інструмент нагля-
ду, але змінюється його складова в 
сторону оцінювання ризиків, як іс-
торично-визнаної риси здійснення 
підприємництва ще за часів купе-
цтва, сферою діяльності якого була 
торгівля.

На сьогодні ризик залишається 
неминучим супутник корпоративної 
діяльності, адже будь-яке товари-
ство, прагнучі отримати максималь-
но можливий за визначених обставин 
прибуток, у своїй діяльності наража-
ється на ризики. Так, результатом 
прийнятого ризику можуть бути: 

• ризик втрати, тобто повної або 
часткової втрати того, що вже є (ка-
піталу, надходжень, клієнтів тощо);

• ризик утрачених можливостей 
(або ризик недостатньої оптимізації 
бізнес- рішень) — недоотримання то-
го, що товариство могло би мати за 
іншого управлінського рішення. 

А, отже, ризик являє собою на-
стання визначеної події, яка може 
негативно вплинути на досягнен-
ня визначених цілей або реалізацію 
стратегії. Ризику властиві можливі 
загрози, що призводять до збитків 
та негативних наслідків, імовірність 
настання яких є кількісною мірою 
ризику. Під факторами ризику кор-
поративного управління розуміється 
подія або дія, які виступають джере-
лами ризиків, що може спричинити 
відхилення від задовільного стану 
об’єкта ризику. 

Так О. Кулікова  на підставі до-
сліджень Інституту корпоративно-
го права та управління та Інвести-
ційного банку Brunswick Warburg, 

Rutherford and Costello відносить до 
ризиків корпоративного управління 
наступні:

• ризик відкритості, прозорості ді-
яльності компаній;

• ризик порушення права акціоне-
ра на участь в управлінні компанією;

• ризик недоотримання компані-
єю прибутку;

• ризик зниження вартості чистих 
активів на одну акцію;

• ризик розмивання частки участі 
акціонера в статутному капіталі ком-
панії;

• ризик корпоративних конфлік-
тів;

• ризик банкрутства [22, с. 4].
Світова практика, на думку 

Т. Гринберг, свідчить, що викори-
стання методик оцінки ризиків є 
непростою, затратною справою й пе-
редбачає, серед іншого, отримання 
достовірної та актуальної інформа-
ції, наявності у фінансових установ і 
наглядових органів достатніх ресур-
сів, компетенцій та досвіду для того, 
щоб оцінити цю інформацію, а також 
достатніх можливостей, аби мінімі-
зувати виявлені ризики [23, с. 55]. 

Моніторинг ризиків складає 
ефективну організацію інформацій-
них систем управління, виконання 
вимог міжнародних стандартів щодо 
порядку організації внутрішнього ау-
диту та порядку проведення зовніш-
нього аудиту, організації незалежних 
перевірок. Для вирішення пробле-
ми управління ризиками необхідна 
розробка достатньо ефективних та 
прозорих систем контролю за фі-
нансовою стійкістю, які б спиралися 
на наукові дослідження з проблем 
вивчення ризикових сфер діяльно-
сті товариств, ефективних методів 
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аналізу, контролю, оцінки та моніто-
рингу ризиків та адекватних систем 
управління ними. 

Підхід, що ґрунтується на оцінці 
ризиків, дозволяє країнам у рамках 
вимог FATF прийняти більш гнуч-
кий комплекс заходів для того, щоб 
ефективніше зосередити свої ресурси 
й реалізовувати попереджувальні дії, 
які відповідають характеру ризиків. 
З тексту першої рекомендації FATF 
випливає, що ризик-орієнтований 
підхід повинен застосовуватися, на-
самперед, на національному рівні 
(здійснення “національної оцінки ри-
зиків”), а також безпосередньо фінан-
совими установами й визначеними 
нефінансовими установами та профе-
сіями, тобто суб’єктами первинного 
фінансового моніторингу [24]. 

Тобто ризик-орієнтований підхід 
є методом організації та здійснен-
ня державного контролю (нагляду), 
який дозволяє вчасно виявити і усу-
нути слабкі місця, вжити превентив-
ні заходи і, тим самим, уникнути не-
гативних наслідків реалізації ризику 
та включає чотири етапи: 

• ідентифікацію чинників ризику 
на основі аналізу широкого спектра 
інформації; 

• оцінювання ризику з винесен-
ням професійного (вмотивованого) 
судження, тобто деталізованого вис-
новку відповідальної особи наглядо-
вого органу щодо всіх факторів, що 
визначають притаманний фінансовій 
установі ризик, і можливостей його 
зниження; 

• розподіл наглядових ресур-
сів, що базується на оцінці ризиків і 
включає визначення спрямованості, 
глибини, тривалості й періодичності 
інспектування та дистанційного наг-

ляду, а також потреби в персоналі на-
лежної кваліфікації; 

• моніторинг і перегляд оцінок 
для забезпечення співмірності нагля-
ду поточній ситуації. 

Ризик-орієнтований підхід потре-
бує неупередженого підходу до іден-
тифікації ризиків, застосування за-
ходів щодо управління ризиками та 
пошуку оптимального варіанту між 
максимальним отримання прибутку 
вже зараз та довгостроковим стійким 
розвитком та захисту прав акціоне-
рів. 

Країни, компетентні органи та зо-
бов’язані суб’єкти повинні ідентифі-
кувати, оцінити та зрозуміти ризики, 
на які вони наражаються, та вжити 
заходів, відповідних цим ризикам, 
для їхнього ефективного зниження. 
Одночасно наглядові органи повинні 
розмежовувати величину ризиків і 
якість управління ними. При здійс-
ненні ризик-орієнтованого нагляду 
головним об’єктом контролю з боку 
наглядового органу є система управ-
ління ризиками. 

Отже, розглянемо ризик-орієнто-
вану модель корпоративного управ-
ління за участю держави, як одного із 
зовнішніх стейкхолдерів. 

Довіра є ключовим фактором ви-
живання та успішного функціону-
вання будь-якого фінансового ринку 
у світі. Довіра серед учасників рин-
ку — це основа, на якій побудований 
ринок. Фінансовий ринок функці-
онує доти, доки більшість учасни-
ків переконані, що ринкові події в 
найближчому майбутньому будуть 
відбуватися приблизно так, як вони 
прогнозують, і поки ціни на цінні па-
пери відображають реальний попит 
та пропозицію на цінний папір.



115

В іншому випадку починається 
криза, яка при вкрай негативному 
розвитку ситуації закінчується кра-
хом ринку. Звичайно, кожна ринкова 
невдача має свої справжні причини, 
які можна віднести до сфери еконо-
мічної логіки, але велику роль у роз-
витку та прискоренні ринкової кризи 
відіграє паніка, передусім спричине-
на втратою довіри учасників ринку. 
Іноді навіть незначний удар по ринку 
в одній частині світу внаслідок ефек-
ту доміно спричиняє серйозну кризу 
на іншій стороні світу.

Запобіжником вищезазначених 
ситуацій на державному рівні є На-
ціональна комісія з цінних паперів 
та фондового ринку (далі — НК-
ЦПФР), яка відповідно до покладе-
них на неї завдань, здійснює методо-
логічне забезпечення запровадження 
та розвитку принципів корпоратив-
ного управління, проводить пере-
вірки діяльності емітентів щодо ста-
ну корпоративного управління та 
узагальнює практику застосування 
законодавства з питань корпоратив-
ного управління. А отже, НКЦПФР 
шляхом своїх регуляторних і нагля-
дових функцій створює умови для 
становлення потужних внутрішніх 
інвесторів та забезпечення захисту 
прав інвесторів [25].

Державна система захисту інвес-
торів спирається на три стовпи:

• своєчасна, повна та коректна 
звітність і публікація, тобто презен-
тація інформації щодо емітентів цін-
них паперів та самих цінних паперів;

• кваліфікація, знання та етична 
доброчесність професійних учасни-
ків ринку;

• попередження зловживань та 
маніпуляцій на ринку.

У всьому світі конкуренція щодо 
отримання інвестиційних коштів ве-
лика. Тому прихід інвесторів на ві-
тчизняні підприємства залежить від 
налагодження системи розкриття 
інформації про їхню фінансово-гос-
подарську діяльність. Будь-яке рі-
шення інвестувати у цінні папери за 
нормальних умов повинне базува-
тися на надійній інформації. Захист 
інвесторів у цьому сегменті досяга-
ється впровадженням єдиної систе-
ми подання інформації та постійним 
наполяганням на застосуванні цієї 
системи.

Положення про розкриття ін-
формації емітентами цінних паперів 
закріплює один із принципів корпо-
ративного управління — розкрит-
тя інформації, відповідно до якого 
товариство повинно своєчасно та 
доступними засобами розкривати 
повну і достовірну інформацію з усіх 
суттєвих питань, що стосуються то-
вариства, з метою надання можли-
вості користувачам інформації (ак-
ціонерам, кредиторам, потенційним 
інвесторам тощо) та приймати вива-
жені рішення [26]. 

Відповідно до ст. 40 Закону Укра-
їни “Про цінні папери та фондовий 
ринок”, цілями розкриття інформації 
є допомога кредиторам у оцінці ри-
зику, забезпечення відповідальності 
керівництва компанії перед акціоне-
рами і іншими особами, забезпечен-
ня функціонування ринків капіталу 
[27, ст. 40].

Розкриття інформації є вкрай 
важливим для оцінювання діяльно-
сті корпорації акціонерами, потен-
ційними інвесторами й іншими заці-
кавленими особами, адже розкриття 
інформації про корпорації сприяє 
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залученню капіталу і підтриманню 
довіри до корпорації. Недостатність, 
а іноді й суперечливість інформації 
про корпорації, одержуваної з різних 
джерел засобів масової інформації, 
напроти, може перешкодити форму-
ванню об’єктивної думки і підтримці 
ділових відносин. 

Розкриття інформації щодо інте-
грації ризик-орієнтованого управ-
ління в ключові процеси підприєм-
ства та прийняття рішень, а також 
інформація щодо управління окре-
мими ризиками у річній звітності 
підприємства або на власному веб-
сайті є позитивною ознакою для 
партнерів, перевіряючих органів, 
інвесторів та клієнтів, яка  дає мож-
ливість підвищувати інвестиційну 
привабливість підприємства. 

У зв’язку з вищезазначеним, 
інформація про результати фі-
нансово-господарської діяльності 
емітента, повинна регулярно роз-
криватися на фондовому ринку, в 
тому числі шляхом подання її до 
НКЦПФР. Крім того, на всіх фінан-
сових ринках від емітентів цінних 
паперів вимагається укладати та пу-
блікувати проспекти цінних паперів 
під час випуску чи лістингу цінних 
паперів на фондовій біржі (а також 
обов’язкові елементи цих проспек-
тів) та існує обов’язок публікувати 
періодичні ділові звіти та звітувати 
про всі події, які чинять суттєвий 
вплив на діяльність емітента.

Одним із ключових завдань кор-
поративного управління є нагляд та 
можливість здійснення контролю 
з боку держави за діями управлін-
ського персоналу, здійснюваний з 
метою забезпеченням ефективності 
діяльності компанії та із захистом 

інтересів її власників, у тому числі 
регулювання внутрішніх і зовнішніх 
ризиків. Такий нагляд та контроль 
забезпечується на рівні державного 
регулювання через органи загальної 
та спеціальної компетенції, які ство-
рюють норми і правила корпора-
тивного контролю, відповідальність 
корпорацій.

Зокрема, НКЦПФР у даній сфе-
рі має повноваження здійснювати 
нагляд за діяльністю суб’єктів пер-
винного фінансового моніторингу 
шляхом проведення планових та по-
запланових перевірок, в тому числі 
виїзних, здійснювати регулювання 
та нагляд з урахуванням політики, 
процедур та систем контролю, оцін-
ки ризиків з метою визначення від-
повідності заходів, що здійснюються 
суб’єктами первинного фінансового 
моніторингу, та зменшення ризиків 
під час діяльності таких суб’єктів та 
вимагати від суб’єктів первинного 
фінансового моніторингу виконан-
ня вимог законодавства, що регу-
лює відносини у сфері запобігання 
та протидії легалізації (відмиванню) 
доходів, одержаних злочинним шля-
хом, або фінансуванню тероризму, а 
в разі виявлення порушень вимог за-
конодавства вживати заходів, перед-
бачених законом [25]. 

Крім того, система захисту інвес-
торів доповнюється пруденційним 
наглядом, тобто наглядом на основі 
ризиків. Положення щодо пруденці-
йних нормативів професійної діяль-
ності на фондовому ринку та вимог 
до системи управління ризиками 
закріплює, що пруденційний нагляд 
є складовою частиною загальної сис-
теми нагляду державними органами 
на фінансовому ринку та базується 
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на регулярному проведенні оцінки 
загального фінансового стану фінан-
сової установи, результатів діяльно-
сті системи та якості управління нею, 
дотриманні обов’язкових нормативів 
та інших показників і вимог, що об-
межують ризики за операціями з фі-
нансовими активами [28].  

М. В. Плотнікова та А. І. Калу-
сенко зазначають, що пруденційний 
нагляд на фондовому ринку забезпе-
чує прозорість та контрольованість 
діяльності професійних учасників 
ринку, а також є дієвим інструмен-
том для захисту інтересів інвесторів, 
метою якого є захист інвесторів та 
забезпечення стабільності фондово-
го ринку, яка є однією з умов забез-
печення стабільності фінансового 
ринку України в цілому [29, с. 232]. 

НКЦПФР встановлює пруденці-
йні нормативи та здійснює пруденці-
йний нагляд за професійними учас-
никами фондового ринку в межах 
діяльності, яка провадиться таким 
учасником на підставі виданої ліцен-
зії. Професійні учасники подають до 
НКЦПФР інформацію про результа-
ти розрахунку пруденційних норма-
тивів та дані, на основі яких здійсню-
ється їх розрахунок.

Корпоративне управління у діяль-
ності професійних учасників фон-
дового ринку, яке враховує вимоги 
пруденційних нормативів, потребує 
запровадження світових стандар-
тів. Створення нової системи кор-
поративного управління передбачає 
перебудову інфраструктури корпо-
ративного управління на ринках ка-
піталу для професійних учасників, 
а саме: підвищення ролі та функцій, 
зміна підходів до структури нагля-
дових рад, впровадження пропорцій-

ного підходу, нові вимоги до систем 
внутрішнього аудиту та контролю, 
комплаєнсу та керування ризиками, 
підвищення ролі стейкхолдерів.

З цією метою на виконання Комп-
лексної програми розвитку фінан-
сового сектору економіки України 
до 2020 року була затверджена Кон-
цепція корпоративного управління 
у професійних учасниках ринків ка-
піталу України, що розглядає кор-
поративне управління як невід’ємну 
частину системи управління ризи-
ками професійного учасника ринків 
капіталу та яка повинна впровадити 
на ринках капіталу передову міжна-
родну практику. 

Реалізація даної Концепції в май-
бутньому повинна призвести до 
створення ефективної системи ри-
зик-орієнтованої моделі керування у 
професійних учасниках ринків капі-
талу та передбачає:

• підвищення ефективності діяль-
ності професійних учасників ринків 
капіталу;

• підвищення надійності і залу-
чення нових клієнтів (зокрема іно-
земних і національних інвесторів);

• підвищення вартості бізнесу і 
його інвестиційної привабливості та 
конкурентоспроможності;

• управління та попередження ви-
никнення корпоративних конфлік-
тів;

• створення оптимальної струк-
тури управління, стійкої до стресів і 
такої, що забезпечує довгострокове 
безперервне ведення бізнесу;

• забезпечення балансу інтересів 
контролерів, менеджменту та стей-
кхолдерів;

• забезпечення захисту прав спо-
живачів фінансових послуг;
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• управління ризиками і знижен-
ня витрат по реалізованих ризиках 
[30].

Окрім того, НКЦПФР схвалила 
Стандарти корпоративного управ-
ління для професійних учасників 
фондового ринку, які базуються на 
вищезгаданій Концепції та метою 
яких є забезпечення надійної та стій-
кої діяльності професійних учасників 
ринків капіталу. Відповідно до даних 
Стандартів система корпоративного 
управління повинна стати невід’єм-
ною частиною системи управління 
ризиками професійного учасника і 
допомагати визначати схильність до 
ризиків та прийнятний рівень ризи-
ку, підтримувати адекватні внутріш-
ні правила та процедури, спрямова-
ні на попередження виникнення та 
управління ризиками, а також вжи-
вати адекватні заходи, спрямовані на 
мінімізацію зазначених ризиків [31].

Водночас, Стратегією розвитку 
фінансового сектору України до 2025 
року для подальшого удосконалення 
законодавства, що регулює питання 
корпоративного управління това-
риств, передбачено запровадження 
можливості використання товари-
ствами однорівневої моделі системи 
органів управління, врегулювання 
процедур проведення загальних збо-
рів через електронні засоби, перед-
бачення здійснення процедур у разі 
значного зменшення власного капі-
талу товариства, приведення умов, 
процедур та наслідків злиття, приєд-
нання, поділу та виділу акціонерних 
товариств у відповідність до норм 
Європейського Союзу [32].

Висновки і перспективи подаль-
ших досліджень. Корпоративне 
управління є сукупністю взаємо-

зв’язків між усіма визнаними стей-
кхолдерами, що базується на певних 
принципах (кодексах) та нормах 
законодавства та має на меті забез-
печення балансу та врахування інте-
ресів всіх учасників корпоративних 
відносин та ефективну діяльність то-
вариства. 

Проаналізувавши можливість 
зміни архетипних структурних еле-
ментів свідомості в процесі історич-
ного розвитку, визначивши їх роль 
у зростанні свідомості та еволюції 
людства та дослідивши їх вплив на 
владно-суспільні відносини на су-
часному глобальному етапі розвитку 
цивілізації, можна дійти висновку, 
що архетипи є абсолютними цінно-
стями, котрі не змінюються протягом 
усієї історії людства, а лише набува-
ють інваріантної смислової забарвле-
ності, нових смислових нашарувань, 
або, навпаки, пробудження сталих 
цінностей, інваріантного змісту дос-
віду нації.

А отже, проведене дослідження 
підтверджує вплив архетипів націо-
нальної ментальності на формування 
механізмів державного регулювання 
корпоративної діяльності, немину-
чим супутником якої залишається 
ризик. Моніторинг ризиків складає 
ефективну організацію інформацій-
них систем управління, виконання 
вимог міжнародних стандартів щодо 
порядку організації внутрішнього ау-
диту та порядку проведення зовніш-
нього аудиту, організації незалежних 
перевірок. 

Крім того, підхід, що ґрунтується 
на оцінці ризиків, потребує неупе-
редженого підходу до ідентифіка-
ції  та оцінці ризиків, застосування 
заходів щодо управління ризиками 
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та пошуку оптимального варіанту 
між максимальним отримання при-
бутку вже зараз та довгостроковим 
стійким розвитком та захисту прав 
акціонерів. Для вирішення пробле-
ми управління ризиками необхідна 
розробка достатньо ефективних та 
прозорих систем контролю за фінан-
совою стійкістю, які б спиралися на 
наукові дослідження з проблем ви-
вчення ризикових сфер діяльності 
товариств, ефективних методів ана-
лізу, контролю, оцінки та моніто-
рингу ризиків та адекватних систем 
управління ними. В зв’язку з чим, 
ризик-орієнтована модель корпо-
ративного управління є актуальною 
та має розроблятися та впроваджу-
ватися з боку держави як основного 
регулятора та стейкхолдера.

Про зазначені виклики свідчать 
світові тренди у корпоративному 
управлінні, які вказують на необхід-
ність значних змін у базових підхо-
дах, а саме пропонується:

• відмовитись від побудови інф-
раструктури корпоративного управ-
ління орієнтованої виключно на сек-
тор емітентів;

• приєднатись до європейської 
практики та дозволити в Україні 
створення органів управління двох 
типів: однорівневих та дворівневих із 
наданням права обрання певної мо-
делі побудови моделі корпоративно-
го управління у статуті професійного 
учасника ринків капіталу;

• перехід до ризик-орієнтованої 
моделі корпоративного управління, 
яка спрямована на виявлення, моні-
торинг, контроль та управління ри-
зиками;

• запровадження пропорційного 
підходу, який враховує розмір ком-

панії, її суспільно важливе значення, 
тип бізнес — моделі та інші показни-
ки шляхом надання права обрання 
повної або спрощеної моделі корпо-
ративного управління;

• встановлення особливих вимог 
до системно значних професійних 
учасників ринку капіталу;

• зміна підходів до узгодження та 
кваліфікаційних вимог керівних осіб 
професійних учасників ринків капі-
талу.

Таким чином, пошук шляхів під-
вищення інвестиційної привабли-
вості економіки країни вимагає від 
держави зміни механізмів та інстру-
ментів регулювання, в результаті 
чого ризик-орієнтований підхід у 
формуванні системи корпоративного 
управління стає ключовим та пріори-
тетним завданням держави на шляху 
до світових стандартів ринкових від-
носин.
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