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Транспарентність фінансової діяльності корпоративних підприємств, є одним із чинників, який впливає 
на формування оптимальної структури капіталу. Статтю присвячено вивченню теоретичних аспектів забез-
печення транспарентності діяльності корпоративних підприємств. Встановлено, що нормативні документи, 
розроблені НКЦПФР щодо принципів корпоративного управління підприємствами не узгоджені між собою за 
змістом, в т.ч. в частині транспарентності фінансової діяльності та побудові взаємовідносин з акціонерами та 
іншими стейкхолдерами. Обґрунтовано необхідність перегляду Принципів корпоративного управління, узго-
дження їх з Кодексом корпоративного управління, який відповідає Принципами корпоративного управління 
країн ОЄСР. Відзначено, що існуючі на сьогодні вимоги щодо транспарентності фінансової діяльності не спри-
яють покращенню рівня розкриття та прозорості діяльності корпоративних підприємств. 

Ключові слова: транспарентність, фінансова звітність, капітал, корпоративне управління, кодекс.

The transparency of the financial activities of corporate enterprises is one of the factors that affects the formation 
of the optimal capital structure. The article is devoted to the study of theoretical aspects of ensuring the transparen-
cy of the activities of corporate enterprises. An analysis of the current regulatory requirements for the disclosure of 
financial information by corporate enterprises was carried out. The article analyzes the content of the requirements 
for information disclosure and transparency in the documents of the National Securities and Stock Market Commis-
sion "Corporate Governance Principles (2014)" and "Corporate Governance Codes: Key Requirements and Rec-
ommendations". It has been established that the regulatory documents of the National Securities and Stock Market 
Commission regarding the principles of corporate governance and their use by enterprises are not mutually agreed 
upon in terms of content, including in terms of the transparency of financial activities and building relationships with 
shareholders, investors and other stakeholders. The necessity of revising the Principles of Corporate Governance 
and harmonizing them with the Code of Corporate Governance, which corresponds to the Principles of Corporate 
Governance of the OECD countries, is substantiated. The content of the information that must be disclosed by en-
terprises was analyzed: communication with shareholders; financial reporting; non-financial reporting; independent 
external audit; dividends and dividend policy; company website. In addition, based on the analysis of the current 
requirements for the operation of stock exchanges in Ukraine, it was established that they do not even contain 
minimum requirements for the transparency of financial activities for admission to the stock exchange register.  
The article noted that the current requirements for the transparency of financial activities do not contribute to the 
improvement of the level of disclosure and transparency of the activities of corporate enterprises. The management 
of domestic enterprises does not consider transparency as a significant factor in attracting capital.

Keywords: transparency, financial reporting, capital, corporate governance, code.

1 Стаття підготовлена за результатами дослідження, що фінансується за рахунок бюджетних коштів МОН України 
«Цифровізація та транспарентність публічних, корпоративних та особистих фінансів: вплив на інноваційний розви-
ток та національну безпеку» (реєстраційний номер: 0122U000774).
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Постановка проблеми. Одним із значи-
мих чинників, який не знайшов належного 
опрацювання в дослідженнях щодо оптимі-
зації структури капіталу є транспарентність 
фінансової діяльності корпоративних підпри-
ємств. Водночас це один із ключових момен-
тів, що може створювати суттєві розриви в 
асиметрії інформації, і значною мірою впли-
вати на можливості корпоративних підпри-
ємств залучати новий капітал, в першу чергу 
шляхом емісії власних цінних паперів. Саме 
транспарентність корпоративних підпри-
ємств може стати визначальним чинником 
при прийнятті інвестором рішення щодо роз-
міщення свого капіталу, як то в пайові, так і 
в боргові цінні папери. Крім того, це є додат-
ковим позитивним чинником, що впливає на 
прийняття рішення банком чи небанківською 
фінансовою установою щодо виділення кре-
дитів підприємству. Варто зазначити, що в 
останні роки це питання набирає все біль-
шої актуальності в країнах Європейського 
союзу. В Україні корпоративні підприємства 
наразі ще не мають сформованої культури 
транспарентності своєї діяльності, особливо 
фінансової її складової, однією із причин 
цього є нерозвиненість вітчизняного фондо-
вого ринку як джерела формування капіталу  
підприємств. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідження стану транспарентності підпри-
ємств з акцентом саме на фінансову діяль-
ність у вітчизняній науці не знайшло наразі 
широкої популярності. Серед робіт, присвяче-
них даному питанню варто відзначити таких 
авторів як І. Білоцька [6], Л. Богуцька [7], 
М. Дубина та Д. Пілевич [8], С. Калабухова 
та Т. Токарева [9] та інші. В їх роботах більше 
уваги приділяється саме транспарентності 
фінансової звітності через призму фінан-
сового та бухгалтерського обліку, водночас 
дослідження зв’язку між транспарентністю 
фінансової діяльності та формуванням струк-
тури чи вартості капіталу не знаходить належ-
ного відображення. 

Натомість даному питанню значна увага 
приділяється в роботах зарубіжних вчених з 
різних країн та з різним рівнем їх економіч-
ного розвитку. Зокрема, серед таких робіт, які 
мають високий рівень цитувань в міжнарод-
ній наукометричній базі Scopus варто відзна-
чити такі роботи. Сальві А., Петруцелла Ф.,  
Раймо Н., Вітолла Ф. [4], які досліджують 
вплив цифровізації на забезпечення тран-
спарентності фінансової діяльності компаній. 
Судабі Р., Панвар Р. [5] дивляться на про-

блему транспарентності дещо з іншої позиції,  
а саме вони зазначають, що повна транспа-
рентність не може бути досягнутою, оскільки 
це ставить певні загрози для корпоратив-
ного управління, і управління транспарент-
ністю має забезпечити ефективний паритет 
між транспарентністю та дотриманням кон-
фіденційності діяльності, яке не ставитиме 
під загрозу конкурентоспроможність компа-
нії. Оремо варто також відзначити системне 
дослідження Дхолакіа Ю. [1] щодо ролі тран-
спарентності в розвитку бізнесу в цілому і 
його фінансової діяльності зокрема. Таким 
чином можна зробити висновок, що тема 
дослідження, що піднімається в цій статті є 
актуальною в міжнародних дослідженнях. 
Тому і у вітчизняних дослідженнях важливим 
питанням на сьогодні є вивчення теоретичних 
та практичних аспектів забезпечення тран-
спарентності фінансової діяльності корпора-
тивних підприємств, враховуючи її значення 
для фінансування їх діяльності.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Як зазначено в Принципах корпо-
ративного управління країн ОЄСР «суворе 
дотримання режиму розкриття інформації, 
який сприяє реальній транспарентності є 
основою ринково-орієнтованого моніторингу 
компанії і відіграє ключову роль в здатності 
акціонерів використовувати свої права влас-
ників з врахуванням повної їх поінформова-
ності. Суворе дотримання режиму розкриття 
інформації може допомогти залученню капі-
талу та збереження довіри до ринків капі-
талу» [3]. При цьому також зазначається, що 
низький рівень транспарентності, неточність 
інформації може мати негативні наслідки не 
лише для фінансової стабільності діяльності 
компанії на мікрорівні, але і впливати на 
макроекономічні показники, що може прояв-
лятись у зростанні вартості капіталу, неефек-
тивному його використанні, зниженню довіри 
до ринку капіталів та сприяти формуванню 
кризових явищ на них. 

Варто зазначити що на законодавчому 
рівні передбачені певні вимоги щодо опри-
люднення фінансової звітності, зокрема Зако-
ном України «Про бухгалтерський облік та 
фінансову звітність» [12], зокрема для: «під-
приємств, що становлять суспільний інтерес 
(крім великих підприємств, які не є емітен-
тами цінних паперів), публічних акціонерних 
товариств, суб’єктів природних монополій на 
загальнодержавному ринку та суб’єктів госпо-
дарювання, які здійснюють діяльність у видо-
бувних галузях» річна фінансова звітність має 
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бути оприлюднена в повному обсязі в термін 
до 30 квітня року, що настає за звітним періо-
дом. При цьому такі підприємства зобов’язані 
оприлюднювати річну фінансову звітність 
та річну консолідовану фінансову звітність 
разом з відповідними аудиторськими звітами, 
звітом про управління, консолідованим звітом 
про управління, звітом про платежі на користь 
держави, консолідованим звітом про платежі 
на користь держави на своїй веб-сторінці 
або своєму веб-сайті (у повному обсязі) [12]. 
Така ж вимога, але із зміщеним терміном до 
1 червня діє до великих підприємств, малих 
підприємств, що є суб’єктами господарю-
вання державного сектору економіки (має 
бути оприлюднена річна фінансова звітність 
та аудиторський звіт, якщо він передбачений 
вимогами законодавства для відповідного 
підприємства), а також ряду інших груп під-
приємств. Щодо транспарентності фінансо-
вої діяльності банківських та небанківських 
фінансових установ, то вона регламенту-
ється іншими нормативними документами та 
її дотримання контролюється фінансовими 
регуляторами – НБУ та НКЦПФР. 

Варто відзначити, що максимально дотри-
муються транспарентності своєї діяльності 
в Україні банківські установи, оскільки ці 
вимоги жорстко регламентовані не лише 
на національному, а в першу чергу на світо-
вому рівні. Зокрема Базельським комітетом з 
банківського нагляду визначається, що тран-
спарентність – це «публічне розголошення 
повної та своєчасної інформації, що надає 
можливість користувачам цієї інформації 
здійснювати точну оцінку фінансового стану 
та діяльності банку, наявних ризиків та реалі-
зації ризик-менеджменту» [2].

Стосовно підприємств, то вперше в Україні 
були розроблені та запроваджені принципи 
корпоративного управління ще у 2003 р., які 
містили розділ 4 «Розкриття інформації та про-
зорість», і в т.ч. стосувались умов розкриття 
і фінансової інформації, в частині оприлюд-
нення фінансових звітів та результатів ауди-
торської перевірки в засобах масової інфор-
мації (друковані видання) та з використанням 
мережі Інтернет [14]. В 2014 р. НКЦПФР було 
оновлено Принципи корпоративного управ-
ління, які є чинними і на сьогодні [15], але 
вони не мають повної змістовної кореляції 
з Принципами корпоративного управління 
країн ОЄСР, які були схвалені роком пізніше 
[3]. Приведення вітчизняної нормативної бази 
у відповідність до Європейських та міжнарод-
них вимог стає особливо актуальним в умовах 

прийняття рішення щодо членства України в 
Європейському Союзі. Так чинні вітчизняні 
принципи передбачають 6 позицій: 1) мета 
товариства, 2) права акціонерів, 3) наглядова 
рада і виконавчий орган, 4) розкриття інфор-
мації та прозорість, 5) контроль за фінан-
сово-господарською діяльністю товариства, 
6) заінтересовані особи. Натомість сучасні 
Принципи корпоративного управління країн 
ОЄСР передбачають також 6 розділів, але 
які змістовно суттєво розширені, та включа-
ють наступні позиції: І) Забезпечення основи 
ефективної системи корпоративного управ-
ління; II) Права та справедливе ставлення 
до акціонерів і ключових функцій власності;  
III) Інституційні інвестори, фондові ринки 
та інші посередники; IV) Роль зацікавле-
них сторін; V) Розкриття та прозорість;  
та VI) Обов'язки правління [3]. Зокрема порів-
няно з вітчизняними чинними принципами роз-
діл «Розкриття та прозорість» є значно шир-
шим, включає вимоги до розкриття не лише 
фінансової, але і нефінансової звітності. 

В 2020 р. НКЦПФР прийнято рішення 
«Щодо узагальнення практики застосування 
законодавства з питань корпоративного 
управління» [16], яким затверджено «Кодекс 
корпоративного управління: Ключові вимоги 
і рекомендації» [10]. Зазначений документ 
має змістовну відповідність Принципам кор-
поративного управління країн ОЄСР, а також 
цілому ряду інших міжнародних документів, 
в т.ч. і рекомендацій Міжнародної організа-
ції комісій з цінних паперів (IOSCO), зокрема 
розділ 5 «Розкриття інформації і прозорість». 
Він зокрема передбачає такі підрозділи як:

– «Комунікація з акціонерами», в межах 
якого сформовані вимоги щодо розкриття 
всієї суттєвої інформації, з точки зору ухва-
лення інвестиційних рішень, а також містить 
рекомендацію щодо затвердження політики 
щодо розкриття інформації та визначення 
шляхів підтримки комунікацій не лише з акці-
онерами, а і з ринками.

– «Фінансова звітність», в якому зазна-
чається, що фінансова звітність компанії «є 
ключовим елементом корпоративної кому-
нікації». Він містить вимоги щодо складання 
фінансової звітності та її змісту. Зокрема 
рекомендується підприємствам, що пред-
ставляють суспільний інтерес складати та 
оприлюднювати фінансову звітність згідно 
міжнародних стандартів фінансової звітності, 
а для інших достатньо звітності, що складена 
на основі національних стандартів бухгалтер-
ського обліку.
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– «Нефінансова звітність», який має міс-
тити звітність з питань управління, а також 
екологічну та соціальну звітність.

– «Незалежний зовнішній аудит», який 
в обов’язковому порядку передбачений для 
підприємств, що представляють суспіль-
ний інтерес. Для інших підприємств він є 
необов’язковим, але наявність об’єктивного 
незалежного аудиторського висновку може 
потенційно знижувати вартість позикового 
капіталу для такого підприємства та підвищу-
вати рівень його кредитоспроможності.

– «Дивіденди та дивідендна політика», 
яка має бути зрозумілою не лише акціоне-
рам, а і ринкам. Попри те, що цей розділ не є 
обов’язковим, з точки зору формування струк-
тури капіталу він має виключно важливе зна-
чення. Саме в дивідендній політиці можуть 
закладатись стратегічні таргети, зокрема 
вимоги до платоспроможності, вимоги щодо 
розподілу прибутку з урахуванням операцій-
них та інвестиційних потреб підприємства, а 
також встановлюватись параметри кредитних 
ковенант. 

– «Веб-сайт Компанії» який передбачає, 
що підприємство повинно мати власний веб-
сайт та надавати на ньому структуровану та 
легко доступну інформацію для акціонерів, 
інших стейкхолдерів та ринків.

Важливими є вимоги, які висуваються до 
фінансової звітності. Зокрема підрозділ міс-
тить рекомендації підприємствам щодо вико-
ристання кращих практик при формуванні 
своєї річної звітності, а саме: представлення 
загальної інформації про компанію; лист звер-
нення від Голови наглядової ради до акціоне-
рів; лист акціонерам від головного виконав-
чого директора / Голови правління, тощо; Звіт 
виконавчого органу підприємства (згідно його 
бізнес-структури) щодо розгляду та аналізу 

фінансового стану підприємства та результа-
тів його діяльності; основні показники опера-
ційної та фінансової діяльності з відповідним 
зрозумілим текстовим описом, який доречно 
супроводжувати графіками і фото; всі форми 
фінансової звітності згідно міжнародних стан-
дартів фінансової звітності та/або національ-
них стандартів бухгалтерського обліку, а також 
додатки і облікову політику; звіт та висновок 
незалежного аудиту. Всі зазначені рекомен-
дації в першу чергу стосуються підприємств, 
що представляють суспільний інтерес. 

Стосовно вимог щодо транспарентності, то 
вони на сьогодні не включені навіть до міні-
мальних вимог що визначаються чинними 
нормативними документами, зокрема рішен-
ням НКЦПФР «Про затвердження Положення 
про функціонування фондових бірж» [13].  
Для допуску до біржового реєстру наразі від-
сутні вимоги щодо транспарентності фінан-
сової звітності, порядок якого визначається 
положенням про функціонування фондових 
бірж. 

Висновки. Таким чином можна зробити 
висновок, що існуючі на сьогодні нормативні 
вимоги щодо транспарентності фінансової 
діяльності в більшій мірі можуть розглядатись 
як рекомендаційні та не спонукають вітчизняні 
підприємства до розкриття стану їх фінансо-
вої діяльності. Менеджмент вітчизняних під-
приємств не вбачає в цьому потреби і не усві-
домлюють зв’язку між транспарентністю своєї 
фінансової діяльності та можливості форму-
вання оптимальної структури капіталу. Пер-
спективою подальшого дослідження є аналіз 
вітчизняних корпоративних підприємств, що 
входять до ТОП-100 за обсягом отриманого 
доходу в 2022 році та визначення інтеграль-
ного індексу транспарентності фінансової 
діяльності підприємства.
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