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ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНИЙ ІНСТРУМЕНТАРІЙ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
ЕФЕКТИВНОСТІ РЕАЛІЗАЦІЇ КОРПОРАТИВНОЇ ІНТЕГРАЦІЇ  

ТА КОНТРОЛЮ В АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВАХ 

Постановка проблеми. Однією з ключових 
властивостей поточного етапу розвитку світової та 
національної економіки є зростання кількості різ-
ного роду корпоративних утворень, поєднане зі  
збільшенням концентрації виробництва та акумулю-
вання капіталу. Відповідно від якості організації уп-
равління такого роду утвореннями залежить ефек- 
тивність розвитку вітчизняного господарства та 
конкурентоспроможність країни в цілому на світо-
вих ринках. Тому неминучим наслідком здійснення 
процесів інтеграції національної економіки до сис-
теми глобальних світоакціонерних зв’язків має бути 
відповідна корпоративна трансформація комплексу 
соціальних та економічних відносин у акціонерних 
товариствах, яка вимагає на нагальне формування 
належної системи управлінського регулювання кор-
поративного розвитку.  

Траєкторія розвитку системи корпоративних 
відносин (дослідженість економічної природи і за-
кономірностей здійснення якого в сучасних умовах 
масштабних та багатоаспектних глобальних сус- 
пільних змін, нажаль, характеризується явною  
фрагментарністю) визначається не тільки специфіч- 

ністю використовуваних форм співробітництва  
учасників цих відносин, але й набагато більш широ-
кими об’єктивними потребами у організаційно-ме-
тодичному та інструментальному забезпеченні но-
вих форм організації економічних відносин у сус- 
пільстві. Отже, за такі умови актуалізуються про-
блемні питання, пов'язані з переходом об’єднань 
суб’єктів господарювання до корпоративних прин-
ципів й методів управління, що свідчить про надзви-
чайну важливість розкриття суспільної природи фе-
номену корпоративізму, а також вивчення законо- 
мірностей поширення корпоративістських засад в 
організації підприємницької діяльності, удоскона-
лення управлінського регулювання корпоративних 
відносин у акціонерних товариствах на основі по- 
глиблення наукового обґрунтування вибору методів 
і засобів розв'язання об’єктивних протиріч, що ви-
никають у цій сфері.  

Аналіз останніх досліджень й публікацій з 
проблематики та визначення питань, що не вирі-
шені. Різні аспекти регулювання корпоративних  
відносин, формування та розподілу корпоративного 
контролю у акціонерних товариствах розглядалися 
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у роботах багатьох вітчизняних та зарубіжних на- 
уковців, таких як: Ю. Бондар [1], А. Воронкова [2], 
О. Гуцалюк [3-4], М. Кужелєв [5], А. Педько [6], 
О. Попов [7],  Л. Рогатіна [8], О. Шатілова [9] та де-
яких інших.  

У той же час широке коло питань, що виника-
ють у взаємовідносинах учасників корпоративних 
відносин в акціонерних товариствах (особливо – при 
виникненні корпоративних протиріч і конфліктів) 
розглядаються дослідниками лише з позицій, дотри-
мання яких найчастіше визначає зростання гостроти 
конфронтаційного протистояння, або взагалі зали-
шаються поза увагою науковців. Зокрема, на додат-
кову увагу в сучасних дослідженнях заслуговують 
проблематика інструментального забезпечення ме-
ханізму корпоративного контролю, орієнтованого 
на захист прав та гармонізацію інтересів різних груп 
учасників корпоративних відносин.  

Метою дослідження у роботі є систематизація 
та узагальнення особливостей використання інстру-
ментарію реалізації корпоративного контролю в ак-
ціонерному товаристві.  

Викладення основного матеріалу дослі-
дження. Інституціональні перетворення відносин 
власності являють собою невід’ємний компонент 
економічних реформ та виступають однією з базо-
вих передумов забезпечення ефективності господа-
рювання. Характерною особливістю сучасного 
етапу трансформаційних змін національної еконо-
міки є також постійний перерозподіл прав власності, 
причиною чого стає притаманна ринковим відноси-
нам мінливість та рухливість формально визначених 
прав власності на економічні активи щодо змісту ак-
ціонерних відносин, пов’язаних із володінням та  
розпорядженням такими активами. Проблема влас-
ності корпорацій також прямо пов'язана з пробле-
мою пошуку джерел фінансування господарської ді-
яльності. В контексті вирішення зазначених про-
блем формування механізму корпоративного конт-
ролю в акціонерних товариствах (АТ), заснованих 
на дотриманні принципів та засад корпоративізму, 
передбачає урахування впливу багатьох факторів, 
серед яких найважливішими є такі: необхідність за-
лучення емісійних джерел фінансування корпора- 
тивного розвитку; подальші структурно-інноваційні 
зрушення в концентрації економічних активів та 
прав власності в масштабі національного господар-
ства; розвиток форм і методів економічної пове- 
дінки суб’єктів господарювання, а також взаємин 
між ними, зокрема, в контексті формування і під- 
тримки прошарку ефективно діючих власників, що 
діє в довгострокових інтересах учасників корпора-
тивних відносин (КВ) та ін.  

Отже, механізм регулювання корпоративних 
відносин, що має забезпечувати ефективність розпо-
ділу і перерозподілу контролю над економічними 
активами акціонерних товариств (організація діяль-
ності яких базується на реалізації принципів корпо-
ративізму), а також захист і реалізацію прав влас- 

ності, належить до складу найбільш важливих інсти-
тутів ринкової економіки. Від досконалості і гнуч-
кості структурної побудови та ефективності функці-
онування цього інституту у величезній мірі зале-
жить результативність здійснення ринкових відно-
син у цілому. Недостатні сформованість та оформ-
леність інструментальної складової механізму кор-
поративного контролю у вітчизняних АТ призво-
дять до порушення балансу впливу учасників корпо-
ративних відносин, а, отже, й виступають об’єктив-
ною перешкодою для розвитку корпоративного 
співробітництва та повного використання числен-
них переваг корпоративної форми організації під- 
приємницької діяльності.  

Виникнення та зростання потреб щодо форму-
вання механізму корпоративного контролю (КК) 
пов’язані насамперед із складним та неоднозначним 
характером прийняття управлінських рішень у акці-
онерному товаристві. З одного боку, розмежування 
прав власності та функцій управління, а також мож-
ливість здійснення різними групами учасників кор-
поративних відносин безпосереднього контролю за 
роботою виконавчого органу дає можливість для 
підвищення ефективності функціонування та уста-
леності розвитку товариства. З іншого боку, супере-
чливий характер цілей та різноспрямованість інтере-
сів учасників КВ ускладнюють пошук оптимальних 
рішень, що враховують різні уявлення про пріори-
тети діяльності АТ та сприяють усуненню загрози 
виникнення конфліктів.  

Таким чином, досягнення високої результатив-
ності функціонування та підтримка усталеності роз-
витку АТ у великій мірі залежить від адекватності та 
досконалості використовуваного організаційного, 
методичного та інструментального забезпечення  
розподілу та реалізації корпоративного контролю.  

Формування системи такого роду забезпечення 
слід вважати надзвичайно складним завданням, ви-
никнення утруднень при вирішенні якого пов’язано 
із природними розбіжностями в інтересах різних 
груп учасників корпоративних відносин, закономір-
ним наслідком чого може бути загострення протиріч 
і конфліктів між ними, які негативно впливають на 
діяльність товариства. Уникнення такого роду про-
блем насамперед пов’язано із необхідністю дотри-
мання при формуванні механізму розподілу і реалі-
зації корпоративного контролю таких вимог: орієн-
тація на збалансованість прав та відповідальності 
учасників КВ (законний та економічно обґрунтова-
ний характер визначення повноважень та обов’язків 
в управлінні АТ, при чому має також бути досягнуто 
раціональне поєднання прямого контролю та не-
втручання аутсайдерів – власників корпоративних 
прав та інших зовнішніх учасників КВ – до вико-
нання конкретних управлінських функцій, завдань 
та робіт інсайдерами товариства – вищим керів- 
ництвом та персоналом); справедливість (неприпус-
тимість защемлення будь-яких законних інтересів); 
доброчинність дій (використання універсального 
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комплексу методів та інструментарію запобігання 
будь-яким опортуністичним або конфронтаційним 
діям окремих учасників, що здатні нанести шкоду 
іншим); демократизм (забезпечення можливості до-
ступу усіх учасників КВ до участі у роботі органів 
управління та до виконання управлінських про- 
цедур, що здійснюються на корпоративістських за-
садах); раціональності (прагнення, представлені  
більшістю учасників КВ, мають переважати над ін-
тересами решти учасників); інформаційна прозо-
рість (доступність та повнота розкриття відомостей 
про діяльність АТ, ознайомлення з якими входить до 
складу законних прав учасників КВ). 

Таким чином, характерна і специфічна особли-
вість механізму корпоративного контролю як важ-
ливої складової системи управління господарським 
товариством полягає насамперед у зосередженні не 
тільки на суто управлінських процедурах контролю 
відповідності поточних (або навіть довгострокових) 
рішень певним пріоритетам розвитку АТ (сформо-
ваним на основі консенсусу інтересів учасників КВ), 
але й орієнтація на дотримання при цьому ключових 
положень корпоративізму в ключових сферах кор-
поративних відносин (розподіл прибутку; захист ос-
новних прав власників та інших учасників; попе- 
редження корпоративних конфліктів та ін.). Забез-
печення даних питань є основою щодо розвитку  
корпоративних відносини та залежить від реалізації 
корпоративного контролю певними учасниками КВ.  

Отже, суто управлінські процедури контролю 
зосереджуються на забезпеченні бажаних результа-
тивних параметрів і функціональних характеристик 
співробітництва учасників, в той час як корпоратив-

ний контроль в більшій мірі орієнтовано на органі-
заційне та інструментальне забезпечення здійснення 
такої діяльності у цілому.  

Таким чином, корпоративний контроль слід 
вважати сукупністю форм і способів представ- 
ництва інтересів учасників корпоративних відносин 
в сфері прийняття управлінських рішень щодо фор-
мування та розподілу результатів діяльності госпо-
дарського товариства.  

Здійснення такого роду представництва відбу-
вається шляхом використання відповідних інстру-
ментів (див. таблицю), особливості застосування 
яких залежать від типу корпоративного контролю в 
акціонерному  товаристві: інсайдерський (доміну-
вання інтересів власників великих пакетів корпора-
тивних прав, прямо представлених в вищих органах 
управління АТ, або вищих посадових осіб това- 
риства – при відсутності власників мажорітарних 
пакетів корпоративних прав, що претендують на  
участь в прийнятті управлінських рішень); аутсай-
дерський (представництво інтересів груп власників 
корпоративних прав, обсяг яких дозволяє ухвалю-
вати стратегічні рішення, через призначення неза- 
лежних членів вищих органах АТ, що здійснюють 
загальне керівництво, наглядові та контрольні  
функції); змішаний (базується на ситуативній коалі-
ційній взаємодії різних груп учасників корпоратив-
них відносин, ухвалення рішень якими стосовно 
умов участі у процедурах формування, розподілу та 
перерозподілу КК буде визначатися рефлексивним 
суб’єктивним характером оцінки потенційних ви-
год – при відсутності чітко визначеної домінуючої 
групи, права якої на отримання КК є беззапереч-
ними).  

Таблиця 
Характеристика та особливості використання інструментарію реалізації  

корпоративного контролю в господарській діяльності 
Інструментарій  
корпоративного  
контролю (КК) 

Особливості використання інструментарію КК залежно від типу 
корпоративного контролю у акціонерному  товаристві 

Інсайдерський Аутсайдерський Змішаний 
1 2 3 4

Голосування на зборах 
власників корпоративних 
прав 

Засновані на викорис-
танні адміністративних 
можливостей та впливу на 
власників корпоративних 
прав 

Пов’язані із необхідністю 
групування аутсайдерів у 
коаліції, що на основі 
збільшення розмірів паке-
тів КП розширюють мож-
ливості в голосуванні  

Засновані на певному ре-
левантному внеску до  
діяльності товариства 

Консолідація пакетів кор-
поративних прав 

Можуть виступати засо-
бом трансформації управ-
лінського контролю у 
права власності 

Використовується при па-
ритетності співвідношення 
пакетів КП, що належать 
різним групам учасників 
КВ 

Порушення справи про 
банкрутство 

Звичайно супроводжу-
ється спробами зливання-
поглинання 

Базуються на правах ви-
моги боргу 

Здійснення управлінсь-
ких повноважень 

Високий рівень вимог 
щодо здійснення профе-
сійної діяльності в сфері 
управління АТ 

Відсутність коаліцій влас-
ників пакету КП, розмір 
якого визначає результат 
голосування 

Розпорошеність пакетів 
КП, розмір яких при відсу-
тності коаліцій не визначає 
результати голосування 
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Закінчення таблиці 
1 2 3 4

Спроби проведення  
зливання-поглинання 

Спрямовані на реалізацію 
та збільшення ступеня 
корпоративного конт-
ролю 

Орієнтовані на збіль-
шення ринкової вартості 
АТ як цілісного бізнесу 

Недооціненість  ринкової 
вартості активів АТ.  
Зацікавленість зовнішніх 
учасників КВ у розвитку 
інтеграційних відносин із 
АТ 

Емісія КП або строкових 
боргових зобов’язань 
(БЗ) 

Наявність повноважень 
вищого органу управ-
ління, яка передбачена 
статутними документами 
АТ, щодо випуску КП або 
БЗ 

Змагання між групами 
власників КП за воло-
діння пакетами КП, роз-
мір якого визначає ре-
зультат голосування 

Змагання між групами 
учасників КВ за володіння 
пакетами КП, розмір якого 
визначає результат голосу-
вання 

Оскарження дій учасни-
ків КВ – опонентів (су-
дове або позасудове) 

Прагнення щодо збере-
ження поточного розпо-
ділу корпоративного  
контролю 

Прагнення щодо перероз-
поділу корпоративного 
контролю. Здатність та 
можливість корпоратив-
ного шантажу («грін-
мейл») 

Можливе защемлення 
прав учасників КВ. Реле-
вантність фактору часу для 
реалізації інтересів певних 
учасників АТ 

Укладання специфічних 
угод з зовнішнім учасни-
ками КВ 

Прагнення щодо збере-
ження поточного розпо-
ділу корпоративного кон-
тролю через обтяження 
АТ додатковими зо-
бов’язаннями  

Необхідність активізації 
розвитку коопераційно-
інтеграційного співробіт-
ництва АТ із зовнішніми 
партнерами  

Неможливість вирішення 
протиріч між учасниками 
КВ без залучення зовніш-
ніх агентств 

Застосування професій-
них знань 

Визначаються специфі-
кою сфери діяльності та 
пропозицією на ринку  

Звичайно пов’язані із по-
тенційними можливос-
тями забезпечення потреб 
АТ у додатковому капі-
талі через фінансовий ри-
нок  

Визначаються потребами у 
застосуванні та діяльності 
АТ управлінських та про-
фесійних навичок 

Узагальнено авторами на основі [2; 3; 5; 7; 8]. 

Таким чином, тип корпоративного контролю в 
акціонерному  товаристві визначається не тільки на-
явністю певного розподілу прав і повноважень, 
пов’язаних із представництвом інтересів учасників 
КВ в управління товариством, але й достатньо чітко 
визначеною орієнтацією цих учасників на реаліза-
цію певних стратегій і моделей поведінки, зміст 
яких обумовлюється їх місцем та роллю в існу- 
ючому балансі розподілу КК та потенційними мож-
ливостями нарощення ними доступу до важелів еко-
номічної влади.  

До складу основних характеристик учасників 
КІ, що визначають такого роду можливості слід від-
нести такі: ступінь реального залучення учасників 
до процесів і процедур прийняття управлінських рі-
шень; активність та ініціативність (здатність та го-
товність приймати на себе додаткову відповідаль-
ність); впливовість (можливість залучення поза кор-
поративних інструментів впливу); коаліаційність 
(здатність та можливість вступу до угод і коаліцій із 
іншими учасниками КВ). 

Слід також відзначити, що запобігання загост-
ренню соціально-економічних протиріч і корпора- 

тивних конфліктів, що можуть бути перешкодою 
для забезпечення сталого розвитку господарського 
товариства здається неможливим без утворення від-
повідного складного мотиваційного механізму кор-
поративного господарювання, через функціону-
вання якого прагнення і наміри учасників КВ будуть 
втілюватися у заходи з активізації глибинних рушій-
них сил мотивації та стимулювання учасників кор-
поративних відносин до забезпечення сталого зрос-
тання корпорації. З цієї точки зору, формування мо-
тиваційної складової механізму реалізації корпора-
тивного контролю, складовими якого виступати-
муть цілеспрямовано сформовані мотиваційні ком-
плекси окремих груп учасників КВ, є стратегічним 
завданням, від вирішення якого прямо залежить 
створення організаційно-економічних умов щодо  
реалізації переваг корпоративної форми організації 
колективної підприємницької діяльності у вітчизня-
них акціонерних товариствах. 

Висновки та перспективи подальших до- 
сліджень. Сучасний стан корпоративних відносин у 
вітчизняних акціонерних товариствах визначається 
недостатньою прозорістю діяльності, що зумовлює 
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виникнення численних корпоративних конфліктів. 
Одним з найбільш вагомих чинників, що на цей час 
перешкоджають сталості розвитку корпоративних 
відносин у вітчизняних АТ, є невизначеність та не- 
сформованість корпоративного контролю як меха- 
нізму збалансованого розподілу управлінських пов-
новажень та відповідальності між учасниками кор-
поративних відносин. 

Корпоративний контроль слід вважати сукуп- 
ністю форм і способів представництва інтересів  
учасників корпоративних відносин в сфері прий-
няття управлінських рішень щодо формування та 
розподілу результатів діяльності господарського то-
вариства. Здійснення такого роду представництва 
відбувається шляхом використання відповідних ін-
струментів, особливості застосування яких залежать 
від типу корпоративного контролю в акціонерному 

товаристві: інсайдерський; аутсайдерський; зміша-
ний.  

Характерна і специфічна особливість меха- 
нізму корпоративного контролю як важливої скла-
дової системи управління господарським това- 
риством полягає у тому, що суто управлінські про-
цедури контролю як функції управління зосереджу-
ються на забезпеченні бажаних результативних па-
раметрів і функціональних характеристик співро- 
бітництва учасників, в той час як корпоративний  
контроль в більшій мірі орієнтовано на організа-
ційне та інструментальне забезпечення здійснення 
такої діяльності у цілому. 

Напрямки подальших досліджень розглянутої 
проблематики пов’язані із розвитком наукових по-
ложень та підходів щодо моделювання розподілу 
корпоративного контролю у акціонерному това-
риств. 
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Гаврилова Н. В., Бойко О. В., Ремзіна Н. А., Сухачова О. О. Фінансово-економічний інструментарій забезпечення 
ефективності реалізації корпоративної інтеграції та контролю в акціонерних товариствах  

Основою дослідження у роботі є систематизація та узагальнення особливостей використання інструментарію реалізації 
корпоративного контролю в акціонерному  товаристві.  

Обґрунтовано науково-методичний підхід щодо формування інструментального забезпечення реалізації корпоратив-
ного контролю різними групами учасників корпоративних відносин.  

Встановлено склад основних характеристик та вимог, які визначають результативність використання учасниками кор-
поративних відносин різних інструментів реалізації корпоративного контролю. 

Розглянуто вимоги щодо інструментального забезпечення за різні типи корпоративного контролю (інсайдерський, аут-
сайдерський, змішаний). Доведено необхідність розвитку інструментарію корпоративного контролю, орієнтованого на інсти-
туціоналізацію різних форм корпоративного співробітництва, в умовах ринкової трансформації національної економіки. 

Запропоновано оригінальний підхід щодо визначення мотиваційних комплексів груп учасників в корпоративних відно-
синах залежно від характеру домагань щодо корпоративного контролю, що дозволить запобігати загостренню соціально-еко-
номічних протиріч і корпоративних конфліктів, що можуть бути перешкодою для забезпечення сталого розвитку господар-
ського товариства.  

Ключові слова: корпоративний контроль, акціонерне товариство, інструментарій, корпоративні відносини, корпорація, 
корпоративний конфлікт, мотиваційний комплекс, корпоративна інтеграція. 

Havrylova N., Boiko O., Remzina N., Sukhachova O. Financial and Economic Tools for Ensuring the Effectiveness of 
Implementation of Corporate Integration and Control in Joint-Stock Companies 

The purpose of this study was to systematize the tools and generalize the features of the corporate control implementation in a 
joint-stock company.  

The scientific and methodical approach to developing the instrumental support for corporate control implementation by the dif-
ferent groups of corporate relations participants has been substantiated.  

The composition of main characteristics and requirements for using the various instruments of corporate control implementation 
has been established. These requirements determine the effectiveness of corporate control instrument using bycorporate relations par-
ticipants.  

The features of corporate control instruments usage has been reviewed in terms of such types of control as insider, outsider and 
mixed.  

The necessity of corporate control instruments developing through orientation on the institutionalization corporate cooperation 
forms and considering the conditions of national economy market transformation has been proven.  

The original approach to determining the motivational complexes of groups of corporate relations participants is proposed. 
This approach has taken into account the nature of corporate control claims. Such a proposal will prevent the aggravation of 

socio-economic contradictions and corporate conflicts which may be an obstacle to the sustainable development of a jointstock com-
pany.  

Keywords: corporate control, corporate society, toolkit, corporate relations, corporation, corporate conflict, motivational com-
plex, corporate integration. 
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