
Слід наголосити, що боротьба з тіньовим 
сектором національної економіки не дасть 
жодних результатів доти, доки в державі не 
буде забезпечена стабільність владної струк-
тури, не буде усунено корумпованість у всіх 
сферах економіки. Перш за все, повинні бути 
забезпечені умови для сприятливого фінансо-
вого клімату, щоб Україна не продавала своє 
майно іноземцям, а залишала за собою право 
володіння контрольними пакетами акцій.

На сьогодні розмір тіньового сектора еко-
номіки перевищує можливу межу, відбува-
ється витіснення легального сектора економі-
ки тіньовим, тому всі дії уряду повинні бути 
спрямовані на подолання цього явища. Захо-
ди детінізації економіки мають проводитись 
не лише з метою оздоровлення економіки, її 
зростання, але й для зміцнення держави в кон-
тексті її економічної та національної безпеки. 

Отже, необхідно звернути увагу на існуючі 
положення митного, бюджетного, податкового 
законодавства. Нова нормативно-правова база 
має бути націлена на створення таких законів 
і підзаконних актів, які будуть привабливими 
як для держави, так і для підприємців узага-
лі. Також необхідно проводити детінізацію 
економіки, спрямовану на подолання явища 
корупції через систему адміністративних, ор-
ганізаційних і правових заходів. Таким чином 
ефективна стратегія детінізації економіки до-
поможе піднести національну економіку на 
якісно новий рівень.
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И. П. Фомиченко, кандидат экономических наук; С. А. Баркова

Современные условия хозяйствования 
промышленных предприятий в Украине ха-
рактеризуются значительными изменения в 

их структуре за счет образования финансо-
во-промышленных групп и организационных 
структур, функционирующих в единой си-
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стеме со вспомогательными подразделения-
ми, получившими развитие в международной 
практике как транснациональные корпорации. 
Особенности адаптации механизма образова-
ния и функционирования транснациональных 
корпораций к украинским условиям хозяй-
ствования привели к появлению корпоратив-
ных структур в Украине, позволяющих консо-
лидировать производственные и финансовые 
ресурсы в руках единой организационной 
формы за счет укрупнения производственных 
комплексов.

Корпоративные структуры позволяют обес-
печить дальнейшее эффективное развитие 
конкурентоспособных отраслей за счет более 
рационального распоряжения ресурсами и 
ускоренного развития промышленного произ-
водства и научных процессов в направлении 
освоения новых видов индустриальной про-
дукции и услуг, гарантирующих более высо-
кую и устойчивую прибыль. Формирование 
корпоративных структур оказывает разносто-
роннее положительное воздействие на разви-
тие отечественной экономики.

Однако практика убеждает, что потенциал 
корпоративной структуры может быть задей-
ствован и реализован только тогда, когда на 
самом современном уровне обеспечено управ-
ление всем комплексом. 

Значительный вклад в формирование совре-
менного понимания развития корпоративных 
структур в Украине зделали такие отечествен-
ные ученые, как А. Евтушевский, Г. Скударь, 
А. Козаченко, М. Небава, Т. Пасечник, однако 
анализ исследований проблем формирования 
корпоративных структур в Украине, осве-
щенных в работах отечественных ученых, не 
позволяет полностью адаптировать зарубеж-
ный опыт С. Авдашева, М. Аоки, С. Архи-
пова, Ю. Винслава, Р. Вишни, А. Горбунова, 
В. Дементьева, Р. Ла Порта, А. Мовсесяна, 
Я. Паппе, Р. Фридмана, И. Храброва, Р. Енто-
ва, Ю. Якутина, а также учеными А. Берли, 
М. Бредли, М. Дженсеном, Т. Дженкинсоном, 
В. Меклингом , Г. Минзом, Р. Фитчем и прак-
тиками А. Блеком, П. Райтом к реалиям разви-
тия промышленных предприятий в условиях 
развития украинской рыночной экономики. 

Это обуславливает цель статьи – необходи-
мость определения особенностей формирова-
ния и проблем функционирования корпора-
тивных структур в Украине.

Формирование корпоративных структур в 
Украине получило широкое развитие в кон-
це 90-х гг., однако нормативно-правовое обе-
спечение данной организационно-правовой 
формы функционирования хозяйствующих 
субъектов до сих пор в полной мере не регла-
ментировано.

Так, в соответствии с Законом Украины 
«Про промислово-фінансові групи в Україні» 
к корпоративной структуре может быть отне-
сены юридические лица, действующие как ос-
новные и дочерние общества либо полностью 
или частично объединивших свои материаль-
ные и нематериальные активы [1].

Ключевым понятием закона является цен-
тральная компания ФПГ, учрежденная всеми 
участниками договора о создании финансо-
во-промышленной группы или являющимся 
по отношению к ним основным обществом и 
уполномоченным в силу закона или догово-
ра на ведение дел финансово-промышленной 
группы.

Центральная компания ФПГ может высту-
пать в качестве инвестиционного института 
(как правило), хозяйственного общества, ас-
социации или союза. Высшим органом управ-
ления финансово-промышленной группой 
является совет управляющих финансово-про-
мышленной группы, включающий представи-
телей всех ее участников.

Основным их преимуществом является го-
товность к интернационализации за счет хоро-
шо отработанной вертикально-интегрирован-
ной структуры управления активами.

Примером положительного опыта функ-
ционирования корпоративных структур дан-
ного вида в Украине являются System Capital 
Management (СКМ), ИСД Приват, Запорож-
сталь, и др.). 

Систем Кэпитал Менеджмент (СКМ, 
System Capital Management, SCM) – Компания 
Систем Кепитал Менеджмент (СКМ) распо-
ложенна в г. Донецк (Украина). Она является 
одной из ведущих европейских промышлен-
ных холдинговых компаний и играет жизнен-
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но важную роль в экономике Украины и Вос-
точной Европы. Компания основана в 2000 г. 
Сегодня СКМ владеет контрольными пакета-
ми акций больше 90 предприятий. Диапазон 
деятельности компании чрезвычайно широк: 
от добычи железной руды и угля до производ-
ства стали, от выпуска электроэнергии к стра-
хованию и банковскому делу, от пищевой про-
мышленности к гостиничному бизнесу. СКМ 
также является счастливым собственником 
одного из ведущих украинских футбольных 
клубов – ФК «Шахтер» (регулярного участни-
ка турниров на получение кубка УЕФА и Лиги 
чемпионов). 

Корпорация «Индустриальный Союз Дон-
басса» основана в декабре 1995 г. и сегод-
ня является одной из крупнейших компаний 
Украины. Она владеет, управляет, и контро-
лирует значительное число разнопрофильных 
предприятий в Украине и других странах. 
Предприятия черной металлургии и тяжелого 
машиностроения составляют основу Корпора-
ции. 

Корпорация «ИСД» является холдингом, в 
структуру которого входят более 40 промыш-
ленных компаний в Украине и других странах.

Основной бизнес: производство стали, про-
ката, стальных труб, кокса, оборудования для 
черной металлургии и коксохимической про-
мышленности. Другие сферы деятельности: 
энергетика, тяжелое машиностроение, строи-
тельство, телекоммуникации, рекреационный 
бизнес и агросектор.

Корпорация также выступает крупным 
трейдером на рынке металлопродукции и свя-
занных видов сырья, таких как уголь, кокс и 
природный газ.

Еще одной мощной группой, является груп-
па совладельцев банка «Приват». Эта группа 
владеет активами в разных секторах горно-
металлургического комплекса. Под контролем 
«Привата» находятся такие металлургические 
предприятия, как ДМЗ имени Петровского 
(производит сталь и прокат) и Днепропетров-
ский металлургический завод имени «Комин-
терна» (выпуск труб). В горно-рудном секторе 
группа «Приват» осуществляет контроль над 
ГОК «Сухая Балка» и Южный ГОК. Груп-
па имеет также мощности по производству 

ферросплавов, добывающие сырье Орджо-
никидзевский и Марганецкий ГОКи, и пере-
рабатывающие Запорожский и Стахановский 
ферросплавные заводы. Органично дополняет 
металлургический бизнес группы владение 
активами коксохимической промышленно-
сти. В сферу влияния «Привата» входят «Баг-
лийкокс», «Днепрококс» и Днепродзержин-
ский КХЗ.

В отличие от других мощных финансово-
промышленных групп «Приват» не стремит-
ся к созданию вертикально-интегрированных 
компаний, для дальнейшего выхода на миро-
вые фондовые рынки. Логика работы этой 
бизнес-группы сродни деятельности инвести-
ционного фонда – покупка активов из разных 
отраслей и их реструктуризации для дальней-
шей перепродажи. Поэтому, в конечном сче-
те, «Приват» не менее других заинтересован 
во встраивании в глобальную систему. Ведь 
только в этом случае у группы появится воз-
можность переуступить контроль над пред-
приятиями другому богатому собственнику.

Холдинговая структура организации капи-
тала обосновано считается в мире основной и 
представляет собой акционерную компанию, 
в состав активов которой входят контрольные 
пакеты акций других компаний. Контрольные 
пакеты акций передаются головной компании 
с целью осуществления генерального управ-
ления и экономического контроля за структу-
рой как целостной экономической системой 
[2].

Холдинговая компания выполняет следую-
щие функции: 

• координирует деятельность дочерних 
предприятий по использованию финансового 
и промышленного производственного капи-
тала; 

• содействует осуществлению и разви-
тию связей между дочерними предприя-тиями 
структуры; 

• представляет интересы дочерних пред-
приятий; 

• осуществляет размещение производ-
ственных заказов; 

• проводит единую инвестиционную и  
научно-техническую политику в дочерних 
предприятиях; 
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• осуществляет стратегическое планиро-
вание и управление структурой; 

• разрабатывает и реализует экономиче-
скую стратегию и политику структуры. 

«ИСД» является холдингом, в структуру 
которого входят более 40 промышленных ком-
паний в Украине и других странах. В норма-
тивной базе Украины трастовые структуры 
открыто объявили о себе лишь через Декрет 
Кабинета Министров Украины «О довери-
тельных обществах» [3].

Как правило, под трастом понимаются 
правоотношения, возникающие вместе с до-
говором траста (доверительного управления) 
в котором, чаще всего, участвует три стороны: 
учредитель траста, доверительный собствен-
ник и бенефициарий (выгодоприобретатель).

Определение траста в Декрете Украины 
№ 23–93 отсутствует, но общее понятие об 
украинской интерпретации этого института 
можно сформировать путем системного ана-
лиза норм указанного правового документа.

Так, доверительное общество Кабмин 
определил как общество с дополнитель-ной 
ответственностью, осуществляющее предста-
вительскую деятельность согласно договору, 
заключенному с доверителями имущества, о 
реализации их прав собственников. В состав 
траста были включены денежные средства 
доверителя, принадлежащие ему ценные бу-
маги и документы, подтверждающие право 
собственности такого лица (ч. 1 ст. 1 Декрета 
№ 23–93).

То есть по сравнению с «классическим» 
трастом, распространенным в развитых стра-
нах, «украинский» траст имеет следующие 
особенности [4]. 

Во-первых, возникают трастовые отно-
шения в Украине на основании договора, то 
есть двустороннего соглашения между дове-
рителем имущества (именно так именуется в 
Декрете № 23–93 учредитель траста) и дове-
рительным обществом, а не одностороннего 
волеизъявления первого субъекта.

Во-вторых, если доверителем имущества 
может быть как юридическое лицо, так и 
гражданин, которые передают доверительно-
му обществу полномочия собственника при-
надлежащего имущества в соответствии с ус-

ловиями заключенного между ними договора 
(часть вторая указанной статьи), то довери-
тельным собственником может быть только 
юридическое лицо, которым и является до-
верительное общество. В-третьих, по кабми-
новской логике выгодоприобретателем в от-
ношениях «украинского» траста может быть 
только доверитель имущества, поскольку дей-
ствия участников доверительного общества, 
осуществляющих доверительные операции 
от его имени (доверенных лиц), должны быть 
направлены исключительно на реализацию 
интересов собственников по условиям заклю-
ченного между ними договора [5].

В международной практике есть опыт, ког-
да роль координатора корпоративных структур 
выполняют траст-фонды и банк, являющийся 
доверительным собственником.

Корпорации широко распространенная 
форма организации предпринимательской 
деятельности, предусматривающая долевую 
собственность участников, самостоятельный 
юридический статус и сосредоточение функ-
ций управления в руках верхнего эшелона 
управляющих.

К одной из форм корпораций в сфере про-
мышленности относятся концерны, отли-
чительной особенностью которых является 
многоотраслевой характер деятельности. Ха-
рактерной особенностью концернов является 
сочетание жесткого централизованного кон-
троля в области капиталовложений и финан-
сов с широкой хозяйственной самостоятель-
ностью предприятий, отделений и филиалов, 
а также с децентрализацией управления по 
основным группам продукции или регионам. 
К особенностям можно отнести поддержание 
внутри концернов духа состязательности под-
разделений.

Примером является концерн «Энерго» сто-
ит несколько отдельно от основных политиче-
ских раскладов в донецкой среде. Созданный 
1992 г., концерн начал активно продвигаться 
на рынок кокса и металла.

Под контролем «Энерго» находятся Укра-
инско-кипрско-либерийское СП ОАО «Кон-
церн «Энерго», Украинско-либерийское СП 
ОАО «САВВЕ», зарегистрированная в Голлан-
дии фирма Indtec Finance B.V. (через эту фир-
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му концерн «Энерго» сотрудничает с «Укрпро-
минвестом»), зарегистрированное в Ирландии 
предприятие Homertron Trading ltd. Концерну 
также принадлежат Ясиновский коксохими-
ческий завод, ОАО АКБ «Кредитпромбанк», 
ОАО «Агрофирма «Агротис», ОАО «Марьин-
ский межотраслевой комбикормовый завод», 
шахта «Красноармейская-Западная № 1», 
ОАО «Регом», а также два предприятия в 
Российской Федерации – шахта «Заречная» и 
шахта «Костромская».

Консорциумы являются организационной 
формой объединения банков и промышлен-
ных предприятий для совместного проведе-
ния крупных финансовых или коммерческих 
операций, промышленного строительства 
и реализации крупных научно-технических 
проектов. Участники консорциума полностью 
сохраняют свою юридическую и хозяйствен-
ную самостоятельность, но в части деятельно-
сти, касающейся целей консорциума, они под-
чиняются совместно избранному руководству.

Формой объединения являются также 
каhтели, которые создаются обычно в одной 
отрасли. Картель – это соглашение предпри-
ятий о ценах, рынках сбыта, объеме произ-
водства и сбыта и т. п. Участники картеля 
сохраняют коммерческую, юридическую и 
производственную самостоятельность.

Союз предпринимателей, создаваемый с 
целью согласованного распределения заказов, 
закупки сырья и реализации произведенной 
продукции называют синдикатами. Синдика-
ты представляют собой одну из форм картеля. 
Участники синдиката сохраняют производ-
ственную, но частично утрачивают коммер-
ческую самостоятельность. Синдикаты явля-
ются средством временного смягчения или 
устранения конкуренции, а также территори-
ального раздела рынка [6]. Главными пункта-
ми синдикатского соглашения выступают кво-
тирование производства, установление цены, 
качества и ассортимента выпускаемой про-
дукции, то есть синдикаты выступают в роли 
монополистического объединения.

Анализ нормотивно-правовой базы функ-
ционирования корпоративных структур в 
Украине показал, что не существует четкого 

разграничения для отнесения корпоративной 
структуры к той или иной форме по всем по-
ложениям.

Следующим аспектом, заслуживающим 
внимания при рассмотрении особенностей 
функционирования корпоративных структур в 
Украине, является анализ методов их форми-
рования. 

Г. М. Скударь, В. А. Евтушевский, М. И. Не-
бава, Т. О. Пасечник выделяют корпоративные 
структуры создающиеся путем [7, 8]:

• разделение крупных фирм на несколько 
корпораций; 

• отделения от головной фирмы подраз-
делений и превращением их в самостоятельно 
функционирующие предприятия, но в рамках 
корпоративной структуры; 

• слияния и поглощения компаний, в ре-
зультате овладения контрольным пакетом ак-
ций; 

• группировки вокруг крупного банка (так 
называемые «банковские» группы), который 
выступает в роли инвестора и координато-
ра функционирования, примкнувших к нему 
промышленных и торговых компаний (кор-
пораций). Стратегическое направление таких 
структур задается высшим руководством бан-
ка. По степени диверсификации выделяются 
монопрофильные и многопрофильные струк-
туры. 

В исследованиях зарубежных ученых 
Я. Ш. Папе, М. Аоки встречается классифи-
кация корпоративных структур по формам 
промышленной интеграции корпоративных 
структур [9, 10]:

• вертикально интегрированные; 
• горизонтально интегрированные;
• конгломератного типа. 
Вертикальные корпоративные структуры 

чаще всего основаны на субконтрактных от-
ношениях производителей. Такие структуры 
имеют вид пирамиды, в основании которой на-
ходятся поставщики сырья, а наверху – произ-
водители конечной продукции, а также компа-
нии, обеспечивающие процесс производства 
и реализации продукции. В такой группе вза-
имное владение акциями не является важным 
элементом. Пример вертикально интегриро-
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ванной структуры – «Донбасская топливно-
энергетическая компания» – ДТЭК), корпора-
ции с такой структурой, также могут позволить 
себе применять передовые технологии, повы-
шающие безопасность поставок электроэнер-
гии, что является одним из главных условий 
для интеграции с энергорынком Евросоюза. 
Соответственно, частные компании, подоб-
ные ДТЭК, всегда будут в числе первых за 
право работать на европейском энергорынке. 
Еще один пример частной вертикально инте-
грированной структуры – созданный в 2007 г. 
«Метинвестхолдинг», который объединил це-
почку предприятий горно-металлургического 
комплекса. Как отмечают владельцы холдин-
га, его создали для эффективного управления 
горнометаллургическим бизнесом и повыше-
ния его капитализации. 

Горизонтальные корпоративные структуры 
представляют собой несколько крупных ком-
паний из различных отраслей промышленно-
сти. Каждая фирма является держателем не-
большого процента акций других компаний. 
Поскольку компании относятся к разным от-
раслям, эта форма называется горизонтальной. 
Участники ведут общие дела и это является 
ключевым элементом в их взаимоотношениях. 
Регулярно проводятся встречи совещатель-
ного характера на уровне президентов ком-
паний для обсуждения специальных деловых 
проектов. При этом существует мнение, что 
горизонтальная (отраслевая) интеграция сви-
детельствует прежде всего о монопольном по-
ведении (или устремлении) ее участников. К 
такой структуре можно отнести корпорацию 
«Приват», VAB Group, – созданная в 2006 г. 
путем консолидации финансовых активов АО 
«ВАБанк», группы страховых компаний «Ли-
дер» (Украина) и голландской компании TBIF 
Financial services B.V.

Конгломератный тип промышленных кор-
поративных структур сочетает в себе как го-
ризонтальные, так и вертикальные структуры. 
Чаще всего такие структуры возглавляются 
банком, так как большинство банков проводят 
стратегию диверсификации своих инвестици-
онных портфелей, проникая сразу в несколь-
ко отраслей К такой структуре можно отне-

сти корпорации «System Capital Management» 
(СКМ), ИСД «Запорожсталь».

Исходя из вышеизложенного, можно сде-
лать вывод, что к наиболее эффективным фор-
мам объединения корпоративных структур 
следует отнести ФПГ конгломератного типа, 
так как они базируются на сочетании высо-
кой степени диверсификации и вертикальной 
интеграции, и холдинги, так как холдинговые 
структуры также могут объединять в себе про-
изводства единой технологической цепочки и 
предприятия разных отраслей.

Конгломератный тип промышленных кор-
поративных структур сочетает в себе как го-
ризонтальные, так и вертикальные структуры. 
Чаще всего такие структуры возглавляются 
банком, так как большинство банков проводят 
стратегию диверсификации своих инвестици-
онных портфелей, проникая сразу в несколько 
отраслей, являющихся высокодоходными [9].

Практика также показала необходимость 
формирования корпоративных структур, под-
бора ее участников таким образом, чтобы 
обеспечить комплекс, необходимый для про-
изводства продукции, имеющей реальную, 
масштабную и стабильную перспективу сбыта 
на национальном и международных рынках. 

Таким образом, совместное функциони-
рование предприятий, банков, страховых и 
инвестиционных компаний в корпоративной 
структуре даст им дополнительные преиму-
щества, так как главная стратегия корпоратив-
ной структуры – максимизация прибыли всех 
ее участников. Максимизация прибыли от-
дельного участника, который в конечном счете 
выступает совокупным доходом финансово-
промышленной группы в целом. Поскольку в 
состав корпоративных структур входят пред-
приятия различных сфер деятельности, то для 
успешного управления ими должны быть обо-
значены особенности формирования корпо-
ративных структур в зависимости от особен-
ностей хозяйственной деятельности и должен 
быть обеспечен постоянный приток информа-
ции от дочерних предприятий в центральную 
компанию или от дочерних предприятий к го-
ловному предприятию на четко обозначенной 
нормативно-правовой и законодательной базе. 
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АНТИКРИЗОВЕ  РЕГУЛЮВАННЯ  
ЗОВНІШНЬОГО  БОРГУ  УКРАЇНИ

А. А. Олешко, кандидат економічних наук

Складовою сучасної фінансово-економіч-
ної кризи є боргова криза, що охопила всі ви-
сокорозвинені країни світу, більшість транзи-
тивних країн і не оминула Україну. Протягом 
2008–2010 рр. державний борг України зріс 
більш ніж удвічі. За темпами зростання бор-
гу Україна посіла 13 місце серед країн світу, 
хоча на фоні їх сукупної заборгованості – 68 % 
світового ВВП, у тому числі країн Євросоюзу 
– 85,2 % ВВП, частка державного боргу Укра-
їни у ВВП була досить помірною і становила 
29,6 % ВВП (рис. 1).

У структурі державного боргу України най-
більшу частку становлять зовнішні запози-
чення: 2007 р. – 78,8 %, 2008 – 75,4 %, 2009 
– 66,9 %, 2010 – 64 %. Протягом 2007–2010 рр. 
зовнішній борг України зріс у 3,96 рази. У 
2008 р. зростання зовнішньої заборгованості 
становило 204,1 %, у 2009 – 149,1 % у 2010 

– 130,1 %, що призвело до перевищення гра-
нично допустимого рівня зовнішнього боргу 
на одну особу в 1,66 разу (рис. 2). 

Така негативна динаміка нарощування зов-
нішнього боргу та зниження боргової безпеки 
України в поєднанні з повільною відновлю-
вальною макроекономічною динамікою зу-
мовлюють необхідність розробки і реалізації 
комплексу антикризових заходів цілеспрямо-
ваного впливу. Проблемам управління зовніш-
нім боргом України присвячені праці таких 
вітчизняних учених як Т. Вахненко, А. Гри-
ценко, В. Шевчук, С. Буковинський, О. Бара-
новський та ін.

Динаміка зовнішньої заборгованості країни 
має такі впливи на параметри економічного 
зростання: 

1) між зовнішніми запозиченнями і сальдо 
платіжного балансу існує від’ємна кореляцій-
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