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business entity. Orientation to this situation made it possible to put forward 
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в хозяйственном обществе
Особенностью корпоративной формы организации ведения бизнеса 
является наличие нескольких владельцев пакетов корпоративных 
прав, каждый из которых имеет собственное видение перспектив 
и ориентиров развития хозяйственного общества. Ориентация на 
такую ситуацию позволила выдвинуть гипотезу о зависимости при-
влекательности пакета корпоративных прав от параметров рас-
пределения корпоративного контроля в хозяйственном обществе. 
В  рамках реализации указанной гипотезы предложено использование 
двух наборов показателей, характеризующих, во-первых, эффектив-
ность деятельности хозяйственного общества и, во-вторых, уро-
вень зрелости механизма реализации корпоративного контроля. При 
этом предполагается независимость первой группы показателей от 
особенностей реализации корпоративного контроля. Одновременно 
предложен процесс оценивания по второй группе показателей диффе-
ренцировать в зависимости от наличия или отсутствия операций по 
трансформации корпоративного контроля. В основу оценки положе-
ны теория нечетких множеств и формирования иерархического логи-
ческого вывода средствами программной среды FuzzyTech. При этом 
предложено формировать различные наборы правил для стратегиче-
ских и портфельных инвесторов.
Ключевые слова: корпоративный контроль, привлекательность па-
кетов корпоративных прав, хозяйственное общество, нечеткий ло-
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Особливістю корпоративної форми організації ведення бізнесу є наявність декількох власників пакетів корпоративних прав, кожен з яких має влас-
не бачення щодо перспектив та орієнтирів розвитку господарського товариства. Висунуто гіпотезу щодо залежності привабливості пакета 
корпоративних прав від параметрів розподілу корпоративного контролю в господарському товаристві. В рамках реалізації означеної гіпотези 
запропоновано використання двох наборів показників, які характеризують, по-перше, ефективність діяльності господарського товариства та, 
по-друге, ступінь зрілості механізму реалізації корпоративного контролю. При цьому передбачається незалежність першої групи показників від 
особливостей реалізації корпоративного контролю. Водночас запропоновано процес оцінювання за другою групою показників диференціювати за-
лежно від наявності чи відсутності дій щодо трансформації корпоративного контролю. В основу оцінювання покладено теорію нечітких множин і 
формування ієрархічного логічного висновку засобами програмного середовища FuzzyTech. При цьому запропоновано формувати різні набори правил 
для стратегічних і портфельних інвесторів.  
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Вступ. Управління будь-яким господарським това-
риством стикається з численною кількістю проблем і рі-
шень, що мають прийматися менеджментом товариства 
та зовнішніми щодо нього стейкхолдерами. В класичному 
варіанті такі рішення можуть мати оперативний та страте-
гічний характер. І якщо оперативні рішення відносяться до 
зони уваги менеджменту товариства, то вироблення стра-
тегічних рішень тісно пов’язується з інтересами власників 
корпоративних прав і їх бажанням залучатися до опера-
тивного управління. При цьому відповідно до поширеної 
зараз теорії зацікавлених сторін формувати стратегічні 
рішення необхідно з урахуванням інтересів не лише влас-
ників корпоративних прав, а доволі широкого переліку 
стейкхолдерів. Більш того, навіть оперативне управління 
господарським товариством в кінцевому випадку орієнту-
ється на гармонізовані інтереси стратегічних стейкхолде-
рів (зрозуміло, в рамках доволі відомої проблеми розбіж-
ностей типу «принципал-агент»).

Ефективність подібної гармонізації інтересів зна-
чною мірою залежить від параметрів розподілу та реаліза-
ції корпоративного контролю в господарському товаристві. 
При цьому слід враховувати, що стан і рівень узгодженості 
інтересів стейкхолдерів не є постійною величиною з огля-
ду на можливість трансформації корпоративного контр-
олю. Така трансформація може спричинятися внутрішні-
ми (в рамках, наприклад, зміни прийнятою учасниками 
корпоративних відносин лінії поведінки щодо інтересів 
один одного) та зовнішніми (через, наприклад, відчужен-
ня корпоративних прав та операції злиття й поглинання) 
факторами. Відповідно актуальним стає питання оціню-
вання впливу рівня узгодженості інтересів стейкхолдерів 
на ефективність діяльності господарського товариства, що 
в межах єдиного методичного підходу може трактуватися 
як оцінювання привабливості товариства в цілому чи його 
частини уособленої певним пакетом корпоративних прав. 
Подібне оцінювання привабливості може постати в нагоді 
не лише в рамках певних інвестиційних процесів. Результа-
ти оцінювання можуть бути використані під час визначен-
ня орієнтирів діяльності товариства як один з індикаторів 
його ефективності чи при перегляді параметрів виробле-
ної стратегії.

Постановка проблеми й аналіз останніх дослі-
джень. Існує доволі широкий пласт досліджень, орієнто-
ваних на оцінювання інвестиційної привабливості акцій 
або акціонерних товариств із публічним розміщенням 
акцій. Це розробки таких авторів, як Б. А. Смолін [14] (за-
пропоновано підхід до оцінювання контрагентів для тех-

нологічного співробітництва), Т. В. Момот [7] (досліджено 
етапи та підходи до оцінки привабливості), С. О. Іщук зі 
співавторами [5] (розглянуто специфічні для регіонів ри-
зики інвестування та висвітлено їх вплив на привабли-
вість суб’єктів господарювання регіону), О. В.  Чернецька 
[16] (висвітлено перелік індикаторів привабливості у їх 
взаємозв’язку з інтересами інформаційних суб’єктів) та 
Ю. Г. Лисенко зі співавторами [15] (окреслено підхід до 
визначення ефективності вкладання в акції). Водночас ін-
вестування є лише одним із напрямків, що вимагає оцін-
ки привабливості господарського товариства. Тут слід 
орієнтуватися на зроблений Д. А. Єдновецьким [1] наго-
лос на потребі оцінювати інвестиційну привабливість не 
лише емітентів цінних паперів, а й інших видів господар-
ських товариств, оскільки трансформація корпоративного 
контролю відбувається на основі операцій злиття чи у разі 
венчурного інвестування.

Відразу зазначимо, що дослідники все ж таки, як 
правило, оперують поняттям інвестиційної привабливос-
ті, під якою розуміють «задоволення вимог інвестора» [7, 
с. 57], «узагальнену оцінку переваг і недоліків інвестування 
з боку конкретного інвестора» [2, с. 393], «наявність ефекту 
від вкладання в акції» [15, с. 29] тощо. Якщо орієнтуватися 
на перелічені визначення інвестиційної привабливості для 
товариств з публічним розміщенням акцій та прийняти 
означені вище пропозиції Д. А. Єдновецького [1], то підхід 
до оцінювання привабливості пакетів корпоративних прав 
слід розширити й на оцінювання привабливості всіх видів 
господарських товариств. Ця пропозиція бачиться особли-
во цінною з огляду на набуття чинності з 2018 року Закону 
України № 2210 [3], згідно з яким акціонерні товариства, які 
прямо не заявили про свою публічність, розглядаються як 
приватні. 

Тут слід звернути увагу, що для публічних акціонер-
них товариств існує дієвий інструментарій оцінювання 
вартості пакетів корпоративних прав. Для товариств із 
обмеженою відповідальністю на теперішній час подібні 
інструменти потребують певного доопрацювання. При 
цьому слід звернути увагу, що в п. 8 ст. 24 нового Зако-
ну України «Про товариства з обмеженою та додатковою 
відповідальністю» [4] (набуде чинності з 17.06.2018 р.) 
говориться, що «вартість частки учасника визначається 
виходячи з ринкової вартості всіх часток учасника това-
риства пропорційно до розміру частки такого учасника». 
Відповідно й оцінювати вартість чи привабливість пакета 
корпоративних прав слід з огляду на внесок у параметри 
реалізації корпоративного контролю, які надає володіння 
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цим пакетом корпоративних прав (як окремо за оцінюва-
ною часткою, так і з огляду на наявність у потенційного 
власника корпоративних прав інших пакетів корпоратив-
них прав цього господарського товариства чи внеску в па-
кети корпоративних прав конкурентів). Звернемо увагу на 
обмежену практику коригування результатів оцінювання 
на параметри розподілу корпоративного контролю. Так, 
наприклад, оцінювання вартості цілісних майнових комп-
лексів [9] згідно з Порядком визначення вартості пакетів 
акцій [8] передбачає врахування розміру частки пакетів 
акцій у рамках так званого коефіцієнта властивості. Вод-
ночас, по-перше, такий підхід може застосовуватися лише 
стосовно акції, що пропонується для конкурентного про-
дажу. По-друге, цей підхід не передбачає врахування на-
явності чи відсутності прагнення інвестора управління 
товариством.

Саме тому акцент слід робити не на вартості пакета 
корпоративних прав, а на привабливості пакета з боку реа-
лізації інтересів інвестора. Йдеться про обмеженість підхо-
ду до визначення ринкової чи біржової вартості господар-
ського товариства методами, наприклад, фундаменталь-
ного аналізу. Слід обов’язково враховувати тип інвестора 
(тобто, наприклад, відсутність бажання на участь в управ-
лінні з орієнтацією лише на витягання додаткових прибут-
ків). Зрозуміло, що інвестиційна привабливість акціонер-
ного товариства залежить від цілей суб’єкта інвестування 
та його очікувань щодо перспектив розвитку товариства 
чи взаємодії з ним. У наявних розробках досліджуються 
подібні розбіжності в розрізі прийняття рішень стратегіч-
ними та портфельними інвесторами. Приклад опису таких 
розбіжностей міститься в дослідженні [13, с. 207–215], де 
пропонуються використовувати різні показники оцінки ін-
вестиційної привабливості для кожного з означених типів 
інвесторів. У той же час згадувані у [13] розробки орієнту-
ються на відкриту купівлю акцій. З   огляду на прийняття 
означеного вище Закону [3] для умов товариства з обме-
женою відповідальністю чи приватного акціонерного това-
риства втрачають актуальність такі показники оцінювання 
інвестиційної привабливості підприємства, як «прибуток 

на акцію», «грошовий потік на акцію» або «ставка прибут-
ковості акціонерного капіталу», що потребує подальших 
досліджень у напрямку удосконалення наявного інстру-
ментарію оцінювання привабливості господарського това-
риства.

Метою статті є розробка методичного підходу до 
оцінювання привабливості пакетів корпоративних прав 
господарського товариства, орієнтованого на врахування 
параметрів розподілу та напрямків можливої трансформа-
ції корпоративного контролю.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
В   основу реалізації мети статті пропонується поклас-
ти авторську гіпотезу щодо впливу параметрів розподі-
лу корпоративного контролю на привабливість пакетів 
корпоративних прав. Реалізація цієї гіпотези передбачає 
формування двох напрямків оцінювання параметрів ді-
яльності господарської товариства, співвіднесення яких 
свідчитиме про доведеність гіпотези. Перший з цих на-
прямків визначатиме вартість господарського товариства, 
а другий – характеризуватиме параметри розподілу та ре-
алізації корпоративного контролю в товаристві. Подібний 
підхід застосовується Є.В. Маслюковою [6], яка пропонує 
при оцінюванні вартості цінного папера співвідносити 
його інвестиційну якість з управлінськими можливостя-
ми. Але цей автор не надає інструментарію для подібного 
співвіднесення.

Отже, спочатку розглянемо першу групу показни-
ків, що відображає ефективність діяльності товариства та 
параметри оцінки його ринкової вартості. Вважатимемо 
отриману на основі оцінювання привабливість товариства 
чи пакетів його корпоративних прав за базову, оскільки при 
відборі показників передбачена їх незалежність від особли-
востей реалізації корпоративного контролю. Окрім того, 
у випадку цього дослідження наведемо варіант експрес-
оцінювання привабливості, який може бути розширено 
в рамках адаптації до конкретного господарського товари-
ства. Відповідний склад показників ({Х}) разом з логікою їх 
включення до оцінювання привабливості господарського 
товариства наведено у табл. 1. 

Таблиця 1

Показники оцінювання базової частини привабливості пакетів корпоративних прав і господарського товариства в цілому

Показник для 
оцінювання

Особливості включення  
показника в модель

Лінгвістична 
змінна

Гіпотеза щодо впливу на рівень 
привабливості товариства

1 2 3 4

ХProfit (ХРВК) – рента-
бельність власного 
капіталу господар-
ського товариства

Визначається з використанням тра-
пецієвідної функції приналежності з 
огляду на середній за галуззю рівень 
рентабельності або рентабельність на-
бору конкурентів 

Низька (Low)

Середня (Middle)

Висока

(High)

Більш привабливими є товариство з рен-
табельністю, яка перевищує середню для 
певної галузі діяльності, оскільки генерува-
тиметься більша норма прибутку на вкладе-
ний капітал 

ХFinInd (ХРФН) – рівень 
фінансової неза-
лежності господар-
ського товариства

На основі трапецієвідної функції та 
показника фінансової автономії з по-
данням терму «середній» на рівні нор-
мативного (книжного) значення 

Залежність

Середній рівень

Автономність

Більш висока фінансова незалежність 
розширює перелік варіантів оптимізації 
структури капіталу товариства та збільшує 
кількість стратегічних альтернатив

ХЕfficiency (ХЕВР) – 
ефективність вико-
ристання ресурсів  
товариства

Побудовано як трикутна функція при-
належності з передбаченням порівнян-
ня з точкою беззбитковості та середнім 
для обраної галузі виходом продукції з 
гривні витрат

Збитковість

Помірність

Ефективність

Більш привабливим буде підприємство 
з  високим рівнем операційної ефектив-
ності. У цьому випадку може використову-
ватися будь-який показник оцінки ділової 
активності товариства
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Оскільки оцінка привабливості певною мірою є 
суб’єктивним процесом, пропонується її формалізація за 
допомогою інструментарію нечіткого логічного висновку. 
Доречність використання інструментарію нечітких мно-
жин базується на твердженні Н. Н. Погостінської [12] щодо 
неадитивності (неможливості отримувати інтегральне зна-
чення додаванням складових індикаторів) та латентного 
характеру (недостатності застосування лише одного по-
казника для оцінювання) інвестиційної привабливості. 

Звернемо увагу на існування різних підходів до опису 
функцій приналежності обраних показників. Так, для по-
казника рентабельності власного капіталу (ХРВК) доречним 
є застосування підходу А. О. Недосекіна та С. М. Фролова 

[10], що ґрунтується на побудові гістограм розподілу та 
формуванні трапецієвидної функцій приналежності. Вузло-
ва точка визначається на основі співвіднесення середнього 
значення (x) та середньоквадратичного відхилення (σ). За 
цього підходу серединна функція приналежності описуєть-
ся за допомогою такого представлення: [x – σ; x – 0,5 × σ; 
x + 0,5 × σ; x + σ]. Визначення цьго показника за допомо-
гою лінгвістичних змінних у середовищі FuzzyTech наве-
дено на рис. 1. Підґрунтям для розрахунку вузлових точок 
став розрахунок значення ХРВК для 78 товариств, наведених 
на сайті Агентства з розвитку інфраструктури фондового 
ринку України (у цьому випадку визначення змінної базу-
валось на середньому значенні ХРВК у 10,8 та σ = 6,8).

1 2 3 4

ХFond (ХФНД) –ефек-
тивність викорис-
тання необоротних 
активів товариства

Будується як трапецієвідна функція 
для показників фондовіддачі або рен-
табельності основних фондів з орієн-
тацією на середні для галузі значення 
показника

Низька (Low)

Середня (Middle)

Висока

(High)

Більш привабливим буде товариство з біль-
шою фондовіддачею, яка має коригуватися 
на рівень зносу основних засобів у рамках 
окремого інтегрального (таксономічного) 
показника

Закінчення табл. 1
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а) гістограма розподілу значень показника 
рентабельності власного капіталу

б) представлення показника (ХPВK) у вигляді 
лінгвістичної змінної в програмі FuzzyTech

Рис. 1. Обґрунтування вибору функції приналежності для обраного показника 

Функції приналежності решти показників з табл. 1 
наведено на рис. 2. Показник оцінки ефективності вико-
ристання фондів (ХФНД) розраховується за означеним на 
рис. 1 підходом. Для показника ефективності використан-
ня ресурсів (ХЕВР) використано трикутну функцію прина-
лежності з середнім значенням на рівні середнього для всіх 
галузей промисловості показника (за даними Державного 
комітету статистики України, у 2017 році чистий дохід від 
реалізації усіх видів продукції становив 1,21 трлн грн, а її 
собівартість – 5,13 трлн грн; відповідно середнє значення 
ХЕВР дорівнює 1,21). Окрім означених у табл. 1 показників, 
пропонується окреме введення показника «сприйняття 
вартості товариства стейкхолдером» (XValue або ХСВР) з тер-
мами функції приналежності {незначна, помірна, важли-
ва}. Цей показник пропонується розраховувати на основі 
означеного у [9] витратного підходу (у млн грн) і викорис-
товувати не стільки для оцінки привабливості, скільки для 
визначення рівня зацікавленості суб’єкта оцінювання в то-
варистві чи пакеті корпоративних прав. Цей показник за 

своєю логікою відповідає показнику спреда акцій та також 
наведений на рис. 2.

Друга група пропонованих показників оцінки прива-
бливості тісно пов’язана з особливостями реалізації кор-
поративного контролю в господарському товаристві. Саме 
ця група показників відповідає авторській гіпотезі щодо 
впливу параметрів розподілу корпоративного контролю на 
привабливість пакета корпоративних прав. Тут нами про-
понується в процесі оцінювання привабливості додатково 
враховувати стратегію розподілу корпоративного контро-
лю. Ця пропозиція певною мірою розвиває підхід О. Є. По-
пова зі співавторами [13], якими запропоновано врахуван-
ня різних стратегій власників корпоративних прав щодо 
провадження корпоративного контролю (ці автори цілком 
слушно розподіляють такі стратегії на «стратегії ініціато-
ра» та «стратегії реагуючої групи акціонерів»), але не озна-
чено можливість кількісного оцінювання впливу обраних 
стратегій на привабливість акціонерного товариства чи 
його акцій. 
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Отже, нами пропонується коригувати базову оцінку 
привабливості пакетів корпоративних прав господарсько-
го товариства, отриману за допомогою означених у табл. 
1 показників, на параметри розподілу та реалізації кор-
поративного контролю. Відразу зазначимо, що привабли-
вість завжди має оцінюватися з огляду на інтереси суб’єкта 
оцінювання. Так, наприклад, з точки зору реалізації мети 
ворожого поглинання конкурента падіння показників 
ефективності його діяльності може навіть збільшувати по-
казник привабливості. Але оскільки розгляд таких крайніх 
випадків бачиться недоречним, то пропонуємо орієнтува-
тися на типи рішень, які приймаються суб’єктом оцінюван-
ня. Такі рішення можуть передбачати визначення напрям-
ків удосконалення параметрів розподілу контролю з точки 
зору підвищення показників привабливості господарсько-
го товариства в цілому або розглядатися з точки зору пере-
розподілу корпоративного контролю.

Відповідні до означених типів рішень показники ({Y}) 
наведені у табл. 2. З неї видно, що перший набір показни-
ків відповідає оцінюванню поточного рівня привабливості 
господарського товариства в цілому. Другий набір показ-
ників орієнтовано на ситуацію перегляду параметрів роз-
поділу корпоративного контролю або оцінювання прива-
бливості частини корпоративних прав. Для провадження 
оцінки передбачаються однакові за назвою показники з 
незначною адаптацією підходу до їх розрахунку. При цьому 
у кожному разі в основу визначення показника покладено 
нечітке моделювання та формування відповідної лінгвіс-
тичної змінної (за аналогією до означених у табл. 1 базових 
показників).

Далі скористаємося пропозиціями А. А. Пилипенко 
та А. О. Литвиненко [11, с. 143–151] щодо опису термів 
лінгвістичних змінних, але з їх адаптацією щодо запропо-

нованих наборів показників оцінювання привабливості. 
Опис функцій приналежності для показників з табл. 1 та 
табл. 2 наведено у табл. 3. Зауважимо на однаковості функ-
цій приналежності для двох груп наведених у табл. 2 по-
казників і на розбіжності в інтерпретації їх впливу на оста-
точну оцінку привабливості пакетів корпоративних прав 
господарського товариства.

В основу отримання оцінки рівня привабливості па-
кетів корпоративних прав чи господарського товариства 
в цілому покладемо процедуру ієрархічного нечіткого ви-
сновку. Відповідну ієрархію, виконану за допомогою про-
грамного середовища FuzzyTech, наведено на рис. 3. Безпо-
середньо до рис. 3 додано авторські коментарі щодо осо-
бливостей формування нечіткого висновку. 

Основу поданої на рис. 3 ієрархії становить проце-
дура визначення системи правил отримання інтегральних 
значень показників ({Z}). Тобто в основу визначення при-
вабливості покладено відображення базових показників 
на інтегральні (Y: X→Z). За реалізацію зазначеного відобра-
ження відповідають блоки правил отримання інтеграль-
ного значення: базових показників (розрахунок ZBase за 
допомогою блоку «Rule_for_base»); характеристик розпо-
ділу корпоративного контролю (розрахунок ZControl за до-
помогою блоку «Rule_for_control»); інтегральної оцінки 
привабливості (розрахунок ZAttraction за допомогою блоку 
«Rule_for_Attraction»). 

Структурне наповнення означених на рис. 3 блоків 
правил розрізнятиметься для стратегічного, портфельного 
та венчурного інвесторів (або учасників товариств з поді-
бними стейкхолдерськими ролями). Відповідно відбудеть-
ся й диференціація поданої на рис. 4 площини формування 
нечіткого логічного висновку. Так, оскільки основу прива-
бливості для портфельного інвестора (особи, яка відіграє 
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Рис. 2. Формалізація лінгвістичних змінних для відібраних показни ків у програмному середовищі FuzzyTech
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Таблиця 2

Обґрунтування складу показників оцінювання привабливості пакетів  
корпоративних прав господарського товариства 

Умовне позначення та 
зміст напряму оцінювання 

параметрів розподілу 
корпоративного контролю 

у  господарському товаристві

Зміст обраного для оцінювання показника
Необхідність введення певного 
напрямку для оцінювання, його 

характеристика 
й обґрунтування впливу на 
привабливість товариства

В умовах поточних параметрів 
розподілу контролю  

(з точки зору поточного 
розподілу корпоративних 

прав)

За умови трансформації 
корпоративного 

контролю (з точки зору 
власника певного пакета 

прав)

YHARM (YУЗГ) – узгодженість 
рішень в рамках існуючого 
розподілу структури  корпора-
тивних прав

Бальна оцінка рівня сформо-
ваності правил та процедур 
корпоративного співробіт-
ництва

Бальна оцінка можливос-
ті формування середови-
ща подолання корпора-
тивних конфліктів

Консолідація бачення та відсут-
ність корпоративних конфліктів 
чи наявність процедур їх ви-
рішення

YCONS (YКОНС) – здатність до 
утворення консолідованого 
бачення перспектив розвитку 
товариства

Рівень концентрації пакетів 
корпоративних прав у рамках 
спільного стратегічного ба-
чення їх власників

Обсяг пакета прав з 
урахуванням розміру 
подальшої консолідації 
прав власності

Можливість отримання контр-
ольного пакету чи консолідації 
зусиль власників позитивно 
впливає на привабливість

YVAR (YВАР) – рівень розпороше-
ності (варіативності) розмірів 
пакетів корпоративних прав 
господарського товариства

Розраховується як коефіцієнт 
варіації часток внесків учас-
ників господарського товари-
ства в статутний капітал

Перспективна варіатив-
ність після провадження 
процедури трансфор-
мації корпоративного 
контролю

Співвідношення розпороше-
ності та варіативності для різ-
них типів стейкхолдерів матиме 
різний вплив на оцінку прива-
бливості

YPART (YУЧ) – частка учасників, 
які формують коаліційний 
(контрольний) пакет з огляду 
на розмір такого пакета 

Частка учасників, які форму-
ють коаліційний пакет акцій в 
загальній кількості учасників

Можливість долучення 
до коаліції учасників з 
певною питомою вагою у 
їх загальному складі 

Збільшення кількості учасників 
збільшує ризик перерозподі-
лу контролю та має зворотний 
вплив на привабливість

Таблиця 3

Опис змінних моделі оцінювання привабливості пакетів  
корпоративних прав господарського товариства

Шифр змінної Опис функції приналежності за означеними рівнями

Шифр з табл. 
1 та табл. 2

У середовищі 
FuzzyTech

Низький Середній Високий

Дорівнює 1 Спадає  
від 1 до 0

Зростає  
від 0 до 1 Дорівнює 1 Спадає  

від 0 до 1
Зростає  

від 0 до 1

Показники оцінювання базової частини привабливості

ХРВК ХProfit 0 – 3,9 3,9 – 7,4 3,9 – 7,4 7,4 – 14,2 14,2 – 17,6 14,2 – 17,6

ХРФН ХFinInd 0 – 0,2 0,2 – 0,4 0,2 – 0,4 0,4 – 0,6 0,6 – 0,8 0,6 – 0,8

ХЕВР ХЕfficienc 0 – 1 1 – 1,21 1 – 1,21 1,21 1,21 – 1,42 1,42 – 1,63

ХФНД ХFond 0 – 0,2 0,2 – 1,7 0,2 – 1,7 1,7 – 4,6 4,6 – 6,0 4,6 – 6,0

Елементи налаштування системи нечіткого логічного висновку

ХСВР XValue 0 – 115 115 – 180 115 – 180 180 – 311 311 – 377 311 – 377

Оцінювання рівня сформованості механізму корпоративного контролю або визначення впливу параметрів трансформації 
розподілу корпоративного контролю

YУЗГ YHARM 0 – 2  2 – 4 2 – 4 4 – 6 6 – 8 6 – 8

YКОНС YCONS 0 – 5 5 – 20 10 – 25 25 25 – 75 51 – 75 

YВАР YVAR 0 – 5 5 – 10 5 – 10 10 – 20 20 – 15 20 – 15

YУЧ YPART 0 – 25 25 – 50 25 – 50 50 50 – 75 50 – 75
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цю роль у випадку товариства без публічного розміщен-
ня акцій) становить рівень прибутку на акцію та меншою 
мірою цікавить можливість управління товариством, то 
пріоритет у підсумковому нечіткому логічному висновку 
віддається показникам з табл. 1 та відсутності корпоратив-
них конфліктів (вирішальний вплив віддається означеним 
у табл. 2 показникам YУЗГ та YКОНС).

Стратегічний інвестор навпаки орієнтується на 
відповідність орієнтирів роботи підприємства його 
економічним інтересам. Отже, оскільки стратегічний 
інвестор прагне впливати на вироблення рішень, то 
при визначенні правил отримання нечіткого логічного 
висновку встановлюється більша вага показників, що 
характеризують параметри розподілу корпоративного 
контролю (табл. 2), таким як: YКОНС та YУЧ. Венчурних ін-
весторів цікавить вартість господарського товариства. 
Саме тому в системі правил передбачається рівнознач-
ність впливу поданих у табл. 1 та табл. 2 показників, 
оскільки у цьому випадку головним є бажання ситуації 
збалансованості корпоративного контролю та узгодже-
ності гармонізованих інтересів з орієнтирами діяльнос-
ті товариства. Подібна система правил буде використо-
вуватися й у разі проведення оцінювання привабливості 
менеджментом товариства задля, наприклад, визначен-
ня можливості проведення певних трансформацій у ви-
робленій стратегії.  

Висновки з цього дослідження. Таким чином, 
у  статті запропоновано методичний підхід до оцінюван-
ня привабливості пакетів корпоративних прав господар-
ського товариства під час трансформації параметрів реа-
лізації та розподілу корпоративного контролю. Реалізація 
цього методичного підходу базується на п’яти етапах. На 
першому етапі абстрактно-логічним шляхом і з викорис-
танням монографічного методу дослідження формуються 
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Рис. 3. Ієрархія нечіткого логічного висновку щодо оцінювання привабливості господарського товариства

два набори показників для оцінювання характеристик ре-
алізації корпоративного контролю та ефективності діяль-
ності господарського товариства. На другому етапі кожен 
з відібраних показників трансформується у відповідну 
лінгвістичну змінну, для термів якої задаються значення 
функції приналежності. Тут передбачається або вико-
ристання гістограм розподілу значень для кількісних по-
казників, або застосування експертного оцінювання для 
якісних. Третій етап розробленого методичного підходу 
передбачає розробку ієрархії нечіткого логічного висно-
вку та її формалізацію засобами програмного середовища 
FuzzyTech. 

Саме цей етап відповідає за доведеність авторської 
гіпотези щодо впливу параметрів розподілу корпоративно-
го контролю на привабливість пакетів корпоративних прав. 
Безпосередньо оцінювання привабливості здійснюється 
на п’ятому етапі запропонованого методичного підходу на 
основі правил нечіткого логічного висновку, які задаються 
на четвертому етапі. Правила задаються експертним шля-
хом але з урахуванням типу й уявлень суб’єкта оцінюван-
ня. Відмінність авторських пропозицій у цьому випадку 
міститься у використанні двох наборів характеристик роз-
поділу корпоративного контролю: поточної та отриманої 
в   результаті його можливої трансформації. Тут слід за-
значити, що описаний у статті перелік показників більше 
відповідає підходу до експрес-оцінювання привабливості 
господарського товариства чи пакетів його корпоратив-
них прав. Відповідно розширення складу показників та їх 
адаптація до конкретного господарського товариства і ста-
новитимуть перспективи подальших розвиток досліджень. 
Також до перспектив подальших досліджень відносить-
ся збільшення кількості рівнів запропонованої ієрархії та 
формування стратегічних матриць із використанням про-
міжних індикаторів.
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