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Постановка проблеми та її актуальність. 

Існуючі інституційні зміни в народному госпо-
дарстві нашої країни призвели до активізації ін-
теграційних процесів на основі створення та по-
дальшого розвитку корпоративних структур. Ко-
рпоративні структури (холдинги, концерни, кон-
гломерати, консорціуми, асоціації й інші корпо-
ративні об’єднання, що створюються з метою 
ведення спільної діяльності), здійснюють все 
більший вплив на розвиток галузевої структури 
промисловості й інших галузей народного госпо-
дарства. Перевагами таких корпоративних струк-

тур, основою яких є консолідація капіталу, коо-
пераційні зв’язки й інтегрована взаємодія учас-
ників, є забезпечення додаткової стабільності та 
більшої ефективності, ніж окремою самостійною 
компанією. 

Особливу роль у створенні та подальшому 
розвитку корпоративних структур займають 
процеси злиття і поглинання (далі – ЗіП) компа-
ній. Основою інтеграції компаній, за допомогою 
процесів ЗіП, є розробка організаційної й інвес-
тиційної складової механізму реалізації 
об’єднання компаній з подальшим обліком і оці-



Андрущенко І. Г. 

Юридичний вісник 2 (39) 2016 139

нкою ефективності даних корпоративних дій для 
учасників інтеграційного процесу. 

Разом з тим, практика створення та розвитку 
корпоративних структур на основі процесів ЗіП 
компаній свідчить про те, що не розроблений 
повною мірою організаційний механізм управ-
ління даними процесами на доінвестиційній ста-
дії, а також методологія оцінки ефективності ко-
рпоративного розвитку в умовах ЗіП компаній. 
Однією з найбільш суттєвих причин ситуації, що 
склалася, є недостатнє опрацювання поетапного 
механізму корпоративної процедури ЗіП компа-
ній, взаємовпливу сукупних результатів інтегра-
ційного процесу та загальної ефективності кор-
поративного розвитку [1, с. 107]. 

Вищевикладене доводить актуальність даної 
статті, що пов’язана з відсутністю єдиної конце-
пції механізму створення та розвитку корпора-
тивних структур, здатної врахувати особливості 
процесів ЗіП компаній, недостатньою розробле-
ністю методів і технологій оцінки ефективності 
корпоративної реструктуризації в умовах депре-
сивного стану економіки країни. 

Аналіз досліджень і публікацій. У зв’язку з 
посиленням інтеграційних процесів у народному 
господарстві держави, збільшенням кількості 
угод ЗіП компаній, останнім часом з’явилося 
достатньо багато публікацій по даній проблема-
тиці. Проте, не дивлячись на схожість точок зору 
багатьох авторів у тому, що корпоративні струк-
тури здатні здійснювати більш ефективну власну 
фінансову діяльність, внести істотний внесок у 
фінансову стабільність держави, нині особливо-
сті механізму реалізації створення та подальшо-
го розвитку корпоративних структур на основі 
процесів ЗіП компаній, а також питання оцінки 
їх ефективності не представлені повною мірою. 

Підґрунтям для написання цієї статті послужили 
праці вітчизняних і закордонних учених з проблем 
створення і розвитку корпоративних структур на 
основі процесів ЗіП компаній. Наприклад, праці 
А. В. Гречка, Ф. І. Євдокимова, А. В. Змеева, О. П. Кав-
тиша, П. В. Круша, Н. В. Розумної, Ю. С. Чихачьової та 
багатьох інших. 

Метою статті є з’ясування сутності та висві-
тлення питань, що стосуються створення та роз-

витку корпоративних структур на основі проце-
сів ЗіП компаній. 

Виклад основного матеріалу. Основними 
принципами функціонування і розвитку компа-
ній в умовах сучасності є такі фундаментальні 
принципи, як гнучкість, маневреність, орієнтація 
на експансію та постійне зростання. Стратегія 
розвитку сучасних компаній зачасту включає 
процедуру ЗіП. До переваг ЗіП як способів роз-
витку корпоративної структури в порівнянні з 
іншими способами корпоративного розвитку слід 
віднести: економію на транзакційних витратах; 
можливість легшого проникнення на сегменти 
ринку, що цікавлять компанію; економію часу на 
збільшення частки ринку, що належить компанії; 
можливість отримання доступу до важливих ре-
сурсів і замовлень, якими володіють конкуренти; 
потенційно нижчий рівень витрат, що пов’язаний 
з придбанням контролю над вже існуючою ком-
панією в порівнянні з витратами по створенню 
абсолютно нової компанії. 

Наприклад, у США на початку ХХІ століття 
більше 2/5 (43,5 %) всіх капіталовкладень компа-
ній припадали не на будівництво нових виробни-
чих будівель чи споруд, або ж випуск додаткових 
матеріальних благ, а на раціональніший пере-
розподіл ресурсів між компаніями [2, с. 324]. 

Проведений аналіз змісту інтеграційних про-
цесів на основі ЗіП компаній дозволив виділити 
найбільш важливі типологічні ознаки даних 
процесів, до яких варто віднести: тип інтеграції 
компаній; національну приналежність компаній, 
що об’єднуються; ставлення компаній до ЗіП; 
спосіб об’єднання потенціалу компаній; умови 
ЗіП; механізм ЗіП; характер інтеграції компаній. 
Існування різноманітних форм і типів ЗіП ком-
паній обумовлене, перш за все, різноманіттям 
способів і механізмів об’єднання, багатовектор-
ністю інтересів компаній, що об’єднуються, їх 
галузевою чи географічною приналежністю, ста-
вленням менеджменту компаній до процесу 
об’єднання. 

Важливим елементом при розгляді процесів 
ЗіП компаній є визначення причин і мотивів 
об’єднання діяльності двох чи більше компаній, 
у результаті якого таке об’єднання здатне прине-



ГОСПОДАРСЬКЕ ПРАВО 

Юридичний вісник 2 (39) 2016 140

сти користь усім учасникам інтеграційного про-
цесу. 

На процеси ЗіП компаній накладають харак-
терні відбитки і національні особливості, що 
проявляються у застосуванні конкретних моде-
лей корпоративного управління й особливостях 
ворожого поглинання компаній. Аналіз інтегра-
ційних процесів як в розрізі національних моде-
лей ринку корпоративного контролю (аутсайдер-
ська й інсайдерська моделі), так і стосовно спе-
цифіки ворожих способів і методів поглинання 
(ринок ворожих поглинань в умовах розвиненої 
ринкової економіки та в умовах перехідної мо-
делі вітчизняної економіки), дозволяє в більшій 
мірі врахувати національні особливості реаліза-
ції ЗіП компаній, що нині є особливо актуальним 
в умовах зростання корпоративних тенденцій в 
нашій країні. 

Існування різних організаційних форм інтег-
рації компаній, як у світі, так і в Україні дозво-
ляє стверджувати щодо необхідності обліку їх 
особливостей, при реалізації процесів ЗіП ком-
паній. Так, аналізувати та порівнювати різні ор-
ганізаційні форми корпоративної інтеграції мож-
на за наступними ознаки: юридична самостій-
ність; ступінь консолідації активів; наявність 
загальної стратегії розвитку; здійснення єдиної 
інвестиційної, цінової, фінансової та кадрової 
політики; довгостроковість об’єднання; наяв-
ність загальної інфраструктури; наявність єдино-
го координуючого центру; доступність інформа-
ції всередині групи; можливість виходу за ба-
жанням учасника тощо [3, с. 142]. 

Зауважимо, що реалізація процесів ЗіП ком-
паній є складним комплексом взаємозв’язаних 
заходів. Механізм ухвалення управлінського рі-
шення щодо інтеграції компаній на основі про-
цесів ЗіП умовно можна об’єднати в послідовні 
чотири етапи: 

− аналіз існуючих внутрішніх і зовнішніх 
умов функціонування компанії з метою визна-
чення принципової можливості досягнення по-
ставленої цілі та завдань корпоративного розви-
тку за допомогою ЗіП компаній; 

− розробка детального плану процесу ЗіП 
компаній, що включає наступні елементи: про-
ведення SWOT-аналізу (оцінка сильних і слаб-

ких сторін), визначення потенційного кола ком-
паній-кандидатів на включення в корпоративну 
структуру, вибір типу інтеграції, вибір ступеня 
консолідації активів, визначення способів ство-
рення корпоративної структури, визначення 
ефективної організаційної форми інтеграції ком-
паній, формування фінансово-інвестиційного ме-
ханізму ЗіП компаній, визначення ефективного 
рівня контролю і способів внутрішньо-
корпоративної взаємодії, оцінка й обґрунтування 
вибору варіанту ЗіП компаній. Результатом цього 
етапу є вибір однієї компанії-кандидата на купі-
влю яка відповідає певній меті та завданням ко-
рпоративного розвитку компанії-набувальника, 
комплексу обмежувальних умов, що 
пред’являються до неї, можливостям побудови 
ефективної організаційної структури взаємодії, а 
також фінансовим можливостям набуваючої сто-
рони; 

− ухвалення рішень щодо реалізації проце-
дур, які передбачають підготовку необхідної 
проектної та засновницької документації, експе-
ртизи та реєстрації нової корпоративної струк-
тури; 

− постінтеграційне налагодження внутрі-
шньо-корпоративної взаємодії між об’єднаними 
компаніями. Придбання компаній не можна роз-
глядати як покупку нового устаткування, вироб-
ничої лінії чи фінансового активу. Компанія-
набувальник одержує абсолютно окрему бізнес-
компанію. Придбана компанія має свій менедж-
мент, персонал, технології, сегменти ринку, стра-
тегію розвитку та позиціонування на ринку, кор-
поративну культуру тощо [4]. 

Важливим елементом успішності ЗіП компа-
ній є наявність і реалізація можливості постінтег-
раційного налагодження внутрішньо-корпоратив-
ної взаємодії по наступних напрямах: 

1) інтеграція корпоративних стратегій. Процес 
інтеграції стратегій об’єднаних компаній пови-
нен включати як інтеграцію місій і цілей в рам-
ках нової корпоративної структури, так і інтегра-
цію процесів стратегічного планування; 

2) інтеграція системи управління. Нова адмі-
ністративна система управління повинна вклю-
чати загальну для об’єднаних компаній систему 
формування й управління виробничою, фінансо-
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вою, інвестиційною, комерційною та маркетинго-
вою політикою; 

3) інтеграція продуктового ряду. В рамках 
нової корпоративної структури дана інтеграція 
здійснюється на основі принципу оптимальності. 
Оптимальність продуктового ряду досягається 
на основі аналізу продуктової номенклатури 
компаній, що здійснюють ЗіП, у розрізі оптового 
та роздрібного бізнесу; 

4) інтеграція системи розподілу та доставки 
товару, що дозволяє найбільш ефективним спо-
собом у межах нової структури використовувати 
побудовані системи дистрибуції кожної з раніше 
незалежних компаній; 

5) інтеграція корпоративних культур. Ефекти-
вна інтеграція корпоративних культур компаній, 
що об’єдналися, здатна підвищити вірогідність 
успіху ЗіП в середньому на 26 % [5, с. 19]. 

Комплексна реалізація управлінських рішень 
у межах даних блоків дозволяє структурувати 
інтеграційний процес, ефективно реалізувати й 
оптимізувати механізм об’єднання компаній, ма-
ксимально врахувати інтеграційні особливості 
процесів ЗіП компаній. 

Внаслідок того, що інтеграційні процеси на 
основі ЗіП вимагають істотних фінансових ре-
сурсів, а також комплексу подальших складних 
корпоративних змін компанії-ініціатора, прави-
льна та точна оцінка і вибір компанії для ЗіП є 
умовою ефективності даних інтеграційних про-
цесів. Оцінка вартості компанії з метою ЗіП мо-
же бути здійснена в межах методів і моделей 
двох основних підходів: оцінки вартості активів 
компанії; оцінки вартості власного капіталу 
компанії, частки у власному капіталі чи пакету 
акцій. 

Вибір компанії як потенційного кандидата на 
включення в корпоративну структуру повинен 
здійснюватися не лише з урахуванням її вартос-
ті, але й з урахуванням існуючого корпоративно-
го управління. Аналіз корпоративного управлін-
ня вибраної компанії включає: аналіз структури 
власності; аналіз відносин з фінансово зацікав-
леними особами; аналіз ступеня фінансової про-
зорості та розкриття інформації; аналіз структури 
та методів роботи ради директорів і керівництва 
компанії. 

Здійснені таким чином оцінка вартості та 
аналіз корпоративного управління компанії-
претендента дозволяють істотним чином знизити 
зовнішні та внутрішні ризики і підвищити потен-
ційну ефективність ЗіП компаній. 

Ухвалення рішення про структуру фінансу-
вання операцій ЗіП компаній можна віднести до 
ключових, від яких залежить ефективність поді-
бного роду інвестиційних рішень. Структура фі-
нансування операцій по придбанню компанії по-
винна відповідати, з одного боку, – інтересам і 
можливостям набуваючої компанії, а з іншого, – 
бути привабливою для власників і менеджерів 
цільової компанії. Визначення ефективної струк-
тури фінансування корпоративних операцій по 
ЗіП компаній включає необхідність ухвалення 
рішень щодо джерел і форм фінансування. Ос-
новними джерелами фінансування операцій ЗіП 
є: власні ресурси (в т.ч. грошові), кредитні ре-
сурси (кредити банків, випуск боргових цінних 
паперів), пайові цінні папери компаній, що здійс-
нюють ЗіП (звичайні та привілейовані акції). До 
основних форм оплати корпоративних операцій 
по ЗіП відносяться: грошові кошти, цінні папери, 
інші активи компанії-ініціатора. 

Особливістю ухвалення рішень про застосу-
вання конкретного способу фінансування опера-
цій по ЗіП компаній є необхідність визначення не 
лише ефективності використання даної структу-
ри фінансування для набуваючої сторони, але і 
зовнішніх умов, в яких здійснюється придбання 
компанії. До таких зовнішніх умов, що вплива-
ють на вибір конкретної структури фінансуван-
ня, слід віднести: умови оподаткування власни-
ків цільової компанії, характер ринкової оцінки 
майбутнього ЗіП компаній, ступінь асиметрично-
сті розподілу інформації між набуваючою та ці-
льовою компанією. 

Аналіз різних форм і джерел фінансування 
операцій ЗіП компаній, дозволяє визначити від-
повідну структуру фінансування корпоративних 
операцій. Беручи до уваги різноманіття потенцій-
них способів фінансування операцій ЗіП компа-
ній, вибір і реалізація конкретної структури фі-
нансування дозволить у більшій мірі врахувати 
інтереси учасників консолідаційного процесу. 



ГОСПОДАРСЬКЕ ПРАВО 

Юридичний вісник 2 (39) 2016 142

Ухвалення рішення про реструктуризацію ді-
яльності корпоративної структури у формі ЗіП 
компаній має за мету, перш за все, досягнення 
більшої ефективності діяльності компаній в ме-
жах нового корпоративного об’єднання. Оцінка 
ефективності розвитку корпоративної структури 
в умовах ЗіП компаній може бути визначена на 
основі двох підходів, що принципово відрізня-
ються між собою: перспективного та ретроспек-
тивного. 

Основу перспективної оцінки ефективності 
ЗіП компаній складає оцінка різниці між прогно-
зованими фінансовими показниками діяльності 
новоствореної корпоративної структури та ви-
трат по її створенню. Методи ретроспективного 
підходу дозволяють визначити ефективність ЗіП 
на підставі аналізу динаміки фінансових показ-
ників діяльності компаній за певний проміжок 
часу після здійснення ЗіП. 

Висновки. Аналіз методів і моделей оцінки 
ефективності в межах даних підходів дозволяє 
зробити висновок про можливість і доцільність їх 
використання на різних етапах інвестиційної дія-
льності корпоративної структури. Методи перс-
пективного підходу до оцінки ефективності ЗіП 
компаній можуть використовуватися при ухва-
ленні рішення про інвестування коштів у при-
дбання компанії, тоді як методи ретроспективно-
го підходу дозволяють оцінити реальну ефектив-
ність корпоративного процесу ЗіП компаній. 

В процесі аналізу тенденцій і результатів спі-
вставлень велике значення надається використан-
ню якісної інформації про діяльність компаній. 
Аналіз і інтерпретація результатів у вигляді тен-
денцій і співставлень може бути недостатньою 
підставою для об’єктивної оцінки та прогнозу 
діяльності компаній. На ринку має місце безліч 
чинників неоднозначної спрямованості, вплив 
яких позначається на тенденції зміни основних 
параметрів діяльності компаній. Велика частина 
чинників відноситься до інформації якісного ха-
рактеру і не може бути осягнута кількісно, а, от-
же, бути представленою в статистичній звітності. 
На діяльність компаній впливають як внутрішні, 
так і численні зовнішні, не підконтрольні компа-
нії чинники, сукупний вплив яких також повинен 
враховуватися в процесі аналізу. До чинників зо-

внішніх умов функціонування компанії відносять: 
стан економіки і фінансової системи, діючий ме-
ханізм державного регулювання, розвиток зако-
нодавчої бази, галузева специфіка й особливості 
ринків збуту, ринкове оточення, наявність і по-
ведінка конкурентів, динаміка попиту тощо. До 
чинників внутрішнього порядку відносять, зок-
рема, стратегію поведінки на ринку, політику від-
носно прибутку та цін, технологічні поліпшення, 
інноваційну перебудову діяльності компанії, змі-
ни в структурі управління тощо [6, с. 92-93]. 

Насамкінець слід зазначити, що оцінка ефек-
тивності розвитку корпоративних структур на 
основі процесів ЗіП компаній, повинна здійсню-
ватися з урахуванням аналізу ступеня ефективно-
сті, реалізації інтеграційного процесу, налаго-
дження внутрішньо-корпоративної взаємодії між 
компаніями, створення сприятливих умов для по-
дальшого розвитку та підвищення інвестиційної 
привабливості корпоративної структури в ціло-
му. 
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