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ОСОБЛИВОСТІ УПРАВЛІННЯ ФІНАНСАМИ 
В ХОЛДИНГОВИХ КОМПАНІЯХ

Про ана лі зо ва но сут ність хол дин го вих ком па ній, на ве де но їх кла си фі ка цію за основ ни ми озна -
ка ми, ви зна че но особ ли вос ті фор му ван ня та основ ні ета пи по бу до ви сис те ми управ лін ня
фінан са ми хол дин го вої ком па нії. 

The author studies the essence of holding companies, offers their classification according to the main
features and determines peculiarities of formation and the major stages of a holding company’s finance
management.

Фун к ці о ну ван ня під при ємств у скла ді су час них ін тег ро ва них фор му вань
зумов лює по тре бу в де таль ні шо му роз гля ді пи тань управ лін ня фі нан са ми хол -
дин го вих ком па ній, особ ли во в умо вах за гос т рен ня кон ку рен ції та під ви щен ня
рів ня кон цен т ра ції ка пі та лу в кор по ра тив но му сек то рі. 

Пи тан ням управ лін ня фі нан са ми в хол дин го вих ком па ні ях при свя че но пра ці
ук ра їнсь ких і за ру біж них на уков ців, зок ре ма В.В. Бо ча ро ва, З.М. Ва силь чен ко,
В.О. Кузь мінсько го, С. Май ер са, С. Ру мян це ва, І.В. Сер гє є ва, А.Дж. Стрик лен да,
То є хі ро Ко но, А.А. Том п со на, Г.В. Уман ці ва. По ря док утво рен ня, ді яль нос ті та лік -
ві да ції хол дин го вих ком па ній в Укра ї ні ре гу лю єть ся Ци віль ним і Гос по дарсь ким
ко дек са ми, за ко на ми Укра ї ни “Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні” та “Про гос -
по дарсь кі то ва рис т ва”, ін ши ми нор ма тив но-пра во ви ми ак та ми. 

Ра зом із тим, в умо вах про ве ден ня ре фор ми кор по ра тив но го сек то ру, по даль -
шо го до слід жен ня по тре бу ють пи тан ня сут нос ті та основ них ознак хол дин го вих
ком па ній, форм вза є мо дії кор по ра тив них під при ємств, що вхо дять до скла ду хол -
дин гу, особ ли вос тей фор му ван ня фі нан со вої стра те гії, по бу до ви ор га ні за цій ної та
фі нан со вої струк ту ри хол дин гу, за про вад жен ня ефек тив ної тех но ло гії фі нан со во -
го пла ну ван ня й управ лін ня гро шо ви ми по то ка ми хол дин го вої ком па нії та ін., що
ви зна чає ме ту да ної стат ті і спря мо ва ність ви кла ден ня основ но го ма те рі а лу та від -
по від них ви снов ків ав то ра. 

Тер мін “хол динг” по хо дить від ан г лійсь ко го “holder” (утри му вач), оскіль ки
хол дин ги утри му ють ве ли кі па ке ти ак цій або час т ки у ста тут но му ка пі та лі чис лен -
них до чір ніх ком па ній. Отже, за ви зна чен ням, хол дин го ва ком па нія тра ди цій но
сприй ма єть ся як ко мер цій не під при єм ст во, що кон т ро лює од ну чи кіль ка до чір -
ніх фірм. Про те, на дум ку фа хів ців, еко но міч ний зміст хол дин гів на ба га то глиб -
ший і по ля гає не так у фак тич но му утри ман ні го лов ною ком па нією ве ли ко го
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паке та ак цій до чір ніх ком па ній, як у здій с нен ні сто сов но них фун к цій кон т ро лю
та управ лін ня1. 

Від по від но до за ру біж ної прак ти ки хол дин гом є а) го лов на, чи ма те ринсь ка,
ком па нія, що кон т ро лює ін ші ком па нії, утри му ю чи їх ні ак ції, або б) ком па нія,
ді яль ність якої по ля гає у во ло дін ні час т ка ми в ін ших ком па ні ях та здій с нен ні
управ лін ня ни ми. Іно ді під хол дин гом ро зу мі єть ся ком па нія, що ви ко нує фун к -
ції ко ор ди на ції та управ лін ня од нією чи кіль ко ма ком па ні я ми. При чо му ці фун -
к ції хол дин го ва ком па нія мо же ви ко ну ва ти за вдя ки або учас ті у ста тут но му ка -
пі та лі ін ших ком па ній, або особ ли вим до го вір ним від но си нам між ком па ні я ми. 

Та ке ро зу мін ня ха рак тер не, на прик лад, для ні мець ко го за ко но дав ст ва, згід -
но з яким хол динг (кон церн, за ні мець ким пра вом) утво рю єть ся то ді, ко ли до мі -
ну ю ча ком па нія й та, над якою во на до мі нує, пе ре бу ва ють у єди но му управ лін -
ні. Це від бу ва єть ся, як що од на з них має пе ре важ ну участь у ста тут но му ка пі та лі
ін шої, або то ді, ко ли ком па нії укла ли між со бою уго ду, від по від но до якої од на
з них має мож ли вість кон т ро лю ва ти ін шу2.

З огля ду на за зна че не мож на зро би ти ви сно вок, що сут ність хол дин гу (в ши -
ро ко му ро зу мін ні) ви зна ча єть ся за леж ніс тю од нієї ком па нії (до чір ньої) від ін шої
(основ ної, ма те ринсь кої), яка на ді ле на кон т роль ни ми та управ лінсь ки ми фун к -
ці я ми, що обу мов ле но або її учас тю у ста тут но му ка пі та лі до чір ньої ком па нії, або
особ ли ви ми до го вір ни ми від но си на ми між ни ми.

Слід за зна чи ти, що в ук ра їнсь ко му за ко но дав ст ві іс ну ють пев ні роз біж нос ті
що до тлу ма чен ня сут нос ті хол дин го вої ком па нії. Так, згід но зі ст. 1 За ко ну Укра -
ї ни “Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні”, хол дин го ва ком па нія – це “від к ри те ак -
ці о нер не то ва рис т во, яке во ло діє, ко рис ту єть ся та роз по ряд жа єть ся хол дин го ви -
ми кор по ра тив ни ми па ке та ми ак цій (час ток, па їв) двох або біль ше кор по ра тив них
під при ємств”3. За ува жи мо, що хол дин го вий кор по ра тив ний па кет ак цій (час ток,
па їв) кор по ра тив но го під при єм ст ва ви зна че но як та кий, що пе ре ви щує 50 % чи
ста но вить ве ли чи ну, яка за без пе чує пра во ви рі шаль но го впли ву на гос по дарсь ку
ді яль ність кор по ра тив них під при ємств. Отже, пра во кон т ро лю до мі ну ю чої ком -
па нії ви ни кає на осно ві пев них май но вих від но син че рез участь у ста тут но му фон -
ді ком па нії. Вод но час у ст. 3 зга да но го за ко ну пе ред ба че но мож ли вість утво рен ня
хол дин го вих ком па ній не ли ше на осно ві об’єд нан ня па ке тів ак цій (час ток, па їв),
а й на до го вір них за са дах, тоб то за вдя ки особ ли вим до го вір ним від но си нам між
суб’єк та ми. 

Основ ні озна ки хол дин го вих ком па ній до та пі сля прий нят тя За ко ну “Про
хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні” на ве де но в табл. 1.

1
Ру мян цев С. За ру біж ний до свід ді яль нос ті хол дин го вих ком па ній // Цін ні па пе ри Укра -

ї ни. – 2004. – № 16. – С. 14–15. 
2

Уман ців Г.В. Хол дин го ві ком па нії та про мис ло во-фі нан со ві гру пи у су час ній еко но мі ці:
Мо ногр. – К.: ВІРА-Р; Аль тер п рес, 2002. – С. 14.

3
Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні: За кон Укра ї ни від 15 бе рез ня 2006 р. № 3528-IV. –

Ст. 1. – http://www.rada.gov.ua.
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Ста тут ний фонд хол дин го вої ком па нії фор му єть ся за ра ху нок вкла дів за снов -
ни ків у фор мі хол дин го вих кор по ра тив них па ке тів ак цій, а та кож до дат ко вих
вкла дів у фор мі май на, кош тів та не ма те рі аль них ак ти вів, час т ка яких не по вин -
на пе ре ви щу ва ти 20 % ста тут но го фон ду хол дин го вої ком па нії.

На сам пе ред за зна чи мо, що згід но зі сві то вою прак ти кою за по ход жен ням
пра ва кон т ро лю до мі ну ю чої ком па нії хол дин ги мож на по ді ли ти на три гру пи: 
1) за за ко ном, 2) за фак том та 3) за кон т рак том. 

Хол динг вва жа ти меть ся ство ре ним за за ко ном, як що ком па нія має у ста тут -
но му ка пі та лі ін шої ком па нії па кет ак цій, що за без пе чує їй на за кон них під ста -
вах пра во ви рі шаль но го го ло су що до управ лін ня спра ва ми остан ньої, не за леж но
від ін ших об ста вин. 

У де яких ком па ні ях із ве ли кою кіль кіс тю ак ці о не рів для кон т ро лю мо же
бу ти до стат ньо 10–15 % ак цій. Отже, як що ак ці о нер во ло діє па ке том ак цій, що

Äî ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó  
“Ïðî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ â Óêðà¿í³” 

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó  
“Ïðî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ â Óêðà¿í³” 

Õîëäèíãîâîþ êîìïàí³ºþ (àñîö³éîâàíèì 
êîíòðîëþþ÷èì ï³äïðèºìñòâîì) º ñóá’ºêò 
ãîñïîäàðþâàííÿ, ÿêèé âîëîä³º 
êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é äî÷³ðíüîãî 
ï³äïðèºìñòâà (àñîö³éîâàíîãî çàëåæíîãî 
ï³äïðèºìñòâà). 
Ñò. 126 Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó Óêðà¿íè 

Õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ — â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, 
ÿêå âîëîä³º, êîðèñòóºòüñÿ, à òàêîæ ðîçïîðÿäæàºòüñÿ 
õîëäèíãîâèìè êîðïîðàòèâíèìè ïàêåòàìè àêö³é (÷àñòîê, 
ïà¿â) äâîõ àáî á³ëüøå êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ (êð³ì 
ïàêåò³â àêö³é, ùî ïåðåáóâàþòü ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³). 
 
Ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ â Óêðà¿í³” 

Îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâà ôîðìà 
õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ ìîæå áóòè áóäü-
ÿêîþ (ÂÀÒ, ÇÀÒ, ÒÎÂ). 

Õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ — â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. 

Êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é — öå ïàêåò àêö³é 
ðîçì³ðîì á³ëüø í³æ 50 â³äñîòê³â 
ñòàòóòíîãî ôîíäó ÂÀÒ, ÿêèé äàº 
ìîæëèâ³ñòü þðèäè÷í³é àáî ô³çè÷í³é îñîá³ 
çä³éñíþâàòè âèð³øàëüíèé âïëèâ íà 
ä³ÿëüí³ñòü â³äïîâ³äíîãî ñóá’ºêòà 
ãîñïîäàðþâàííÿ.  
Ñò. 59 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíó 
ïðîãðàìó ïðèâàòèçàö³¿” 

Õîëäèíãîâèé êîðïîðàòèâíèé ïàêåò àêö³é (÷àñòîê, ïà¿â) — 
ïàêåò àêö³é (÷àñòîê, ïà¿â) êîðïîðàòèâíîãî ï³äïðèºìñòâà, 
ÿêèé ïåðåâèùóº 50 â³äñîòê³â ÷è ñòàíîâèòü âåëè÷èíó, ÿêà 
çàáåçïå÷óº ïðàâî âèð³øàëüíîãî âïëèâó íà ãîñïîäàðñüêó 
ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ï³äïðèºìñòâà.  
 
 
Ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ â Óêðà¿í³” 

Þðèäè÷íà îñîáà ââàæàºòüñÿ ñòâîðåíîþ ç 
äíÿ ¿¿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿.  
Ï. 4 ñò. 87 Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè 
Þðèäè÷íà îñîáà ï³äëÿãàº äåðæàâí³é 
ðåºñòðàö³¿ ó ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó 
çàêîíîì. Äàí³ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ 
âêëþ÷àþòüñÿ äî ªäèíîãî äåðæàâíîãî 
ðåºñòðó, â³äêðèòîãî äëÿ çàãàëüíîãî 
îçíàéîìëåííÿ.  
Ï. 1 ñò. 89 Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè 

Õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ íàáóâàº ñòàòóñó þðèäè÷íî¿ îñîáè ç 
äíÿ ¿¿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ â Äåðæàâíîìó ðåºñòð³ 
õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é Óêðà¿íè, ÿêèé º íåâ³ä’ºìíîþ 
÷àñòèíîþ ªäèíîãî äåðæàâíîãî ðåºñòðó þðèäè÷íèõ îñ³á òà 
ô³çè÷íèõ îñ³á — ï³äïðèºìö³â.  
 
 
 
 
Ï. 4 ñò. 3 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ â 
Óêðà¿í³” 

Çàãàëüí³ çáîðè âèçíàþòüñÿ 
ïðàâîìî÷íèìè, ÿêùî â íèõ áåðóòü ó÷àñòü 
àêö³îíåðè, ùî ìàþòü â³äïîâ³äíî äî 
ñòàòóòó òîâàðèñòâà á³ëüø ÿê 60 â³äñîòê³â 
ãîëîñ³â.  
 
 
 
Ñò. 41 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïîäàðñüê³ 
òîâàðèñòâà” 

Ó ðàç³ ÿêùî äî ïîðÿäêó äåííîãî çàãàëüíèõ çáîð³â 
àêö³îíåð³â õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ âêëþ÷åíî ïèòàííÿ ïðî 
â³ä÷óæåííÿ áóäü-ÿêèõ ïàêåò³â àêö³é (÷àñòîê, ïà¿â) 
êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ òà/àáî ë³êâ³äàö³þ õîëäèíãîâî¿ 
êîìïàí³¿, òàê³ çàãàëüí³ çáîðè âèçíàþòüñÿ  
ïðàâîìî÷íèìè çà óìîâè ðåºñòðàö³¿ äëÿ ó÷àñò³ ó íèõ 
àêö³îíåð³â (¿õ ïðåäñòàâíèê³â), ùî ìàþòü â³äïîâ³äíî äî 
ñòàòóòó õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ á³ëüø ÿê 80 â³äñîòê³â ãîëîñ³â.  
Ï. 2 ñò. 5 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿ â 
Óêðà¿í³” 

Таб  ли  ця 1. Основ ні озна ки хол дин го вих ком па ній від по від но 
до за ко но дав ст ва Укра ї ни
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пе ре ви щує їх кіль кість у кож но го з ін ших ак ці о не рів, і це дає йо му змо гу впли -
ва ти на рі шен ня ком па нії й у та кий спо сіб кон т ро лю ва ти її ді яль ність, та ка
ком па нія вва жа ти меть ся хол дин гом за фак том.

Хол дин ги за кон т рак том є ви на хо дом ні мець ко го пра ва, оскіль ки са ме в
Німеч чи ні ця ідея ді ста ла за ко но дав че за кріп лен ня. Від по від ний кон т ракт має бу -
ти за ре єс т ро ва ний у Тор го во му ре єс т рі Ні меч чи ни. Згід но з та ким кон т рак том до -
мі ну ю ча ком па нія має пра во да ва ти обов’яз ко ві до ви ко нан ня ін струк ції (вка зів -
ки) ад мі ніс т ра тив ним ор га нам ін шої ком па нії, що сто су ють ся управ лін ня нею. Це
обу мов лює на дан ня їй пра ва кон т ро лю ді яль нос ті ін шої ком па нії. У сис те мах пра -
ва ін ших кра їн, у т. ч. Укра ї ни, цю ідею не за кріп ле но на за ко но дав чо му рів ні, що,
од нак, не ви клю чає мож ли вос ті укла ден ня кон т рак тів між ком па ні я ми, згід но з
яки ми од на з них здо бу ває пра во здій с нювати кон т роль ні та управ лінсь кі фун к ції
сто сов но ін шої.

Слід та кож за зна чи ти, що за учас тю ма те ринсь кої ком па нії в ко мер цій ній і
ви роб ни чій ді яль нос ті хол дин ги мо жуть бу ти “чис ти ми” та “змі ша ни ми”. Хол -
динг, ма те ринсь ка ком па нія яко го без по се ред ньо не здій с нює будь-якої ко мер -
цій ної чи ви роб ни чої ді яль нос ті, а ли ше за без пе чує кон т роль та управ лін ня ін -
ши ми ком па ні я ми, у яких во на бе ре участь, є чис тим. У свою чер гу, як що
ма те ринсь ка ком па нія по ряд зі здій с нен ням фун к цій кон т ро лю та управ лін ня
ін ши ми ком па ні я ми без по се ред ньо за лу че на в ко мер цій ну та ви роб ни чу ді яль -
ність, хол динг вва жа єть ся змі ша ним. Фун к ці о ну ван ня та ких струк тур обу мов ле -
но за вдан ня ми під ви щен ня ефек тив нос ті біз не су. Змі ша ний хол динг від кри ває
для ак ці о не рів до дат ко ві мож ли вос ті зі збіль шен ня ка пі та лі за ції ком па нії, під -
ви щен ня по тен ці а лу за лу чен ня сто рон ніх ін вес ти цій для різ них під при ємств
хол дин гу, а та кож опе ра тив но го пе ре роз по ді лу кош тів між на пря ма ми біз не су з
ме тою йо го ка пі та лі за ції в ці ло му. За та ким прин ци пом ство ре ні й іс ну ють біль -
шість біз нес-фор му вань в Укра ї ні, ді яль ність яких охоп лює під при єм ст ва різ них
га лу зей і ви зна чає особ ли вос ті про це сів кон цен т ра ції ка пі та лу в сек то рі не фі -
нан со вих кор по ра цій4.

Пот ріб но за зна чи ти, що за спря мо ва ніс тю ді яль нос ті ви ок рем лю ють хол дин ги
з орі єн та цією на сфе ру під при єм ниць кої ді яль нос ті; та кі, що зай ма ють ся ви ключ но
ін вес ти цій ною ді яль ніс тю, або фі нан со ві хол дин ги, та бан ківсь кі хол дин ги.

За ха рак те ром ство рен ня роз різ ня ють хол дин го ві ком па нії, що ви ни ка ють
унас лі док пе ре тво рен ня ве ли ких ком па ній із ви ді лен ням з їхньо го скла ду під роз -
ді лів як юри дич но са мо стій них (до чір ніх) ком па ній, кон т роль ні па ке ти ак цій
яких є влас ніс тю го лов них ком па ній; на осно ві об’єд нан ня па ке тів ак цій юри -
дич но са мо стій них під при ємств та пе ре да чі цих па ке тів хол дин го вій ком па нії; че -
рез ку пів лю іс ну ю чою ком па нією па ке та ак цій ін ших ком па ній, що ста ють до -
чір ні ми сто сов но неї; на осно ві укла ден ня уго ди про під по ряд ку ван ня од нієї

4
На умен ко ва С.В. Роз ви ток кор по ра тив но го сек то ру в кон тек с ті струк тур них змін //

Проб ле ми і пер с пек ти ви роз вит ку бан ківсь кої сис те ми Укра ї ни: Зб. на ук. праць. Т.9. – Су ми:
ВВП “Мрія-1” ЛТД; УАБС, 2004. – С. 138–140.



97“Фінанси України”, 1’2008

Фінанси підприємств

ком па нії ін шій, згід но з якою го лов ній ком па нії пе ре да ють ся пов но ва жен ня ви -
ко нав чо го ор га ну до чір ньої ком па нії; че рез сис те му ін вес ти цій них фон дів.

Го лов ною ме тою ство рен ня будь-яко го хол дин гу, як уже за зна ча ло ся, є під -
ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті під при єм ст ва за для зро стан ня йо го рин ко вої вар -
тос ті та одер жан ня мак си маль но го при бут ку. У сві ті іс нує кіль ка ва рі ан тів по бу до -
ви хол дин гу за леж но від мож ли вих шля хів до сяг нен ня мак си маль но го при бут ку. 

По-пер ше, го ри зон таль на ін тег ра ція. За цієї мо де лі хол динг яв ляє со бою ма -
те ринсь ку ком па нію та ме ре жу до чір ніх ком па ній (фі лій), які по бу до ва ні та пра -
цю ють од на ко во, як близ ню ки. Їхньою клю чо вою озна кою є те ри то рі аль не охоп -
лен ня: чим біль ше те ри то рі аль не охоп лен ня, тим мас ш таб ні ше ви роб ниц т во.
Та кий ва рі ант по бу до ви хол дин гу ха рак тер ний, на прик лад, для оп то вої та роз дріб -
ної тор гів лі.

По-дру ге, вер ти каль на ін тег ра ція. За та кої мо де лі хол динг яв ляє со бою го -
лов ну ком па нію та лан цюг до чір ніх під при ємств, по бу до ва них за прин ци пом
пов но го цик лу. За зна че на схе ма ха рак тер на для під при ємств аг ро про мис ло во го
ком п лек су, алю мі ні є вої про мис ло вос ті то що й ефек тив на у сфе рі зі ста біль ним
по пи том на про дук цію, що ви роб ля єть ся. 

По-тре тє, кон г ло ме ра тив на ди вер си фі ко ва ність, ко ли до чір ні ком па нії фор -
му ють ся за прин ци пом су між нос ті. Ви ник нен ня хол дин гів із та ки ми схе ма ми
пов’яза не з тим, що су між ний про дукт, не об хід ний для основ но го про дук ту, не
влаш то вує го лов ну ком па нію за ці ною та якіс тю. Тому прий ма єть ся рі шен ня про
ство рен ня й роз ви ток но во го біз не су, який від по ві да ти ме стра те гіч ним ви мо гам
ком па нії. При цьо му обов’яз ко ви ми умо ва ми ство рен ня су між ної ком па нії є рен -
та бель ність і пер с пек тив ність об ра но го су між но го рин ку. Змі ша ний хол динг,
ство ре ний за та кою мо дел лю, є на сьо год ні най по ши ре ні шим біз нес-об’єд нан -
ням у ба зо вих га лу зях еко но мі ки пост ра дянсь ких кра їн. 

Слід за зна чи ти, що в су час них умо вах ве ли кі ком па нії (як пра ви ло, кон г ло -
ме ра тив но го ти пу) мо жуть ство рю ва ти так зва ні про між ні хол дин ги, або суб хол -
дин ги – окре мі то ва рис т ва чи під роз ді ли у струк ту рі ком па нії, які ви ко ну ють за -
вдан ня пев ної спря мо ва нос ті (на прик лад, па тен т ний чи лі цен зій ний хол динг,
хол динг із на дан ня по слуг, ін вес ти цій ний хол динг та ін.). Во ни ство рю ють ся го -
лов ним чи ном із ме тою зо се ред жен ня всіх ви дів ре сур сів, ін те лек ту аль но го по -
тен ці а лу на кон к рет них на прям ках ро біт, що дає змо гу мак си маль но ефек тив но
ви ко рис то ву ва ти ті чи ін ші фак то ри на ко ристь ком па нії (голов ні пе ре ва ги хол -
дин го вих ком па ній по ка за но на рис. 1). 

Про по ну є мо роз ши ре ну кла си фі ка цію хол дин го вих ком па ній за основ ни ми
озна ка ми (табл. 2).

На наш по гляд, на ко ристь рі шен ня про ство рен ня хол дин го вої струк ту ри
свід чить: 

– ди вер си фі ка ція опе ра цій ком па нії; 
– кон т роль фі нан со вих по то ків;
– оп ти мі за ція струк тур управ лін ня; 
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– під ви щен ня стій кос ті біз не су й управ лін ня ри зи ка ми; 
– кон фі ден цій ність ре алі за ції окре мих фун к цій; 
– роз ви ток зов ніш ньо еко но міч ної ді яль нос ті.
За ува жи мо: управ лін ня фі нан са ми хол дин го вої ком па нії є ба га то сту пе не вим

про це сом прий нят тя та за без пе чен ня ефек тив ної ре алі за ції стра те гіч них та опе -
ра тив но-так тич них фі нан со вих рі шень у про це сі вза є мо дії від по від них суб’єк тів
фі нан со вих від но син і охоп лює пев ний пе ре лік су час них форм та ме то дів управ -
лін ня фі нан са ми. Основ ні ета пи по бу до ви сис те ми управ лін ня фі нан са ми хол -
дин го вої ком па нії по ка за но на рис. 2.

По бу до ва ефек тив ної сис те ми управ лін ня фі нан са ми хол дин гів пе ред ба чає,
на сам пе ред, фор му ван ня ви роб ни чої струк ту ри хол дин гу з ура ху ван ням тех но ло -
гіч ної, ви роб ни чої, збу то вої та ре гі о наль ної від ок рем ле нос ті ді яль нос ті струк тур -
них під роз ді лів, уточ нен ня пра во во го ста ту су струк тур них під роз ді лів і ха рак те ру
зв’яз ків із ма те ринсь кою ком па нією. По тім ство рю єть ся від по від на фі нан со ва
струк ту ра ком па нії, що є важ ли вою скла до вою управ лін ня фі нан са ми хол дин гу й
ви зна чає особ ли вос ті фі нан со во го пла ну ван ня та про гно зу ван ня, спе ци фі ку ор -
га ні за ції ро бо ти фі нан со вих під роз ді лів та ке рів ної ком па нії.

Спря мо ва ність управ лін ня фі нан са ми хол дин гу ви зна ча єть ся передусім не об -
хід ніс тю під ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті на осно ві по бу до ви від по від ної фі -
нан со вої струк ту ри для ефек тив ної вза є мо дії всіх під роз ді лів у про це сі ре алі за ції

Рис . 1. Голов ні пе ре ва ги ство рен ня хол дин го вих ком па ній

Розширення масштабів комерційної діяльності на основі створення нових
підприємницьких структур, побудови замкнених технологічних циклів

Створення умов для кращої вертикальної та горизонтальної 
інтеграції підприємств

Забезпечення необхідного рівня корпоративного контролю

Зменшення ризиків, пов’язаних із діяльністю підприємств, 
завдяки диверсифікації капіталу

Оптимізація оподаткування

Стабілізація виробничих зв’язків

Отримання додаткових переваг за рахунок консолідованого левериджу,
обумовленого контролем над часткою власності

Заощадження на витратах (маркетингових, торговельних, 
із оплати праці топменеджерів)

Поліпшення кадрового забезпечення

Переваги холдингових компаній
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стра те гіч них ці лей роз вит ку ком па нії та ви ко нан ня опе ра тив но-так тич них (по точ -
них) за вдань5. Сут ність по нят тя фі нан со вої струк ту ри хол дин гу до ціль но роз гля да -
ти в ор га ні за цій но-управ лінсь ко му та фі нан со во-еко но міч но му ас пек тах. 

У ор га ні за цій но-управ лінсь ко му ас пек ті фі нан со ва струк ту ра хол дин гу є су -
куп ніс тю від ок рем ле них у ор га ні за цій но му, фі нан со во му чи гос по дарсь ко му пла -
ні біз нес-оди ниць або цен т рів фор му ван ня до хо дів та ви дат ків, що мо жуть роз -
гля да ти ся як об’єк ти по точ но го фі нан со во го пла ну ван ня, об лі ку й кон т ро лю. 

5
На умен ко ва С.В, Сюр ка ло Б.І. Фі нан со ва струк ту ра під при єм ст ва: ви зна чен ня сут нос ті та

основ ні ета пи фор му ван ня // Со ці аль но-еко но міч ні до слід жен ня в пе ре хід ний пе рі од. Рин ко ві
пе ре тво рен ня в Укра ї ні в умо вах сві то вих ін тег ра цій них про це сів: Зб. на ук. праць / За ред.
акад. НАН Укра ї ни М.І. До ліш ньо го; Ін-т ре гі о наль них до слід жень НАН Укра ї ни. – Львів,
2005. – Вип. VI (LVI). – С. 141–143.
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Таб  ли  ця 2. Кла си фі ка ція хол дин го вих ком па ній за основ ни ми озна ка ми
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Рис . 2. Основ ні ета пи фор му ван ня ви роб ни чої та фі нан со вої струк ту ри 
хол дин го вої ком па нії

1. Аналіз господарської діяльності та формування виробничої структури холдингу:
— визначення переліку видів бізнесу,
— аналіз асортименту продукції (послуг),
— розподіл продукції за сегментами ринку збуту.

4. Уточнення правового статусу структурних підрозділів та характеру зв’язків із
материнською компанією:

— класичний холдинг,
— квазіхолдингові компанії,
— корпорації з дивізіональними організаційними структурами управління.

5. Розподіл бізнесу за структурними підрозділами.

2. Перевірка ступеня технологічної,
виробничої, збутової, регіональної та
іншої відокремленості діяльності
структурних підрозділів.

3. Визначення кількості структурних
підрозділів (дочірніх підприємств) і
особливостей їх взаємодії з головною
(материнською) компанією.

7. Визначення центрів контролю руху коштів.
8. Конкретизація форматів бюджетів та
особливостей їх консолідації при розробці
консолідованого бюджету компанії.

10. Визначення відповідальних за
виконання цільових показників; 
формування системи фінансового
контролю.

11. Визначення переліку формалізованих та
неформалізованих показників, потрібних
для аналізу і прогнозування фінансового
стану холдингової компанії.

6. Розподіл доходів, видатків, витрат за структурними підрозділами, визначення
переліку контрольованих та неконтрольованих витрат.

9. Формування основних цільових показників, що підлягають контролю, зокрема:
— обсягів відрахувань у відповідні фонди,
— відрахувань від чистого прибутку,
— розміру дивідендів,
— показників структури власності, 
— вартості власного капіталу.
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У фі нан со во-еко но міч но му ас пек ті струк ту ра хол дин гу є від дзер ка лен ням роз -
по ді лу біз нес-про це сів за струк тур ни ми оди ни ця ми, ке рів ниц т во яких має пев ні
ва же лі впли ву на спря мо ва ність ру ху гро шо вих кош тів і не се від по ві даль ність за
фі нан со ві ре зуль та ти та їх ви ко нан ня, до три ман ня пла но вих по каз ни ків і нор ма -
ти вів, що сто су ють ся ор га ні за ції біз не су в хол дин го вій ком па нії. 

Особ ли во го зна чен ня для ефек тив но го роз вит ку хол дин го вої ком па нії на бу -
ва ють пи тан ня за сто су ван ня су час них тех но ло гій кон т ро лю та фі нан со во го пла -
ну ван ня, що по ді ля єть ся на по точ не й ка пі таль не та вхо дить у сис те му управ лін -
ня фі нан са ми хол дин гу. У рам ках по точ но го бюд же ту ван ня здій с ню єть ся оцін ка
та пла ну ван ня вхід них і ви хід них гро шо вих по то ків як ре зуль та ту ді яль нос ті всіх
під роз ді лів хол дин гу в ко рот ко стро ко во му пе рі о ді (мі сяць, квар тал, рік). Зде біль -
шо го та ке пла ну ван ня по тріб не для ви зна чен ня де фі ци ту кош тів, по шу ку дже рел
до дат ко во го фі нан су ван ня.

Су час на тех но ло гія управ лін ня фі нан са ми хол дин го вих струк тур, на на шу
дум ку, по вин на охоп лю ва ти та кі основ ні на пря ми:

1) фор му ван ня фі нан со вої струк ту ри хол дин гу, ра ці о наль на ор га ні за ція фі -
нан со вих по то ків;

2) фі нан со ве пла ну ван ня;
3) ство рен ня єди ної сис те ми ме нед ж мен ту й кон т ро лю;
4) за без пе чен ня за хис ту ак ти вів;
5) фор ма лі за ція від но шень во ло дін ня;
6) ав то ма ти за ція управ лінсь ких рі шень та про грам не за без пе чен ня.
Ре алі за ція кож но го із за зна че них на пря мів пе ред ба чає за сто су ван ня су час -

них форм і ме то дів управ лін ня фі нан са ми кор по ра тив них струк тур із ура ху ван -
ням спе ци фі ки ор га ні за цій но-пра во вої фор ми та ви роб ни чо-гос по дарсь кої ді яль -
нос ті кор по ра тив них під при ємств, що вхо дять до скла ду хол дин го вої ком па нії6. 

Як свід чить до свід, управ лін ня фі нан со ви ми по то ка ми хол дин го вої ком па -
нії, ді яль ність якої має ви роб ни чу спря мо ва ність, пе ред ба чає (рис. 3):

– на яв ність за кор дон ної го лов ної хол дин го вої ком па нії в піль го вій по дат -
ко вій юрис дик ції, яка здій с нює управ лін ня всі ма ак ти ва ми хол дин гу;

– ре алі за цію прин ци пу на скріз но го кон т ро лю всіх струк тур них під роз ді лів
хол дин гу за умов зо се ред жен ня май но вих прав на вер х ньо му рів ні (прин цип єди -
ної ак ції);

– іс ну ван ня до по між них сер віс них струк тур, роз та шо ва них у за кор дон них
зо нах із “по мір ним” рів нем опо дат ку ван ня, та ких як фі нан со ві ком па нії, лі цен -
зій ні фір ми, що спе ці а лі зу ють ся на управ лін ні за ру біж ни ми не ма те рі аль ни ми ак -
ти ва ми, тор го вель но-збу то ві ком па нії та ін.;

– ви ді лен ня під при ємств пев но го на пря му ді яль нос ті в окре мий суб хол динг, що
дає змо гу в ра зі ре ор га ні за ції без бо ліс но від чу жи ти час т ку біз не су на осно ві про да жу

6
Бу ды лин С., Мат ве ев Г. Иде аль ный хол динг: эс киз ный про ект. – http://www.iteam.ru/

publications/strategy/section_31/article_3131.
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ак цій суб хол дин гу, а та кож за лу ча ти зов ніш ніх ін вес то рів до окре мих сек то рів та на -
прям ків ді яль нос ті на осно ві здій с нен ня до дат ко вої емі сії ак цій суб хол дин гу;

– пе ре роз по діл при бут ку ви роб ни чи ми під роз ді ла ми че рез про філь ні суб хол -
дин ги з на ступ ним спря му ван ням йо го до віт чиз ня ної хол дин го вої ком па нії; 

– роз по діл при бут ку;
– фі нан су ван ня;

Рис . 3. Фі нан со ві по то ки хол дин го вої ком па нії

Головна холдингова 
компанія (в пільговій

податковій юрисдикції) 

Вітчизняна 
холдингова 

компанія
Керівна

компанія

Профільні підрозділи
субхолдингу 

Сервісні
підрозділи

Закупівельна
компанія

Фінансова
компанія 

Торговельна
компанія 

Компанія 
з управління

нематеріальними
активами 

Закупівельні
підрозділи 

Збутові
підрозділи

Виробничі підрозділи

– розподіл прибутку;

– фінансування;

– внутрішньофірмові розрахунки;

– оплата послуг;

– розрахунки за зовнішніми закупівельно-збутовими операціями;

– роялті за використання об’єктів інтелектуальної власності.
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– внут ріш ньо фір мо ві роз ра хун ки;
– опла ту по слуг;
– роз ра хун ки за зов ніш ні ми за ку пі вель но-збу то ви ми опе ра ці я ми;
– ро ял ті за ви ко ри стан ня об’єк тів ін те лек ту аль ної влас нос ті;
– ви ко ри стан ня ме то ду транс фер т но го ці но ут во рен ня у про це сі здій с нен ня

між фір мо вих роз ра хун ків;
– ство рен ня спе ці а лі зо ва ної ке рів ної ком па нії, а та кож окре мих сер віс них

під роз ді лів із на дан ня пев них по слуг під при єм ст вам хол дин гу;
– фі нан су ван ня під при ємств хол дин гу че рез спе ці аль но ство ре ну фі нан со -

ву ком па нію – у фор мі по зик, а та кож за ра ху нок кош тів, от ри ма них го лов ною
хол дин го вою ком па нією, – у фор мі пря мих внес ків;

– за ку пів лю си ро ви ни, ма те рі а лів та ком п лек ту ю чих че рез окре мі за ку пі -
вель ні ком па нії, які та кож роз по ді ля ють при бу ток на ко ристь го лов ної хол дин -
го вої ком па нії.

Го лов на хол дин го ва ком па нія ство рю єть ся в піль го вій по дат ко вій юрис дик -
ції з ме тою оп ти мі за ції опо дат ку ван ня й за хис ту ак ти вів. Умо ви ство рен ня та фун -
к ці о ну ван ня хол дин гів у різ них юрис дик ці ях не од на ко ві. Кож на з них має влас -
ну спе ци фі ку, що сприяє ефек тив ні шо му про ве ден ню опе ра цій кон к рет них ти пів. 

Пі сля то го, як на бу ли чин нос ті (з 1 січ ня 1992 ро ку) ди рек ти ви Євро пейсь ко -
го Спів то ва рис т ва 90/436/ЄС і 90/435/ЄС, “ге ог ра фія” хол дин го во го біз не су іс тот -
но змі ни ла ся, оскіль ки во ни вста нов лю ють пра ви ла опо дат ко ву ван ня ма те ринсь кої
фір ми та її до чір ніх ком па ній, що зна хо дять ся на те ри то рії ЄС. У цих до ку мен тах
за зна че но, що ди ві ден ди, які на дій ш ли на ад ре су ма те ринсь кої ком па нії, звіль ня -
ють ся від по дат ків “бі ля дже ре ла”. А на ди ві ден ди до чір ньої фір ми ця піль га по ши -
рю єть ся в то му ра зі, як що ма те ринсь ка ком па нія во ло діє мі ні мум 25 % ак цій. 

Зга да ні ди рек ти ви спря мо ва ні на по ліп шен ня умов фун к ці о ну ван ня єв ро -
пейсь ких транс на ці о наль них струк тур, і тре ба на го ло си ти, що з їх прий нят тям
хол дин го ві схе ми з учас тю єв ро пейсь ких ком па ній ста ли ефек тив ні ши ми. Згід но
з ба гать ма єв ро пейсь ки ми по дат ко ви ми уго да ми мі ні маль ний по да ток “бі ля дже -
ре ла” ста но вить 5–10 %. Пі сля прий нят тя ди рек тив втра ти хол дин гів “бі ля дже -
ре ла” ско ро чу ють ся до ну ля (у ра зі до три ман ня умов ди рек тив). На прик лад, від -
по від но до по дат ко вих угод Ве ли ко бри та нії з Бель гією, Ні дер лан да ми, Фран цією,
Іта лією та Люк сем бур гом по да ток “бі ля дже ре ла” ста но вить 5 %. Но ві ди рек ти -
ви ці втра ти вза га лі усу ва ють7.

Успіш не управ лін ня фі нан са ми в хол дин го вих ком па ні ях не мож ли ве без ство -
рен ня на дій ної сис те ми управ лін ня та фі нан со во го кон т ро лю до чір ніх фірм. До чір -
ня фір ма є ін стру мен том до сяг нен ня як так тич них, так і стра те гіч них ці лей ді яль -
нос ті хол дин гу. Та кі ком па нії за без пе чу ють про ве ден ня внут ріш ньо фір мо вих
опе ра цій із ме тою оп ти мі за ції ви трат і по дат ко вих пла те жів. Хол дин го вий прин цип

7
Бу ту зов В.М. Прин ци пи та під хо ди управ лін ня фі нан со ви ми по то ка ми за кор до ном

(кри мі но ло гіч ний ас пект). – http://mndc.naiau.kiev.ua/Gurnal/5text/5_09.htm.
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сприяє об’єд нан ню під при ємств, що ма ють спіль но го влас ни ка, в єди ну сис те му.
Цен т ра лі зо ва на ви роб ни ча, ін вес ти цій на та збу то ва по лі ти ка на дає пе ре ва ги в кон -
ку рен т ній бо роть бі і сприяє успіш но му осво єн ню внут ріш ніх та зов ніш ніх рин ків. 

Сфе ра ді яль нос ті до чір ніх ком па ній ду же ши ро ка. Ство рен ня різ них до чір ніх
струк тур до ступ не не ли ше ве ли ким, а й ма лим та се ред нім фір мам. Під при єм ст -
вам ма ло го та се ред ньо го біз не су ство рен ня до чір ніх струк тур до по ма гає роз ши -
ри ти свою ді яль ність, роз ви ну ти ді ло ві зв’яз ки, от ри ма ти по дат ко ві, кре дит ні та
ін ші пе ре ва ги, а ве ли ким ком па ні ям і фі нан со во-про мис ло вим гру пам – іс тот но
збіль ши ти ін вес ти цій ний та еко но міч ний по тен ці ал, під ви щи ти рен та бель ність і
тех но ло гіч ний рі вень ви роб ниц т ва, що без по се ред ньо впли ває на за без пе чен ня
стра те гіч них кон ку рен т них пе ре ваг. 

На жаль, у За ко ні Укра ї ни “Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні” не ви зна че -
но особ ли вос ті учас ті ма те ринсь кої ком па нії в ко мер цій ній та ви роб ни чій ді яль -
нос ті. Як уже за зна ча ло ся, у “чис то му” хол дин гу ма те ринсь ка ком па нія мо же
без по се ред ньо не про во ди ти ко мер цій ної чи ви роб ни чої ді яль нос ті, а ли ше за -
без пе чу ва ти кон т роль та управ лін ня ін ши ми ком па ні я ми, в яких во на бе ре
участь. Вод но час, від по від но до ст. 11 зазначеного за ко ну, як що кор по ра тив не
під при єм ст во ви яв ля єть ся не пла тос п ро мож ним та ви зна єть ся бан к ру том, то хол -
дин го ва ком па нія не се суб си ді ар ну від по ві даль ність за йо го зо бов’язан ня ми8. 

За зна че не свід чить про те, що управ лін ня фі нан са ми хол дин го вої ком па нії на -
сам пе ред спря мо ва не на під ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті хол дин гу і вклю чає:

– фор му ван ня ви роб ни чої струк ту ри хол дин гу з ура ху ван ням тех но ло гіч ної,
ви роб ни чої, збу то вої та ре гі о наль ної від ок рем ле нос ті ді яль нос ті струк тур них під -
роз ді лів, уточ нен ня їх пра во во го ста ту су й ха рак те ру зв’яз ків із ма те ринсь кою
ком па нією;

– ство рен ня на дій ної сис те ми управ лін ня та фі нан со во го кон т ро лю до чір -
ніх фірм, за без пе чен ня пиль ні шо го на гля ду за ру хом кош тів, фор му ван ням та ви -
ко ри стан ням фі нан со вих ре сур сів, ство рен ня на дій ної сис те ми за хис ту ак ти вів;

– стра те гіч не управ лін ня всі ма струк тур ни ми під роз ді ла ми хол дин гу, фор -
му ван ня єди ної фі нан со вої, ін вес ти цій ної, ви роб ни чо-гос по дарсь кої та на уко во-
тех ніч ної по лі ти ки що до кор по ра тив них під при ємств;

– за про вад жен ня єди ної сис те ми фі нан со во го й управ лінсь ко го об лі ку та
мо ні то рин гу фі нан со вих ре зуль та тів, за сто су ван ня ком п лек с ної сис те ми кон т ро -
лю ви трат ви роб ниц т ва на осно ві внут ріш ніх стан дар тів;

– роз роб ку про грам но го за без пе чен ня, що дає змо гу, в пер шу чер гу, здій с -
ню ва ти опе ра тив ний ав то ма ти зо ва ний об лік і пла ну ван ня фі нан со вої та еко но -
міч ної ді яль нос ті як окре мих під роз ді лів, так і хол дин го вої ком па нії в ці ло му.

Слід за зна чи ти, що в Укра ї ні хол дин го ві ком па нії по ча ли ви ни ка ти внас лі -
док при ва ти за ції дер жав них під при ємств. Пе ре важ на час ти на дер жав но го май на

8
Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні: За кон Укра ї ни від 15 бе рез ня 2006 р. № 3528-IV –

Ст. 11. – http://www.rada.gov.ua.
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скон цен т ро ва на в НАК і ДХК (на ці о наль них ак ці о нер них і дер жав них хол дин -
го вих ком па ні ях). Так, час т ка влас нос ті дер жа ви у ста тут но му ка пі та лі всіх гос -
по дарсь ких то ва риств за но мі наль ною вар тіс тю па ке тів ак цій на 01.01.2007 ро ку
ста но вила 34,7 млрд грн, із них НАК і ДХК ма ють 20,75 млрд грн (59,7 % від за -
галь ної вар тос ті, ін ші гос по дарсь кі то ва рис т ва – 11,61 млрд грн (33,5 %). Но мі -
наль на вар тість дер жав ної час т ки ак ці о нер них то ва риств, за сно ва них мі ніс тер ст -
ва ми у про це сі кор по ра ти за ції дер жав них під при ємств, ста но вить 2,34 млрд грн,
тоб то 6,8 % (табл. 3). 

Усі хол дин го ві ком па нії під ля га ють дер жав ній ре єс т ра ції в Дер жав но му ре -
єс т рі хол дин го вих ком па ній в Укра ї ні, який є не від’єм ною час ти ною Єди но го
дер жав но го ре єс т ру юри дич них осіб та фі зич них осіб – під при єм ців. 

На 1 січ ня 2007 ро ку в Ре єс т рі кор по ра тив них прав дер жа ви об лі ко ву єть ся
31 на ці о наль на ак ці о нер на та дер жав на хол дин го ва ком па нія (НАК і ДХК), що
ство ре ні спе ці аль ни ми рі шен ня ми Пре зи ден та й уря ду Укра ї ни та у ста тут но му
ка пі та лі яких є дер жав на час т ка. За галь ний об сяг чис то го до хо ду гос по дарсь ких
то ва риств, НАК і ДХК, час т ка дер жа ви у ста тут но му ка пі та лі яких по над 50 %,
на 1 січ ня 2007 ро ку ста но вив 36 253,9 млн грн. 

На наш по гляд, слід при ді ли ти ува гу пи тан ню під ви щен ня рів ня ме нед ж мен -
ту на цих під при єм ст вах, особ ли во пі сля за твер д жен ня за ко нів Укра ї ни “Про управ -
лін ня об’єк та ми дер жав ної влас нос ті” та “Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні”.

Так, від по від но до За ко ну “Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні” 100 % ак цій дер -
жав ної хол дин го вої ком па нії має на ле жа ти дер жа ві. Ра зом із тим ви зна че но ли ше
одну мож ли ву ор га ні за цій ну фор му дер жав но го хол дин гу – від кри те ак ці о нер не то -
ва рис т во. Бе ру чи до ві до ма те, що та ка фор ма АТ, згід но зі ст. 81 Госпо дарсь кого
кодексу України, пе ред ба чає від кри ту під пис ку на ак ції та віль ний їх обіг, із юри дич -
ної точ ки зо ру, 100-від сот ко ва дер жав на хол дин го ва ком па нія – це нон сенс9. 

9
Хол дин ги в Укра и не. – http://www.skoforum.com.

Âàðò³ñòü äåðæàâíî¿ ÷àñòêè, ìëðä ãðí 
Ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà 

ñòàíîì  
íà 01.01.2006 

ñòàíîì  
íà 01.01.2007 

ñòàíîì  
íà 01.10.2007 

ÍÀÊ ³ ÄÕÊ 22,10 20,75 20,70 

Ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ 
âëàñíîñò³ 

11,95 11,61 10,69 

Ó òîìó ÷èñë³ ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà ç äåðæàâíîþ 
÷àñòêîþ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ïîíàä 50 % 

9,39 9,23 8,67 

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, çàñíîâàí³ ì³í³ñòåðñòâàìè ó 
ïðîöåñ³ êîðïîðàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ  

2,32 2,34 2,75 

Таб  ли  ця 3. Ди на мі ка вар тос ті кор по ра тив них прав від по від но до Ре єс т ру
кор по ра тив них прав дер жа ви

Джерела: Звіт про ре зуль та ти управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви в гос по -
дарсь ких то ва рис т вах, НАК та ДХК за 2006 рік; Звіт про ре зуль та ти управ лін ня кор по ра тив ни ми
пра ва ми дер жа ви в ГТ, на ці о наль них ак ці о нер них ком па ні ях і ДХК за 9 мі ся ців 2007 ро ку. –
http://www.spfu.gov.ua. 
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Крім то го, не вра хо ва но, що у про це сі при ва ти за ції дер жав но го май на в дер -
жав ній влас нос ті до во лі час то за ли ша ло ся 25 %, а не 50 % ак цій ВАТ, і на та ких
умо вах бу ло ство ре но ве ли ку кіль кість іс ну ю чих дер жав них хол дин го вих ком па ній.
Про тя гом трьох ро ків пі сля на бран ня чин нос ті За ко ном Укра ї ни “Про хол дин го ві
ком па нії в Укра ї ні” во ни по вин ні збіль ши ти свої па ке ти у ВАТ до роз мі ру хол дин -
го во го кор по ра тив но го па ке та або від мо ви ти ся від ста ту су хол дин го вої ком па нії. 

Та кож не пе ред ба че на мож ли вість ство рен ня хол дин го вих ком па ній із учас -
тю дер жа ви з ви ко ри стан ням па ке тів ак цій, пе ре да них у дер жав ну влас ність у
про це сі при ва ти за ції. Ось чо му не мож ли ве ство рен ня хол дин гу на осно ві об’єд -
нан ня па ке тів ак цій, що на ле жать дер жа ві, мен ших ніж 50 %.

Як ба чи мо, пи тан ня адап та ції прав влас нос ті до но вих ви мог що до впо ряд -
ку ван ня кор по ра тив них від но син у хол дин го вих ком па ні ях по тре бу ють уре гу лю -
ван ня. А про ве ден ня ре фор ми кор по ра тив но го управ лін ня в дер жав но му сек то -
рі еко но мі ки, що пе ред ба чає розв’язан ня ці лої низ ки ак ту аль них проб лем, –
окре мо го роз гля ду10.

Ство рен ня та фун к ці о ну ван ня дер жав них хол дин го вих ком па ній на сам пе ред по -
вин не спри я ти розв’язан ню та ких стра те гіч них для еко но мі ки Укра ї ни за вдань, як: 

– за без пе чен ня учас ті суб’єк тів гос по да рю ван ня в за хо дах, пов’яза них із
ви ко нан ням дер жав них фун к цій (еко но міч на без пе ка, обо ро на, управ лін ня
дер жав ни ми ре зер ва ми, ре алі за ція со ці аль них про грам, управ лін ня дер жав ни -
ми мо но по лі я ми то що), а та кож до сяг нен ня ін ших стра те гіч них ці лей, ви зна -
че них дер жа вою;

– збіль шен ня (за ра ху нок по ліп шен ня фі нан со вих ре зуль та тів гос по да рю ван -
ня об’єк тів управ лін ня) над ход жень по дат ків і збо рів до бюд же тів, обов’яз ко вих
пла те жів (внес ків) до дер жав них ці льо вих фон дів, а та кож не по дат ко вих над ход -
жень у ви гля ді ди ві ден дів (до хо дів), на ра хо ва них на ак ції (час т ки, паї) гос по дарсь -
ких то ва риств, які пе ре бу ва ють у дер жав ній влас нос ті;

– здій с нен ня кон т ро лю ви ко ри стан ня та збе ре жен ня май на гос по дарсь ких
то ва риств, у ста тут них фон дах яких є дер жав на час т ка.

Ана лі зу ю чи ді яль ність не дер жав них хол дин го вих ком па ній, тре ба за ува жи ти,
що во на ха рак те ри зу єть ся пев ною об ме же ніс тю що до от ри ман ня ін фор ма ції. Ра -
зом із тим до свід іс ну ван ня хол дин го вих ком па ній в Укра ї ні свід чить про те, що
най ефек тив ні шою їх ня ді яль ність є в га лу зях із ви со кою кон цен т ра цією ви роб ниц -
т ва (на прик лад, у ме та лур гії, ма ши но бу ду ван ні); таких, що є при род ни ми мо но -
по лі я ми (енер ге ти ка); де від бу ва єть ся кон г ло ме ра тив на ін тег ра ція під при ємств,
об’єд на них спіль ним тех но ло гіч ним лан цюж ком (наф то ви до був на та наф то пе ре -
роб на га лу зі); у ви пад ках не кон т ро льо ва ної скуп ки ак цій під при ємств кри мі наль -
ни ми ко мер цій ни ми струк ту ра ми, що ви ма гає пе ре да чі кон т роль них па ке тів акцій
дер жав ним хол дин го вим ком па ні ям.

10
На умен ко ва С.В. Основ ні на пря ми під ви щен ня ефек тив нос ті управ лін ня дер жав ни ми

кор по ра тив ни ми пра ва ми // Фі нан си Укра ї ни. – 2007. – № 2. – С. 13–30.



107“Фінанси України”, 1’2008

Фінанси підприємств

Слід за зна чи ти, що остан нім ча сом у ді яль нос ті ук ра їнсь ких кор по ра цій хол -
дин го во го ти пу з’яви ли ся пев ні озна ки гло баль нос ті, що дає під ста ви для від не -
сен ня їх до ка те го рії транс на ці о наль них кор по ра цій (ТНК) у про це сі ста нов лен -
ня (табл. 4). 

Кон фе рен ція ООН з тор гів лі та роз вит ку (ЮНКТАД)11 ви зна чає ТНК як під -
при єм ст ва, до скла ду яких вхо дять ма те ринсь ке під при єм ст во та йо го іно зем ні
фі лії. Основ ни ми озна ка ми ТНК є:

– ре алі за ція пе ре важ ної час ти ни про дук ції або по слуг на сві то во му рин ку; 
– на яв ність фі лій не менш ніж у двох (на дум ку окре мих екс пер тів, шес ти)

кра ї нах; 
– при сут ність се ред влас ни ків фірм ре зи ден тів різ них кра їн. 
Та кі ук ра їнсь кі кор по ра ції, як “СКМ”, “ІСД”, під па да ють під ви зна чен ня

ТНК за фор маль ни ми озна ка ми, але пра виль ні ше, на дум ку екс пер тів, вва жа ти їх
ТНК у про це сі ста нов лен ня. Про те в пер с пек ти ві, че рез жор ст ку кон ку рен цію та
по си лен ня впли ву гло ба лі за цій них про це сів, ба га тьом ком па ні ям та ко го ти пу не
уник ну ти вход жен ня до скла ду між на род них ТНК шля хом злит тя чи по гли нан ня.

11
Кон фе рен ція ООН з тор гів лі і роз вит ку (ЮНКТАД) за сно ва на в 1964 ро ці як по стій ний

ор ган Ге не раль ної Асам б леї ООН. До скла ду ЮНКТАД вхо дять усі дер жа ви – чле ни ООН, а
та кож кра ї ни – чле ни її спе ці а лі зо ва них уста нов або МАГАТЕ. Кон фе рен ція на лі чує 190 кра їн-
чле нів. ЮНКТАД – го лов ний ор ган Ге не раль ної Асам б леї ООН, основ ною ме тою яко го є ін -
тег ра ція у сві то ву еко но мі ку кра їн, що роз ви ва ють ся, а та кож спри ян ня ви ко ри стан ню мож ли -
вос тей у сфе рі тор гів лі та роз вит ку, що ви ник ли внас лі док гло ба лі за цій них про це сів. До ком пе -
тен ції ЮНКТАД на ле жать пи тан ня тор гів лі, фі нан сів, тех но ло гій, ін вес ти цій і ста ло го роз вит ку.

Íàçâà 
êîðïîðàö³¿ 

Äîõ³ä,  
ìëðä äîë. 

ÑØÀ 

Ïðèáóòîê, 
ìëí äîë. 

ÑØÀ 

Íàÿâí³ñòü 
âèðîáíèöòâ ³ 

öåíòð³â ïðîäàæó 
â ³íøèõ êðà¿íàõ 

Êîòèðóâàííÿ àêö³é  
íà ñâ³òîâèõ  

ôîíäîâèõ á³ðæàõ 

Çàëó÷åííÿ 
êîøò³â ³ç 

ì³æíàðîäíèõ 
ðèíê³â êàï³òàëó 

“ÑÊÌ” 5,7 963,0 +(2) — + 

“²ÑÄ” 2,06 162,0 +(2) — + 

“Íàôòîãàç 
Óêðà¿íè” 7,2 2,9 + — + 

“ÓêðÀâòî” — — +(1) — + 

“Ðîøåí” 0,37 15,6 +(2) — ²íôîðìàö³ÿ 
â³äñóòíÿ 

 

Таб  ли  ця 4. Озна ки транс на ці о наль нос ті в ді яль нос ті окре мих ук ра їнсь ких
кор по ра цій хол дин го во го ти пу

Джерело: Мар чак В., Ряб ко ва Д. Гло ба лис ты с ук ра ин ским ак цен том // Инвес т га зе та. –
2006. – 18–24 груд. – С. 27–31.
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