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Роз кри то еко но міч ну при ро ду й мо ти ви внут ріш ньої та зов ніш ньої ре струк ту ри за ції під при -
ємств. Ви зна че но фі нан со ві до мі нан ти ре струк ту ри за ції та об ґ рун то ва но про по зи ції що до
під ви щен ня її ефек тив нос ті на віт чиз ня них під при єм ст вах. 

The authors reveal economic nature and motives for internal and external restructuring of enterpris-
es; determining the financial dominants of restructuring; and ground their suggestions toward raising
its efficiency at the domestic enterprises.

Сві то ва фі нан со ва кри за з но вою си лою ак ту а лі зу ва ла пи тан ня вдос ко на лен -
ня те о ре ти ко-ме то дич но го за без пе чен ня ан ти кри зо во го фі нан со во го управ лін ня.
Одним зі спе ци фіч них на прям ків ан ти кри зо во го ме нед ж мен ту круп них ком па ній
є їх ре струк ту ри за ція. 

Окре мі ас пек ти ре струк ту ри за ції під при ємств до слід жу ють ся у пра цях ба га -
тьох ук ра їнсь ких на уков ців, зок ре ма О. Амо ші, М. Бі лик, С. Дов б ні, І. Зят ковсь -
ко го, О. Ко ва льо ва, І. Отен ко, Н. Мос ка лен ко, ува га яких кон цен т ру єть ся пе ред -
у сім на об ґ рун ту ван ні ор га ні за цій но-еко но міч но го ме ха ніз му ре струк ту ри за ції,
діа гнос ти ці фі нан со во го ста ну під при ємств, удос ко на лен ні пла ну ван ня від по від -
них за хо дів. Вод но час не охоп ле ни ми за ли ша ють ся пи тан ня ро лі ре струк ту ри за -
ції в ней т ра лі за ції кон ф лік тів ін те ре сів різ них груп на осно ві вдос ко на лен ня фі -
нан со вих від но син біз нес-струк тур із внут ріш нім і зов ніш нім се ре до ви ща ми.
Не до стат ньою мі рою ви світ ле но та кож ін ші фі нан со ві ас пек ти ре струк ту ри за ції.
Ме та про по но ва ної стат ті по ля гає в до слід жен ні фі нан со вих до мі нант ре струк ту -
ри за ції під при ємств в Укра ї ні та ви роб лен ні на цій осно ві ви снов ків і про по зи цій
що до під ви щен ня її ефек тив нос ті. 

У кон тек с ті на шо го до слід жен ня під до мі нан тою (від лат. “dominans”) ро зу -
мі єть ся най важ ли ві ша скла до ва час ти на пев ної сис те ми, яви ща чи про це су. Тер -
мін “фі нан со ві до мі нан ти ре струк ту ри за ції” озна чає, та ким чи ном, прі о ри те ти,
го лов ні ці лі, прин ци пи й за хо ди фі нан со во го ха рак те ру, що є скла до вою про це су
ре струк ту ри за ції під при єм ст ва. 

По нят тя ре струк ту ри за ції до сить ба га то гран не. Са ме то му в еко но міч ній лі те ра -
ту рі не має єди но го ви зна чен ня сут нос ті й ал го рит му про ве ден ня ре струк ту ри за ції.
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Зро зу мі ло, що остан ня пе ред ба чає змі ну струк ту ри під при єм ст ва чи йо го окре мих
па ра мет рів. Однак ав то ри зде біль шо го да ють до во лі уза галь не не ви зна чен ня ре струк -
ту ри за ції, яке мож на за сто су ва ти до біль шос ті ін стру мен тів управ лін ня:

– спо сіб за без пе чен ня оп ти маль но го фун к ці о ну ван ня під при єм ст ва в рин -
ко вих умо вах, що без пе рер в но змі ню ють ся, згід но до стра те гії йо го роз вит ку1;

– ком п лекс ор га ні за цій них, управ лінсь ких, тех но ло гіч них, ін же нер них і еко -
но мі ко-фі нан со вих за хо дів, які за без пе чу ють під при єм ст ву під ви щен ня кон ку ренто -
с п ро мож нос ті та мож ли вість її збе ре жен ня в дов го стро ко во му пе рі о ді2;

– ці ле спря мо ва на змі на струк ту ри під при єм ст ва (по ряд ку роз та шу ван ня йо -
го еле мен тів), а та кож скла до вих, що фор му ють йо го гос по дарсь ку ді яль ність під
впли вом фак то рів зов ніш ньо го чи внут ріш ньо го се ре до ви ща або їх су куп нос ті3. 

У пра цях іно зем них ав то рів ре струк ту ри за ція ін тер пре ту єть ся, з од но го бо ку,
як спе ци фіч ний вид фі нан со вої ді яль нос ті під при єм ст ва4, а з дру го го – як за сіб
по ліп шен ня по зи ці ю ван ня під при єм ст ва на рин ку, вдос ко на лен ня управ лін ня й
фі нан со вих від но син із ме тою фі нан со во го оздо ров лен ня5. Як ба чи мо, в обох під -
хо дах ак цент ро бить ся на фі нан со вій скла до вій ре струк ту ри за ції. 

Вза ємо зв’язок ре струк ту ри за ції ком па нії й ре ак ції учас ни ків рин ку цін них
па пе рів об ґ рун то ва но М.В. Стець ком, кот рий за зна чає, що в ра зі різ ко го зро -
стан ня рин ко во го кур су кор по ра тив них прав ри нок очі кує іс тот не збіль шен ня
гро шо вих по то ків, які ге не ру ва ти муть ся під при єм ст вом. А як що під ви щен ня
кур су ак цій від по ві дає над то ви со ким тем пам зро стан ня гро шо вих по то ків, за -
без пе чи ти які під при єм ст во не в змо зі, то слід очі ку ва ти по гли нан ня під при -
єм ст ва ін ши ми суб’єк та ми й від по від ної змі ни ме нед ж мен ту. Отже, тре ба тер -
мі но во прий ма ти рі шен ня що до мас ш таб ної ре струк ту ри за ції по лів біз не су6.
Цей ви сно вок спів звуч ний із твер д жен ням А. Рап па пор та, кот рий під крес лює,
що за різ ко го зро стан ня рин ко во го кур су кор по ра тив них прав та від сут нос ті
адек ват них рі шень що до під ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті під при єм ст во мо -
же бу ти по гли ну те ін ши ми суб’єк та ми, з до сить не втіш ни ми на слід ка ми для
ме нед ж мен ту7. До слід жен ня сут нос ті ре струк ту ри за ції, її на прям ків і ви дів дає
під ста ви ви ок ре ми ти та кі ха рак тер ні озна ки цьо го ін стру мен та фі нан со во го
управ лін ня:

1
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– ре струк ту ри за ція по вин на бу ти спря мо ва на на ство рен ня під при єм ст вом
до да ної вар тос ті;

– мо же про во ди тись як на під при єм ст вах, що пе ре бу ва ють у скрут но му фі -
нан со во му ста но ви щі (тоб то ви сту па ти ін стру мен том фі нан со во го оздо ров лен ня),
так і на успіш но ді ючих під при єм ст вах, які ма ють ве ли кий по тен ці ал зро стан ня; 

– мо же бу ти спря мо ва на на вдос ко на лен ня внут ріш ньо гос по дарсь ких фі нан -
со во-еко но міч них від но син та на адап та цію ді яль нос ті під при єм ст ва до зов ніш -
ньо го се ре до ви ща (оп ти мі за ція від но син із зов ніш ні ми стей к хол де ра ми);

– вклю чає ком п лекс за хо дів із онов лен ня й по ліп шен ня різ них па ра мет рів
еко но міч но го ста ну та сфер ді яль нос ті ком па нії (ви роб ниц т ва, ор га ні за цій ної
струк ту ри й управ лін ня, ак ти вів, па си вів). 

З ура ху ван ням ви кла де но го ре струк ту ри за цію під при єм ст ва мож на ви зна чи -
ти як ком п лекс фі нан со во-еко но міч них, ор га ні за цій них і пра во вих за хо дів, спря -
мо ва них на онов лен ня струк ту ри під при єм ст ва й управ лін ня, фі нан сів і ви роб -
ниц т ва, ор га ні за цій но-пра во вої фор ми ді яль нос ті, що да ють змо гу вдос ко на ли ти
фі нан со во-еко но міч ні від но си ни під при єм ст ва для за без пе чен ня ефек тив но го
ви ко ри стан ня йо го по тен ці а лу та збіль шен ня йо го рин ко вої вар тос ті. Та ким чи -
ном, клю чо ви ми по зи ці я ми в по нят ті “рес т рук ту ри за ція під при єм ст ва” є “онов -
лен ня”, “вдос ко на лен ня фі нан со во-еко но міч них від но син”, “ство рен ня до да ної
вар тос ті”. 

У на уко во-прак тич ній лі те ра ту рі мож на зу стрі ти ба га то ва рі ан тів кла си фі ка -
ції ре струк ту ри за ції. Зок ре ма, ви ок рем лю ють ак тив ну й па сив ну ре струк ту ри за -
цію. За па сив ної від сут ні стра те гіч ні орі єн ти ри, а від по від ні за хо ди ма ють за хис ний
ха рак тер та спря мо ва ні на за без пе чен ня ви жи ван ня під при єм ст ва в ко рот ко стро ко -
во му пе рі о ді. Актив на ре струк ту ри за ція ха рак те ри зу єть ся на яв ніс тю об ґ рун то ва ної
стра те гії роз вит ку, спря мо ва на на до сяг нен ня жит тєз дат нос ті в дов го стро ко во му
пері о ді та пе ред ба чає ши ро ке ви ко ри стан ня ін но ва цій, що ма ють за без пе чи ти без -
пе рер в не зро стан ня ефек тив нос ті8. 

Ком па нія KPMG, один зі сві то вих лі де рів у га лу зі ауди ту й кон сал тин гу, кла -
си фі кує по слу ги з ре струк ту ри за ції в роз рі зі фі нан со вої й опе ра цій ної сфер:

– фі нан со ва ре струк ту ри за ція (ре струк ту ри за ція за бор го ва нос ті, ре фі нан су -
ван ня, діа лог із за ці кав ле ни ми сто ро на ми то що);

– опе ра цій на ре струк ту ри за ція (пла ну ван ня та здій с нен ня ре струк ту ри за ції,
управ лін ня гро шо ви ми по то ка ми й обо рот ним ка пі та лом, роз роб ка стра те гії ви -
хо ду з біз не су). 

На наш по гляд, за леж но від ти пу фі нан со во-еко но міч них від но син, на вдос -
ко на лен ня яких спря мо ва на ре струк ту ри за ція, її до ціль но по ді ля ти на внут ріш -
ню й зов ніш ню. Внут ріш ня ре струк ту ри за ція спря мо ва на на вдос ко на лен ня 
й адап та цію внут ріш ньо ви роб ни чих фі нан со во-еко но міч них від но син, на
розв’язан ня внут ріш ніх кон ф лік тів із ме тою під ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті

8
Отен ко И.П., Мос ка лен ко Н.А. Орга ни за ци он но-эко но ми чес кий ме ха низм ре струк ту ри -

за ции пред п ри я тия: На уч. изд. – Х.: ХНЭУ, 2005. – С. 30.
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під при єм ст ва. У рам ках та кої ре струк ту ри за ції ма ють ре алі зо ву ва ти ся за хо ди з
по ліп шен ня внут ріш ньої ор га ні за цій ної струк ту ри, струк ту ри ак ти вів і управ лін -
ня, вдосконалення системи мотивації персоналу й менеджменту. До мі нан та ми
внут ріш ньої ре струк ту ри за ції є за хо ди що до вдос ко на лен ня внут ріш ніх ор га ні за -
цій ної й фі нан со вої струк тур, струк ту ри ак ти вів і ви роб ниц т ва. Ці за хо ди ма ють
внут ріш ній ха рак тер та не пов’яза ні зі змі на ми в еко но мі ко-пра во вих від но си нах
під при єм ст ва із зов ніш ні ми контр аген та ми й ін с ти ту ці я ми. Ре зуль та том за хо дів
із внут ріш ньої ре ор га ні за ції є змен шен ня всіх ви дів ви трат і ство рен ня ді євих ме -
ха ніз мів, які сти му лю ва ли би пер со нал до під ви щен ня ефек тив нос ті фі нан со во-
гос по дарсь кої ді яль нос ті, зок ре ма до ство рен ня до да ної вар тос ті на осно ві змен -
шен ня ви трат на всі ви ди ре сур сів та до мак си мі за ції до хо дів. 

Зов ніш ня ре струк ту ри за ція спря мо ва на на по ліп шен ня фі нан со вих від но син
між під при єм ст вом і зов ніш ні ми гру па ми ін те ре сів, у то му чис лі влас ни ка ми, кре -
ди то ра ми, кон ку рен та ми, дер жа вою. Во на ве де до змі ни ха рак те ру еко но мі ко-пра -
во вих від но син ком па нії як із зов ніш ні ми, так і з внут ріш ні ми їх учас ни ка ми. Зов -
ніш ня ре струк ту ри за ція вклю чає за хо ди з ре ор га ні за ції ком па нії (кор по ра тив на
ре струк ту ри за ція), основ ним за вдан ням яких є от ри ман ня пе ре ваг у ви гля ді ефек -
ту си нер гіз му або кон ку рен т них пе ре ваг у ре зуль та ті ди вер си фі ка ції ді яль нос ті та
пра во вої від особ ле нос ті окре мих струк тур них під роз ді лів (ре ор га ні за ція, спря мо -
ва на на роз ук руп нен ня).

До слід жен ня фі нан со вих ас пек тів ре струк ту ри за ції під при ємств бу де не пов -
ним, як що не вра ху ва ти особ ли вос тей віт чиз ня ної прак ти ки по гли нань і рей дер -
ст ва, яке ак тив но про гре сує. Рей дер (від англ. “raid” – на па да ти) – це по ку пець
чи ін вес тор, який праг не при дба ти ак ти ви про ти во лі їх влас ни ків та за ці ною,
мен шою за рин ко ву, з до по мо гою не пра во мір них ме то дів. Рей дер ст во в еко но міч -
но му ро зу мін ні мож на ви зна чи ти як фор му не ле галь но го (во ро жо го) по гли нан ня
ком па нії, за хоп лен ня пев них ак ти вів (за ра ху нок ви ко ри стан ня про га лин у за коно  -
дав ст ві, кри мі наль них за со бів впли ву) за ці ною, що є на ба га то ниж чою від їх рин -
ко вої вар тос ті. Основ ною при чи ною рей дер ст ва є не ба жан ня ін вес то ра спла чу ва -
ти спра вед ли ву рин ко ву вар тість за при дбан ня кон т ро лю над юри дич ною осо бою9.
За екс пер т ни ми оцін ка ми се ред ньо ста тис тич на нор ма при бут ку рей де ра в Укра ї -
ні ста но вить близь ко 1000|%.

В остан ні ро ки з рей дер ст вом зі ткну ли ся ба га то ві до мих в Укра ї ні під при ємств,
зок ре ма за вод “Обо лонь”, Про мін вес т банк, ВАТ “Дніп ро енер го”. За екс пер т ни ми
оцін ка ми на 2007 рік кіль кість рей дерсь ких за хоп лень в Укра ї ні ста но ви ла 2 тис. ви -
пад ків10. У 2008-му чис ло під при ємств, що по страж да ли від рей дерсь ких атак, сяг -
ну ло май же 2,5 тис. У Ро сії, за оцін ка ми, близь ко 17|% усіх опе ра цій злит тя й погли -
нан ня ма ють озна ки рей дер ст ва. Згід но з ін фор ма цією авто ри тет но го ні мець ко го
ана лі тич но го жур на лу “Spiegel”, у по лі зо ру рей де рів пе ре бу ває до 200 під при ємств

9
Ма са лаб Р.М., Поч та рен ко А.В. Роль дер жа ви у бо роть бі з рей дер ст вом // Эко но ми чес -

кие проб ле мы и пер с пек ти вы ста би ли за ции эко но ми ки Укра и ны: Сб. на уч. тр. – До нецк,
2007. – С. 40–41.

10
Там само. – С. 45.
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ро сійсь ко го обо рон но го ком п лек су11. Та ким чи ном, рей дер ст во мо же ста но ви ти
пря му за гро зу на ці о наль ним ін те ре сам кра ї ни. 

Оскіль ки сфе ра ді яль нос ті рей де рів по ши рю єть ся на весь ри нок кор по ра тив -
но го кон т ро лю (по чи на ю чи від кор по ра тив но го шан та жу й за кін чу ю чи си ло ви ми
за хоп лен ня ми під при ємств), вва жа є мо за по бі ган ня во ро жо му по гли нан ню й рей -
дерсь ким за хоп лен ням по туж ним мо ти вом здій с нен ня за хо дів що до ре струк ту ри -
за ції ком па ній. 

Об’єк та ми рей дерсь ких атак є го лов ним чи ном ак ці о нер ні то ва рис т ва. Втім, та -
ких на па дів за зна ють і то ва рис т ва з об ме же ною від по ві даль ніс тю, що є фі нан со во
не ста біль ни ми та в яких на яв ні не розв’яза ні кор по ра тив ні кон ф лік ти. Як свід чить
про ве де не до слід жен ня, рей де рів ці кав лять пе ре ду сім ті під при єм ст ва, де від но си -
ни влас нос ті ви рі шу ва ли ся з пев ни ми по ру шен ня ми за ко но дав ст ва та має міс це
кон ф лікт “прин ци пал – агент”. Ідеть ся про по ру шен ня під час при ва ти за ції, у про -
це сі змі ни ста ту ту і ста тут но го ка пі та лу, опе ра цій ку пів лі-про да жу. Внас лі док за зна -
че них по ру шень фор му ють ся пев ні кор по ра тив ні кон ф лік ти, які на да лі ство рю ють
спри ят ли ві умо ви для рей дерсь ких атак. Для за по бі ган ня кор по ра тив ній ре струк ту -
ри за ції у кри мі наль ний спо сіб не об хід но вжи ти від по від ні за хо ди: на рів ні дер жа ви –
вдос ко на ли ти нор ма тив но-пра во ві ак ти, які спря мо ва ні на за хист прав влас нос ті, а
та кож ре гу лю ють пи тан ня ре ор га ні за ції, бан к рут ст ва, са на ції, фі нан су ван ня, фор -
му ван ня об’єд нань під при ємств, за хис ту кон ку рен ції; на рів ні під при ємств – своє -
час но про вес ти внут ріш ню й зов ніш ню ре струк ту ри за цію.

Для уне мож лив лен ня рей дер ст ва в Укра ї ні про во дить ся пев на ро бо та на дер -
жав но му рів ні. Так, у По ста но ві Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни від 21.03.2007 № 544
“Про під сум ки со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку Укра ї ни у 2006 ро ці та основ ні зав -
дан ня на 2007 рік” на го ло шу єть ся на не об хід нос ті за без пе чен ня ре аль но го за хис ту
пра ва при ват ної влас нос ті, не до пу щен ня не за кон но го її від чу жен ня, ефек тив ної
про ти дії рей дер ст ву. В Ука зі Пре зи ден та Укра ї ни від 12.02.2007 “Про за хо ди що до
за хис ту прав влас нос ті” про по ну єть ся по си ли ти кри мі наль ну від по ві даль ність за
рей дер ст во. У 2007 ро ці по ста но вою Ка бі не ту Мі ніс т рів № 257 ство ре но Між ві дом -
чу ко мі сію з пи тань про ти дії про ти прав но му по гли нан ню та за хоп лен ню під при -
ємств, ді яль ність якої сфо ку со ва на на збо рі й мо ні то рин гу ін фор ма ції про ме то ди
по гли нан ня й за хоп лен ня під при ємств, роз роб ці ком п лек су за хо дів із бо роть би з та -
ки ми ді ями, а та кож удос ко на лен ні ме ха ніз му ре гу лю ван ня у сфе рі ре алі за ції кор -
по ра тив них прав учас ни ків гос по дарсь ких то ва риств та ін вес то рів. 

На наш по гляд, для ство рен ня се рйоз них пе ре пон на шля ху рей дер ст ва по -
тріб но вдос ко на ли ти за ко но дав ст во про гос по дарсь кі то ва рис т ва, зок ре ма щой но
ухва ле ний За кон про ак ці о нер ні то ва рис т ва, де слід де таль но ви пи са ти про це ду -
ри що до за по бі ган ня роз ми ван ню прав кор по ра тив ної влас нос ті, а та кож оно ви -
ти ряд по ло жень ан ти мо но поль но го за ко но дав ст ва й Гос по дарсь ко го ко дек су
Укра ї ни в час ти ні по си лен ня за хис ту суб’єк тів гос по да рю ван ня і спо жи ва чів від
не доб ро со віс ної кон ку рен ції. 

11
Wiede T. Raider auf Russisch // Spiegel. – 2006. – № 2.
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Проб ле ма ти ка не друж ніх по гли нань ве ли кою мі рою зу мов ле на й тим, що ба -
га то по ло жень ан ти мо но поль но го за ко но дав ст ва ма ють де кла ра тив ний ха рак тер
та не міс тять ре аль них ін стру мен тів ре алі за ції ви зна че них ни ми ці лей і за вдань.
Гос по дарсь ким ко дек сом пе ред ба че но, що ор га нам дер жав ної вла ди й міс це во го
са мо вря ду ван ня, їх по са до вим осо бам за бо ро ня єть ся прий ма ти ак ти та вчи ня ти
дії, які усу ва ють кон ку рен цію, не об ґ рун то ва но спри яють окре мим кон ку рен там у
під при єм ниць кій ді яль нос ті або за про вад жу ють об ме жен ня на рин ку. За бо ро ня -
єть ся та кож не пра во мір не ви ко ри стан ня ді ло вої ре пу та ції суб’єк та гос по да рю ван ня,
ство рен ня пе ре шкод у про це сі кон ку рен ції та до сяг нен ня не пра во мір них пе ре ваг у
кон ку рен ції, не пра во мір не зби ран ня, роз го ло шен ня й ви ко ри стан ня інфор мації, що
є ко мер цій ною та єм ни цею, а та кож ін ші дії12. Вод но час са ме та ко го ро ду ін стру -
мен та рій і ви ко рис то ву єть ся в рей дерсь ких ата ках, але се рйоз ної від по ві даль но сті
за по ру шен ня за зна че них за ко но дав чих норм, як пра ви ло, не нас тає. 

Вра хо ву ю чи ви кла де не, сис те ма ти зу є мо прі о ри тет ні за хо ди в рам ках внут ріш -
ньої й зов ніш ньої ре струк ту ри за ції під при єм ст ва, спря мо ва ні на за по бі ган ня не -
друж ньо му по гли нан ню й рей дер ст ву. Це: 

– кон со лі да ція ка пі та лу, в то му чис лі че рез за лу чен ня пар т не ра для цьо го;
– ре струк ту ри за ція ак ти вів на осно ві пе ре ве ден ня най знач ні ших із них у

пов’яза ні під при єм ниць кі струк ту ри; 
– спіль не ви ко ри стан ня ак ти вів як ком пен са ція за від мо ву від не друж ньо го

злит тя; 
– ре струк ту ри за ція па си вів на осно ві про ве ден ня за кри тої емі сії ак цій із за -

кри тим роз мі щен ням.
Про ве де не до слід жен ня те о ре тич них і ме то дич них під хо дів до об ґ рун ту ван ня

мо ти вів внут ріш ньої й зов ніш ньої ре струк ту ри за ції під при ємств під во дить до ви -
снов ку, що ком п лекс мо ти вів здій с нен ня різ них ти пів ре струк ту ри за ції слід роз -
гля да ти у двох ас пек тах: спря му ван ня на ство рен ня до даної вар тос ті для влас ни -
ків та на за без пе чен ня збе ре жен ня вже ство ре ної вар тос ті. Най більш те о ре тич но
об ґ рун то ва ним мо ти вом, із точ ки зо ру ство рен ня до да ної вар тос ті, є ви ко ри стан -
ня си нер ге тич них ефек тів, що про яв ля ють ся че рез зни жен ня ви трат ви роб ниц т ва,
зок ре ма по стій них, чи збіль шен ня ви руч ки. Ви прав да ни ми, з те о ре ти ко-ме то дич -
ної точ ки зо ру, є та кож за хо ди з ре струк ту ри за ції, на ці ле ні на вдос ко на лен ня внут -
ріш ньо фір мо вих фі нан со вих від но син на осно ві за про вад жен ня ме ха ніз мів фун к -
ці о ну ван ня внут ріш ньо го рин ку. Та кі мо ти ви ре струк ту ри за ції, як по пе ред жен ня
по гли нан ня й рей дер ст ва, фі нан со ва са на ція й за без пе чен ня ін те ре сів ви щої лан -
ки ме нед же рів, у кра що му ра зі за без пе чу ють збе ре жен ня ство ре ної вар тос ті.

Важ ли вим за вдан ням при ре струк ту ри за ції під при ємств є ство рен ня умов для
ней т ра лі за ції мож ли вих кон ф лік тів ін те ре сів між влас ни ка ми й топ-ме нед же ра ми,
між ад мі ніс т ра цією під при єм ст ва й ке рів ниц т вом де цен т ра лі зо ва них під роз ді лів.
Ідеть ся про вдос ко на лен ня внут ріш ньо гос по дарсь ких фі нан со вих від но син, ад же

12
Гос по дарсь кий ко декс Укра ї ни // Ві до мос ті Вер хов ної Ра ди. – 2003. – № 18, 19–20,

21–22. – Ст. 144.
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іс ну ю чі на біль шос ті під при ємств ор га ні за цій ні струк ту ри не да ють змо ги ви зна -
ча ти ре зуль та ти ді яль нос ті в роз рі зі окре мих ви дів про дук ції чи струк тур них під -
роз ді лів, що зни жує мо ти ва цію ме нед же рів під роз ді лів та не сприяє ефек тив но му
фун к ці о ну ван ню під при ємств у ці ло му. Для розв’язан ня цьо го за вдан ня тре ба
сфор му ва ти гі по те тич ний внут ріш ній ри нок, за яко го про дук ція не пе ре да єть ся від
од но го під роз ді лу під при єм ст ва до ін шо го, а умов но ре алі зу єть ся. З цією ме тою в
хо ді ре струк ту ри за ції слід за про ва ди ти ряд ін стру мен тів для ефек тив но го фун к ціо  -
ну ван ня рин ко во го ме ха ніз му все ре ди ні під при єм ст ва, а са ме: управ лінсь кий об -
лік, транс фер т не ці но ут во рен ня, по діл під при єм ст ва на окре мі цен т ри від по ві даль -
нос ті, сис те му оцін ки ефек тив нос ті ді яль нос ті остан ніх. До хід окре мих цен т рів
від по ві даль нос ті й опла та пра ці пер со на лу по вин ні за ле жа ти без по се ред ньо від ре -
зуль та тів гос по дарсь кої ді яль нос ті (об ся гу ви пу ще ної й ре алі зо ва ної про дук ції, ви -
трат ви роб ниц т ва, ство ре ної до да ної вар тос ті). Пе ре хід на сис те му управ лін ня за
цен т ра ми від по ві даль нос ті пе ред ба чає ці лий ком п лекс за хо дів, у то му чис лі: 

– ви ок рем лен ня та ких цен т рів, тоб то сег мен тів ді яль нос ті, в ме жах яких вста -
нов ле но пер со наль ну від по ві даль ність ме нед же ра за по каз ни ки ді яль нос ті, що від -
не се ні до йо го ком пе тен ції та які він кон т ро лює; 

– фор му ван ня прин ци пів і по ряд ку транс фер т но го ці но ут во рен ня між цент  -
ра ми від по ві даль нос ті; 

– за про вад жен ня сис те ми бюд же ту ван ня в роз рі зі та ких цен т рів та при зна -
чен ня від по ві даль ної за їх ви ко нан ня ор га ні за цій ної оди ни ці;

– роз роб ка адек ват них кри те рі їв оцін ки ефек тив нос ті ді яль нос ті цен т рів від -
по ві даль нос ті; 

– за без пе чен ня опе ра тив но го фі нан со во го кон т ро лін гу (ре гу ляр на звіт ність
про ви ко нан ня бюд же тів, ана ліз при чин від хи лень і оцін ка ді яль нос ті цен т рів).

Для ви зна чен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті окре мих цен т рів від по ві даль нос ті,
на наш по гляд, до ціль но ви ко рис то ву ва ти вар тіс ні оці ноч ні по каз ни ки, тоб то ті,
що ха рак те ри зу ють вне сок у зро стан ня (чи змен шен ня) вар тос ті ком па нії. Та кі
по каз ни ки, як еко но міч на до да на вар тість (Economic-Value-Added, EVA), до да на
вар тість гро шо во го по то ку (Cash-Value-Added, CVA), рин ко ва до да на вар тість
(Market Value Addet, MVA), ши ро ко за сто со ву ють ся у прак ти ці управ лін ня фі нан -
са ми й кон т ро лін гу на про від них під при єм ст вах. Ра зом із тим спо сте рі га єть ся по -
сту по ва від мо ва від ви ко ри стан ня тра ди цій них по каз ни ків ефек тив нос ті, що ґрун -
ту ють ся на бух гал терсь кій звіт нос ті під при ємств. У цьо му кон тек с ті є слуш ною
дум ка ві до мо го ні мець ко го фа хів ця в га лу зі кон т ро лін гу про фе со ра Й. Ве бе ра, що
та кі по каз ни ки, як при бу ток, рен та бель ність влас но го ка пі та лу, рен та бель ність ін -
вес то ва но го ка пі та лу, рен та бель ність про да жів, своє час но не сиг на лі зу ють про не -
без пе ку змен шен ня вар тос ті під при єм ст ва, до то го ж не іс нує пря мо го зв’яз ку між
за зна че ни ми по каз ни ка ми та кур сом кор по ра тив них прав і вар тіс тю під при єм ст -
ва, які фор му ють ся рин ком ка пі та лів13. Вра хо ву ю чи пе ре ва ги й не до лі ки окре мих

13
Weber J. Einführung in das Controlling. 9. Auflage. – Stuttgart: Schaefer-Poeschel Verlag,

2002. – S. 191. 
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вар тіс них по каз ни ків, вва жа є мо, що най прий нят ні шим із них для віт чиз ня них
умов гос по да рю ван ня є по каз ник еко но міч ної до да ної вар тос ті. У ком п лек сі із
внут ріш нім транс фер т ним ці но ут во рен ням вар тіс ні оці ноч ні по каз ни ки є ефек -
тив ним ін стру мен том фі нан со во го управ лін ня де цен т ра лі зо ва ни ми струк тур ни ми
під роз ді ла ми під при ємств. 

Кор по ра тив на (зов ніш ня) ре струк ту ри за ція пе ред ба чає ре ор га ні за цію під при -
єм ст ва, що має на ме ті змі ну влас ни ка ста тут но го ка пі та лу, ство рен ня но вих юри -
дич них осіб чи ор га ні за цій но-пра во вих форм ді яль нос ті, фор му ван ня ін тег ро ва них
кор по ра тив них утво рень. Ві до мий аме ри кансь кий еко но міст А. Рап па порт на зи ває
три ка та лі за то ри хви лі кор по ра тив ної ре струк ту ри за ції, зок ре ма злит тів і по гли нань,
про тя гом остан ньо го де ся ти літ тя: 1) по лі ти ка де ре гу лю ван ня ба га тьох га лу зей; 2) над -
лиш ко ві по туж нос ті, що сприяє кон со лі да ції в окре мих га лу зях; 3) го нит ва за мас ш -
та ба ми, яка від по ві дає ло гі ці ме нед ж мен ту, що злит тя є за со бом до сяг нен ня кон ку -
рен тос п ро мож нос ті че рез здо бут тя кон т ро лю над но ви ми тех но ло гі я ми, ре сур са ми
й рин ка ми збу ту про дук ції14. 

На наш по гляд, кор по ра тив на ре струк ту ри за ція є стра те гіч ним ін стру мен том,
за вдя ки яко му, по-пер ше, ство рю ють ся умо ви для за лу чен ня ка пі та лу на фі нан -
со вих рин ках, по-дру ге, від бу ва єть ся кон цен т ра ція ви роб ниц т ва, біз не су й вар тос -
ті шля хом ство рен ня круп них вер ти каль но ін тег ро ва них струк тур (ФПК, ТНК,
хол дин гів, ін ших об’єд нань). 

Транс фор ма цій ні про це си на під при єм ст вах клю чо вих сфер еко но мі ки Украї  -
ни (на прик лад, гір ни чо-ме та лур гій но го ком п лек су) ма ють здій с ню ва ти ся в на -
прям ку кон цен т ра ції ка пі та лу на осно ві фор му ван ня транс на ці о наль них кор по ра -
цій, хол дин го вих ком па ній і про мис ло во-фі нан со вих груп. Пи тан ня кор по ра тив ної
ре струк ту ри за ції, спря мо ва ної на укруп нен ня, на бу ва ють особ ли вої ак ту аль нос ті в
пе рі од сві то вої фі нан со вої кри зи, оскіль ки кри за є най вда лі шим мо мен том для
кон цен т ра ції. 

Фі нан со вою до мі нан тою зов ніш ньої ре струк ту ри за ції, на ці ле ної на укруп нен -
ня, є мак си мі за ція до да ної вар тос ті. Основ ним дже ре лом при рос ту вар тос ті внас -
лі док укруп нен ня є ефект си нер гії. Вплив цьо го ефек ту на при ріст вар тос ті ком па -
нії про яв ля єть ся у зро стан ні чис тих гро шо вих по то ків, що є на слід ком збіль шен ня
до хо дів і зни жен ня ви трат (а от же, гро шо вих ви дат ків), та у змен шен ні ри зи ків ін -
вес ту ван ня кош тів і, від по від но, став ки дис кон ту ван ня. З еко но міч ної точ ки зо ру,
мак си маль но до пус ти ма ці на при дбан ня під при єм ст ва від по ві дає йо го ін ди ві ду аль -
ній рин ко вій ці ні, збіль ше ній на при ріст вар тос ті, що фор му єть ся в ре зуль та ті си -
нер гії. Звід си ви пли ває, що по тен ці ал при рос ту вар тос ті для по куп ця від по ві дає
різ ни ці між мак си маль но до пус ти мою ці ною при дбан ня та фак тич но спла че ною,
вклю ча ю чи на клад ні ви тра ти, пов’яза ні з ре струк ту ри за цією.

Ін ст ру мен том роз по ді лу до да ної вар тос ті за ре зуль та та ми укруп нен ня є пре мія
за при дбан ня – на дбав ка, яку ін вес тор го то вий за пла ти ти по над рин ко ву вар тість
ці льо во го під при єм ст ва. Якщо ре ор га ні за цій на уго да здій с ню єть ся за мак си маль ною
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ці ною, це озна чає, що всю по тен цій ну до да ну вар тість бу де пе ре роз по ді ле но на ко -
ристь про дав ця. Для за без пе чен ня зро стан ня вар тос ті для по куп ця те пе ріш ня вар -
тість май бут ніх до хо дів від ефек ту си нер гії має пе ре ви щу ва ти спла че ну ре ор га ні за -
цій ну пре мію на ко ристь про дав ця. На рин ку діє та ка за ко но мір ність: що біль шою
є пре мія, спла че на про дав це ві тар гет-під при єм ст ва (тоб то ці льо во го під при єм ст ва),
то гір шою бу де ди на мі ка рин ко во го кур су. А як що курс ак цій ком па нії по куп ця па -
дає, це озна чає, що ри нок оці нює те пе ріш ню вар тість май бут ніх до хо дів від си нер -
гії ниж че, ніж ве ли чи ну спла че ної ре ор га ні за цій ної пре мії.

Акту аль на рин ко ва ці на тар гет-під при єм ст ва мо же іс тот но змі ни ти ся під впли -
вом ін фор ма ції про пла ни ре ор га ні за ції. Та ким чи ном, слід роз різ ня ти ін ди ві ду аль -
ну рин ко ву ці ну ком па нії за від сут нос ті пла нів ре ор га ні за ції та рин ко ву ці ну, яка
фор му єть ся під впли вом ін фор ма ції що до май бут ньої ін тег ра ції. Са ме то му, в ра зі
злит тя чи при дбан ня знач но го па ке та кор по ра тив них прав, ці ни фік су ють ся за ре -
зуль та та ми дью ді лі женс, що про во дить ся з ме тою змен шен ня ри зи ків кор по ра тив -
ної ре струк ту ри за ції й аси мет рії в ін фор ма цій но му за без пе чен ні. Дью ді лі женс як
ком п лек с ний ана ліз усіх ас пек тів фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті під при єм ст -
ва, що під ля гає ре струк ту ри за ції, зо се ред жу єть ся пе ре важ но на та ких пи тан нях:
фінан со ва діа гнос ти ка, ана ліз силь них і слаб ких сто рін тар гет-під при єм ст ва, ри зи -
ків, пов’яза них із ре ор га ні за цією, об ґ рун ту ван ня оцін ки вар тос ті ці льо во го об’єк та.

Для ана лі зу угод на пред мет мож ли вос ті от ри ман ня фі нан со вої си нер гії ре ко -
мен ду єть ся ви ко рис то ву ва ти по каз ник від но шен ня рин ко вої ка пі та лі за ції до ба лан -
со вої вар тос ті влас но го ка пі та лу (чис тих ак ти вів). Якщо цей по каз ник мен ший за
оди ни цю, це означає, що, за ін ших рів них умов, ком па нія не до оці не на рин ком та
мо же бу ти об’єк том кор по ра тив ної ре струк ту ри за ції, а ко ли біль ший – на впа ки. 

У про це сі пла ну ван ня й ре алі за ції кор по ра тив ної ре струк ту ри за ції ве ли ко го
зна чен ня на бу ває ре ор га ні за цій ний кон т ро лінг, який за без пе чує не ли ше транс фор -
ма цію стра те гії роз вит ку під при ємств, а й ін тег ра цію звіт нос ті, об лі ку, пла ну ван ня,
ри зик-ме нед ж мен ту, сис тем кон т ро лю, транс фер т но го ці но ут во рен ня то що.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, мож на ствер д жу ва ти, що міс це ре струк ту ри за ції
під при ємств у сис те мі кор по ра тив них фі нан сів ви зна ча єть ся фі нан со ви ми до мі -
нан та ми ре струк ту ри за ції, яки ми в за галь но му ви гля ді є:

– вдос ко на лен ня внут ріш ньо гос по дарсь ких фі нан со вих від но син та де цен т -
ра лі за ція фі нан со вої від по ві даль нос ті;

– пе ре орі єн та ція сис тем мо ти ва ції й оцін ки ефек тив нос ті ді яль нос ті на вар -
тіс ні оці ноч ні по каз ни ки;

– ство рен ня стра те гіч них пе ре ду мов для за лу чен ня ка пі та лу на зов ніш ніх
рин ках;

– під ви щен ня рів ня кон цен т ра ції ка пі та лу біз нес-струк тур;
– за без пе чен ня фор му ван ня до да ної вар тос ті за ре зуль та та ми ре струк ту ри за ції;
– вдос ко на лен ня фі нан со вих від но син між під при єм ст вом і стей к хол де ра ми,

зок ре ма влас ни ка ми, кре ди то ра ми, кон ку рен та ми, дер жа вою;
– фор му ван ня фі нан со во-еко но міч но го ре зер ву для не до пу щен ня (во ро жо -

го) по гли нан ня, в то му чис лі за рей дерсь ки ми схе ма ми.

Фі нан си під при ємств
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