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íèõ ðå ñóð ñ³â òà àëü òåð íà òèâ í³ âè äè ïà ëè âà. Âïðî âà äæåí íÿ

ñòðà òå ã³÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî ïëà íó âàí íÿ ðî çâèò êó ³ âïðî âà äæåí -

íÿ åíåð ãî å ôåê òèâ íèõ òåõ íî ëî ã³é º äëÿ íàñ íà ãàëü íîþ ïðî -

áëå ìîþ, âðàõî âóþ ÷è âå ëè êó ê³ëü ê³ñòü íå äî ñòàò íüî çà âåð -

øå íèõ äëÿ êî ìåð ö³à ë³ çà ö³¿ íàó êî âèõ ðîç ðî áîê.

Âðàõî âóþ ÷è, ùî åíåð ãî å ôåê òèâ í³ñòü º íà ñêð³ç íèì ïð³ î -

ðè òå òîì ðî çâèò êó êðà ¿ íè, â³ä ÿêî ãî çàë åæèòü ³ íà øà åêî íî -

ì³÷ íà íå çàë åæ í³ñòü, äî ö³ëü íî ðîç ïî ÷à òè â åíåð ãå òè ö³ òà

ñïî ð³ä íå íèõ ãà ëó çÿõ – ñïî æè âà ÷àõ åíåð ãî ðå ñóð ñ³â âïðî âà -

äæåí íÿ íà ïðàöüî âà íèõ ñâ³ òî âîþ ïðàê òè êîþ ³í ñòðó ìåí ò³â:

òåõ íî ëî ã³÷ íèõ ïëàò ôîðì, òåõ íî ëî ã³÷ íèõ äî ðîæ í³õ êàðò òà

ìî äå ëåé óç ãî äæåí íÿ ïî êàç íè ê³â ê³í öå âèõ ðå çóëü òà ò³â ç îá -

ñÿ ãà ìè íåîáõ³ä íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â. Öå äî ïî ìî æå çðó -

øè òè ç ì³ñ öÿ ³ ïðî áëå ìó âïðî âà äæåí íÿ ñòðà òå ã³÷ íî ãî ïëà íó -

âàí íÿ íà ð³â í³ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè, äå Óê ðà ¿ íà òóï öþº

âæå áëèçü êî ï'ÿòè ðî ê³â, â³ä ñòàâ øè â³ä íà øèõ ñóñ ³ä³â – Êà -

çàõ ñòà íó òà Ðî ñ³éñü êî¿ Ôå äå ðà ö³¿.
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Ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ô³ íàí ñî âà ñè íåð ã³ÿ òà ¿¿ âïëèâ íà çà ëó -
÷åí íÿ êà ï³ òà ëó çà óìîâ îá'ºä íàí íÿ îä í³º¿ òà äå ê³ëü êîõ
êîì ïà í³é. Àíà ë³ çó ºòü ñÿ ô³ íàí ñî âà åêî íî ì³ÿ â³ä ìàñ øòà -
áó çëèò òÿ òà åêî íî ì³÷ í³ ñòðà òå ã³¿ ãî ðè çîí òàëü íî¿ òà âåð -
òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿. Íà äà þòü ñÿ ïðèí öè ïè âè êî ðè ñòàí íÿ
ò³ º¿ ÷è ³í øî¿ ñòðà òå ã³¿.

Ðàñ ñìà òðè âà åò ñÿ ôè íàí ñî âàÿ ñè íåð ãèÿ è åå âëèÿ -
íèå íà ïðè âëå ÷å íèå êà ïè òà ëà ïðè îáúå äè íå íèè îä íîé è

íåñ êîëü êèõ êîì ïà íèé. Àíà ëè çè ðó åò ñÿ ôè íàí ñî âàÿ
ýêî íî ìèÿ îò ìàñ øòà áà ñëèÿíèÿ è ýêî íî ìè ÷å ñêèå
ñòðà òå ãèè ãî ðè çîí òàëü íîé è âåð òè êàëü íîé èí òå ãðà öèè.
Ïðèâîäÿòüñÿ ïðèí öè ïû èñ ïîëü çî âà íèÿ òîé èëè èíîé
ñòðà òå ãèè.

The ar tic le exa mi nes a fi nan cial syn er gy and its im pact
on ca pi tal ra i sing by the jo int one and se ve ral com pa ni es. It
ana lyz es the fi nan cial sa vings from the sca le mer ger and

Í.Â. ÑÅÌÅÍ×ÅÍÊÎ,
ê.å.í., äîöåíò, Íàö³îíàëüíèé òåõí³÷íèé óí³âåðñèòåò Óêðà¿íè «ÊÏ²»

²ìïåðàòèâè çàïðîâàäæåííÿ âåðòèêàëüíî¿
òà ãîðèçîíòàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿
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eco no mic stra te gi es of ho ri zon tal and ver ti cal in te gra tion.
Pro vi ded the prin ci ples of us ing one or another stra te gy.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Äå ÿ ê³ åì ï³ ðè÷ í³ äîñ ë³ äæåí íÿ

ï³ä òâåð äæó þòü, ùî çëèò òÿ é ïî ãëè íàí íÿ âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ

äëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ îïå ðà ö³é íî¿ åêî íî ì³¿. Íà ïðè êëàä, ó ðî áî ò³ [1]

â³ä ì³ ÷à ºòü ñÿ ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ çà âî ä³â, íà ÿêèõ â³ä -

áó ëàñü çì³ íà âëàñ íè ê³â. Ôàê òè÷ íî âî íè ïðèé øëè äî âèñ íîâ -

êó, ùî ò³ çà âî äè, ÿê³ ïðàö þâà ëè ã³ð øå çà âñ³õ, ç íàé á³ëü øîþ

â³ ðî ã³ äí³ ñòþ ìî ãëè çì³ íè òè âëàñ íè êà. Ïðî òå, íå ñë³ä çà ÿâ ëÿ -

òè, ùî ëè øå òî ìó, ùî ³ñ íó þòü äå ÿ ê³ ñâ³ äîö òâà îïå ðà ö³é íî¿

åêî íî ì³¿ â ðå çóëü òà ò³ çëèò ò³â, âî íè º êðà ùèì çà ñî áîì ¿¿ äî -

ñÿ ãíåí íÿ. Ïî ä³á íå ïðè ïó ùåí íÿ íå ï³ä òâåð äæó ºòü ñÿ åêî íî -

ì³÷ íè ìè äîñ ë³ äæåí íÿ ìè.

Ìå òà ñòàò ò³ – ïðî à íà ë³ çó âà òè ô³ íàí ñî âó åêî íî ì³þ â³ä

ìàñ øòà áó çëèò òÿ òà åêî íî ì³÷ í³ ñòðà òå ã³¿ ãî ðè çîí òàëü íî¿ òà

âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ñè íåð ã³÷ í³ âè ãî äè. Äî âå -

äå íî, ùî ³ñ íóº êîí öåï ö³ÿ, áëèçü êà äî åêî íî ì³¿ â³ä ìàñ øòà áó

(³ ç ÿêîþ ¿¿ ³íî ä³ ïëó òà þòü), – åêî íî ì³ÿ â³ä îá õâà òó (eco no mi es

sco pe) – öå çäàò í³ñòü êîì ïà í³¿, âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ïåð âèí íó

ê³ëü ê³ñòü ñè ðî âè íè, çà ïðî ïî íó âà òè ñâî ¿ì êë³ ºí òàì á³ëüø

øè ðî êèé àñîð òè ìåíò òî âà ð³â òà ä³ àïà çîí ïî ñëóã.

Âäà ëèì íà î÷ íèì ïðè êëà äîì åêî íî ì³¿ îá õâà òó º áàí ê³â ñüêà

ãà ëóçü. Òóò ïðè îá´ðóí òó âàí í³ çëèò òÿ é ïî ãëè íàíü åêî íî ì³ÿ

â³ä îá õâà òó ìî æå áó òè òà êîþ æ âà æëè âîþ, ÿê ³ åêî íî ì³ÿ â³ä

ìàñ øòà áó [2]. Ïðà ãíåí íÿ äî äî ñÿ ãíåí íÿ öèõ âè ä³â åêî íî ì³¿

áó ëî îä íèì ³ç ÷èí íè ê³â êîí ñî ë³ äà ö³¿ áàí ê³â ñüêî¿ ãà ëó ç³ â ïå -

ð³îä ï'ÿòî¿ õâè ë³ çëèò òÿ.

Ñè íåð ã³÷ í³ âè ãî äè íå ð³ä êî ô³ ãó ðó þòü ÿê ïðè ÷è íà çàò ðàò íî ãî

çëèò òÿ ³ ÷à ñòî ïî çè ö³î íó þòü ñÿ ó ïî êóï ö³â ÿê ïðè ÷è íà âè ïëà òè

ïðå ì³é ïðèä áàí íÿ, ùî çâè ÷àé íî âè ïëà ÷ó þòü ñÿ ïðè êó ï³â ë³

êîí òðîëü íî ãî ïà êå òó àê ö³é êîì ïà í³¿–ìå òè. Ö³ ïðå ì³¿ º íàä áàâ -

êîþ äî ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿, ÿêà âè ïëà ÷ó ºòü ñÿ çà ïðà âî

êîí òðî ëþ âà òè òà ïðî ïîð ö³é íî îäåð æó âà òè ïðè áó òîê â³ä ï³ä -

ïðè ºì ñòâà. Ç óðàõ óâàí íÿì ðå çóëü òà ò³â äå ÿ êèõ ïðèä áàíü, ÿê³ íå

ñïðà âäè ëè î÷³ êó âàí íÿ, ðè íîê ³íî ä³ ñóì í³ âàºòü ñÿ â îá´ðóí òî âà -

íî ñò³ ö³é ñè íåð ã³¿, îñî áëè âî êî ëè âî íà âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ÿê

âè ïðà âäàí íÿ çàí àä òî âè ñî êî¿ ïðå ì³¿. Ñè íåð ã³ÿ âè ìà ãàº, ùîá

ïî êó ïåöü îäåð æó âàâ âè ãðàø, íà ïðè êëàä, ó ôîð ì³ ï³ äâè ùåí íÿ

ñâîº¿ ïðî äóê òèâ íî ñò³, ÿêà êîì ïåí ñóº öþ ïðå ì³þ [3]. Ïå ðåä áà -

÷à ºòü ñÿ, ùî ö³ âè ãðà ø³ áó äóòü ðå à ë³ çî âà í³ çà ðî êè, íà ñòóï í³ çà

óãî äîþ. Àëå ÷èì äà ë³ â ìàé áóò íüî ìó î÷³ êó ºòü ñÿ ðå à ë³ çà ö³ÿ öèõ

âè ãîä, òèì íèæ ÷å ¿õ íÿ ñüî ãîä í³ø íÿ âàð ò³ñòü. ² ÷èì âè ùå ñòàâ -

êà äè ñêîí òó âàí íÿ, ùî âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ äëÿ ïðè âå äåí íÿ ñè -

íåð ã³÷ íèõ âè ãîä äî ïî òî÷ íî¿ âàð òî ñò³, òèì ñêëàä í³ øå âè ïðà -

âäà òè âè ñî êó ïðå ì³þ. Êð³ì òî ãî, ÷èì âè ùå ïðå ì³ÿ, òèì á³ëü -

øèì áó äå òèñê íà îá'ºä íà íó êîì ïà í³þ, íà ïðà âëå íèé íà äî ñÿ -

ãíåí íÿ íåþ âè ñî êèõ òåì ï³â çðî ñòàí íÿ â íàé áëèæ ÷î ìó ìàé áóò -

íüî ìó, ùîá ïðî äå ìîí ñòðó âà òè âè ãî äó â³ä ñè íåð ã³¿.

Ô³ íàí ñî âà ñè íåð ã³ÿ ÿê ìî æëè â³ñòü çíè æåí íÿ âè òðàò íà

êà ï³ òàë ó ðå çóëü òà ò³ îá'ºä íàí íÿ îä í³é ÷è äå ê³ëü êîõ êîì ïà í³é

º á³ëüø ñóì í³â íèì ìî òè âîì äëÿ çëèò òÿ àáî ïî ãëè íàí íÿ. 

Ô³ íàí ñî âîþ ñè íåð ã³þ íà çè âàºòü ñÿ âïëèâ çëèò òÿ àáî ïî -

ãëè íàí íÿ êîð ïî ðà ö³¿ íà çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó ïî ãëè íàþ ÷î¿

êîì ïà í³¿ àáî ïàðò íå ð³â ïî çëèò òþ. Â òèõ ìå æàõ, â ÿêèõ ³ñ íóº

ô³ íàí ñî âà ñè íåð ã³ÿ â îá'ºä íà íèõ êîð ïî ðà ö³ÿõ, ñë³ä çíè æó âà -

òè ³ âè òðà òè íà êà ï³ òàë. Ïðî òå ïè òàí íÿ, ÷è ä³é ñíî ³ñ íóº ô³ íàí -

ñî âà ñè íåð ã³ÿ, â êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñàõ, º ñï³ð íèì.

Â³ äî ìî, ùî îá'ºä íàí íÿ äâîõ êîì ïà í³é ìî æå çíè æó âà òè ðè -

çèê, ÿê ùî ¿õ ãðî øî â³ ïî òî êè íå ñï³â ïà äà þòü ïîâ í³ ñòþ. Ðè çèê

áàí êðóò ñòâà òåî ðå òè÷ íî çìåí øó ºòü ñÿ ç óðàõ óâàí íÿì ôàê òó,

ùî â ãðî øî âèõ ïî òî êàõ îá'ºä íà íî¿ êîð ïî ðà ö³¿ âå ëè ê³ êî ëè -

âàí íÿ ìåíø ìî æëè â³, à öå îç íà ÷àº çíè æåí íÿ â³ ðî ã³ äíî ñò³

ïà ä³í íÿ öèõ ïî òî ê³â äî ð³â íÿ, êî ëè êîì ïà í³ÿ âèÿ âëÿºòü ñÿ òåõ -

í³÷ íî íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íîþ. Õ³ã ã³íñ ³ Øîëë ïî ÿñíþ þòü öåé

åôåêò òåð ì³ íîì âçà ºì íî ãî ñòðàõ óâàí íÿ áîð ãó [4]. Ïðè ïåâ -

íèõ îá ñòà âè íàõ îä íà ç êîì ïà í³é ìî æå îïè íè òè ñÿ â óìî âàõ

áàí êðóò ñòâà ³ êðå äè òî ðè çàç íà þòü çáèò êè. Ïðî òå, ÿê ùî äâ³

ô³ð ìè áó ëè îá'ºä íà í³ äî íà ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ïðî áëåì, ãðî -

øî â³ ïî òî êè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî¿ êîì ïà í³¿, ùî ïå ðå âè ùó þòü ¿¿

ïî òðå áè ç îá ñëó ãî âó âàí íÿ âëàñ íî ãî áîð ãó, ìî æóòü ïîì'ÿê -

øè òè ïà ä³í íÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ³í øî¿ êîì ïà í³¿ ³ öüî ãî âèÿ -

âèòü ñÿ äî ñòàò íüî, ùîá íå äî ïó ñòè òè áàí êðóò ñòâà îá'ºä íà íî¿

êîð ïî ðà ö³¿ òà ñïðè ÷è íåí íÿ çáèò ê³â êðå äè òî ðàì.

Ïðî áëå ìîþ åôåê òó âçà ºì íî ãî ñòðàõ óâàí íÿ áîð ãó º òå, ùî

âè ãî äè âëàñ íè êàì ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó çà áåç ïå ÷ó þòü ñÿ çà

ðà õó íîê âëàñ íè ê³â âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, òîá òî êðå äè òî ðè âêëà -

äà þòü ãðî ø³ â ìåíø ðè çè êî âà íó êîì ïà í³þ. Àëå ¿õ âè ãî äè

â³ä áó âà þòü ñÿ çà ðà õó íîê àê ö³ î íå ð³â, ÿê³ çàç íà þòü âòðàò ó

ïðî öå ñ³ ïî ãëè íàí íÿ. Ö³ äîñ ë³ äæåí íÿ ïðè ïó ñêà þòü, ùî çà -

ãàëü íèé ïðè áó òîê, ÿêèé ìî æå áó òè îò ðè ìà íèé îá'ºä íà íîþ

êîì ïà í³ ºþ, º ïî ñò³é íèì (RT). ßê ùî ïåâ íà ÷à ñòè íà öüî ãî ïðè -

áóò êó ïå ðå äà ºòü ñÿ âëàñ íè êàì îáë³ ãà ö³é (RB). òî öå ïî âèí íå

â³ä áó âà òè ñÿ çà ðà õó íîê àê ö³ î íå ð³â (RS): 

RT = RB + RS.

Òîá òî åôåêò âçà ºì íî ãî ñòðàõ óâàí íÿ áîð ãó íå ñòâî ðþº íî âî¿

âàð òî ñò³, à ëè øå ïå ðå ðîç ïî ä³ ëÿº âè ãî äè ì³æ ïî ñòà ÷àëü íè êà ìè

êà ï³ òà ëó êîì ïà í³¿. Òà ç öèì âèñ íîâ êîì äå ÿ ê³ åêî íî ì³ ñòè íå

çãîä í³. Ëüî âåë ëåí, íà ïðè êëàä, ââà æàº, ùî â êîì á³ íà ö³ÿõ òà êî -

ãî òè ïó àê ö³ î íå ðè âè ãðà þòü [5]. Ä³é ñíî ââà æà ºòü ñÿ, ùî çáèò êè

àê ö³ î íå ð³â ìî æóòü áó òè ñêîì ïåí ñî âà í³ ï³ ñëÿ çëèò òÿ êîì ïà í³é

âè ïó ñêîì íî âèõ áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü. Òî ä³ àê ö³ î íå ðè îò ðè -

ìà þòü âè ãðàø çà ðà õó íîê åêî íî ì³¿ íà ïî äàò êàõ ïðè âè ïëà ò³

â³ä ñîò ê³â ïî îáë³ ãà ö³ÿõ. Öå áó ëî ïðî äå ìîí ñòðî âà íî â [6].

Ó ðî áî ò³ [7] ïðî ïî íó ºòü ñÿ ìî äåëü äëÿ äå ìîí ñòðà ö³¿ äè âåð -

ñè ô³ êóþ ÷î ãî åôåê òó, ùî ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ, êî ëè äâà àáî á³ëü -

øå íå ïîâ í³ ñòþ êî ðå ëüî âà íèõ ïî òî ê³â äî õî ä³â îá'ºä íó þòü ñÿ

ç ìå òîþ çíè æåí íÿ â³ ðî ã³ äíî ñò³ äå ôîë òó. Öåé á³ëüø íèçü êèé

ð³ âåíü ðè çè êó ñïî íó êàº âëàñ íè ê³â êà ï³ òà ëó íà äà âà òè éî ãî

îá'ºä íà í³é êîì ïà í³¿ (àáî êîí ãëî ìå ðà òó) çà á³ëüø íèçü êîþ ö³ -

íîþ, í³æ âî íè äà ëè á éî ãî îêðå ìèì ¿¿ êîì ïî íåí òàì äî çëèò -

òÿ. ¯õ àíà ë³ç ïðåä ñòà âëÿº ô³ íàí ñî â³ ñè íåð ã³÷ í³ âè ãî äè ÿê åêî -

íî ì³÷ íèé âè ãðàø, ùî ðå ïðî äó êó ºòü ñÿ çëèò òÿì.

Ïðî òå ÿê ùî á³ëüø âå ëè êà êîì ïà í³ÿ, ñòâî ðå íà â ðå çóëü òà ò³

îá'ºä íàí íÿ äå ê³ëü êîõ ³í øèõ, âèÿ âëÿºòü ñÿ íà ñò³ëü êè íå å ôåê -
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òèâ íîþ, ùî ¿¿ ïðè áóò êè ïî ÷è íà þòü ïà äà òè, òî âî íà ìî æå âèÿ -

âè òè ñÿ á³ëüø ðè çè êî âà íîþ, í³æ êîæ íà ç ¿¿ ñêëà äî âèõ îêðå ìî. 

ßê íå äèâ íî, àëå â ðå çóëü òà ò³ ïî ãëè íàíü ìî æå áó òè îò ðè ìà -

íà é ô³ íàí ñî âà åêî íî ì³ÿ â³ä ìàñ øòà áó ó ôîð ì³ ìåí øî¿ ñòàâ êè

â³ä ñîò êà òà ìåí øèõ òðàí ñàê ö³é íèõ âè òðàò. Ïðè öüî ìó âàð ò³ñòü

çà ïî çè ÷åí íÿ äëÿ âè ïó ñêó îáë³ ãà ö³é â íå¿ áó äå íèæ ÷à, à îáë³ ãà -

ö³¿ áó äóòü ïðî ïî íó âà òè á³ëüø íèçü êó ïðî öåíò íó ñòàâ êó, í³æ ó

ìåí øî¿ êîì ïà í³¿. Öå æ ñòîñ óºòü ñÿ ³ âè ïó ñêó àê ö³é.

Ãî ðè çîí òàëü íà ³ âåð òè êàëü íà ³í òå ãðà ö³ÿ. Íà äî äà òîê äî

åêî íî ì³¿ â³ä ìàñ øòà áó çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ ìà þòü ùå äâà

åêî íî ì³÷ í³ ìî òè âè – ãî ðè çîí òàëü íó ³ âåð òè êàëü íó ³í òå ãðà ö³¿. 

Ãî ðè çîí òàëü íîþ ³í òå ãðà ö³ºþ (ho ri zon tal in te gra tion) íà çè -

âàºòü ñÿ çá³ëü øåí íÿ ðèí êî âî¿ ÷àñò êè òà ðèí êî âî¿ ñè ëè êîì -

ïà í³¿ â ðå çóëü òà ò³ ïî ãëè íàíü ³ çëèò òÿ ç êîí êó ðåí òà ìè. 

Íà ãà äà ºìî, ùî ðèí êî âà ñè ëà (mar ket ðîwer) – ¿¿ ³íî ä³ òà -

êîæ íà çè âà þòü ñè ëîþ ìî íî ïî ë³¿ – âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê çäàò -

í³ñòü âñòà íî âëþ âà òè òà ï³ä òðè ìó âà òè ö³ íó íà ñâîþ ïðî äóê -

ö³þ àáî ïî ñëó ãè âè ùó çà êîí êó ðåíò íèé ð³ âåíü àáî ³íàê øå –

ïðèç íà ÷à òè ö³ íó, ùî ïå ðå âè ùóº ãðà íè÷ í³ âè òðà òè.

²ñ íó þòü òðè äæå ðå ëà ðèí êî âî¿ ñè ëè:

– äè ôå ðåí ö³ àö³ÿ ïðî äóê òó;

– áàð'ºðè äëÿ âõî äæåí íÿ â ãà ëóçü;

– ÷àñò êà ðèí êó.

Âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ãî ðè çîí òàëü íó ³í òå ãðà ö³þ, êîì ïà í³ÿ â

çìî ç³ çá³ëü øó âà òè ñâîþ ÷àñò êó ðèí êó. Ïðî òå ìî æå òðà ïè òè -

ñÿ òàê, ùî íà â³òü ïðè ³ñ òîò íî ìó çá³ëü øåí í³ ÷àñò êè ðèí êó â³ä -

ñóò í³ñòü çíà÷ íî¿ äè ôå ðåí ö³ àö³¿ ïðî äóê òó àáî áàð'ºð³â äëÿ

âõî äó íà ðè íîê ìî æå çà âà äè òè êîì ïà í³¿ ï³ äâè ùè òè ö³ íó ñâîº¿

ïðî äóê ö³¿ ïî íàä ãðà íè÷ í³ âè òðà òè. ßê ùî æ ó ãà ëó ç³ íå ³ñ íóº

áàð'ºð³â äëÿ âõî äó íà ðè íîê, öå ïå ðå âè ùåí íÿ ö³ íè íàä ãðà -

íè÷ íè ìè âè òðà òà ìè ìî æå ò³ëü êè ïðè âà áè òè íî âèõ êîí êó ðåí -

ò³â, ÿê³ çíè çÿòü ö³ íó äî ð³â íÿ ãðà íè÷ íèõ âè òðàò.

Îá'ºä íàí íÿ, ÿê³ ïðè âî äÿòü äî çá³ëü øåí íÿ ÷àñò êè ðèí êó, ìî -

æóòü ñóò òº âî âïëè âà òè íà ðèí êî âó ñè ëó îá'ºä íà íî¿ êîì ïà í³¿. Àëå

÷è çá³ëü øèòü ñÿ ôàê òè÷ íî ¿¿ ðèí êî âà ñè ëà, çàë åæèòü â³ä ðîç ì³ -

ðó êîì ïà í³é, ùî çëè âà þòü ñÿ, ³ ð³â íÿ êîí êó ðåí ö³¿ â ãà ëó ç³. Âçà ãà -

ë³–òî, åêî íî ì³÷ íà òåî ð³ÿ êëàñ èô³ êóº ãà ëó ç³ â³ä ïî â³ä íî äî äâîõ

êðàé í³õ ôîðì ðèí êî âî¿ ñòðóê òó ðè. Íà îä íî ìó êðàþ ä³ àïà çî íó

çíà õî äèòü ñÿ ÷è ñòà êîí êó ðåí ö³ÿ – ðè íîê ùî õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ

áåç ë³÷ ÷þ ïî êóï ö³â ³ ïðî äàâ ö³â, ³äå àëü íîþ ³í ôîð ìà ö³ºþ òà îä íî -

ð³ä íè ìè (íå â³ä ì³í íè ìè) ïðî äóê òà ìè. Çà öèõ óìîâ êîæ íèé ïðî -

äàâ åöü ïî ãî äæó ºòü ñÿ íà ïðî ïî íî âà íó ö³ íó, íå ìàþ ÷è ìî æëè -

âî ñò³ âïëè âà òè íà íå¿. Ïðî òè ëåæ í³ ñòþ ÷è ñòî¿ êîí êó ðåí ö³¿ º ìî -

íî ïî ë³ÿ – ãà ëóçü ç îä íèì ïðî äàâ öåì. Ìî íî ïî ë³ñò ìàº ìî æëè -

â³ñòü âè áè ðà òè òà êó êîì á³ íà ö³þ ö³ íè òà îá ñÿ ãó ïðî äóê ö³¿, ÿêà

ìàê ñè ì³ çóº éî ãî ïðè áó òîê (çâè ÷àé íî, öåé ïðè áó òîê íå ãà ðàí òó -

ºòü ñÿ, áî â³í çàë åæèòü â³ä ñï³â â³ä íî øåí íÿ âå ëè ÷èí âè òðàò ³ äî -

õî äó ìî íî ïî ë³ ñòà). Óñå ðå äè í³ öèõ êðàé í³õ çíà ÷åíü ä³ àïà çî íó

ãà ëó çå âî¿ ñòðóê òó ðè çíà õî äèòü ñÿ ìî íî ïî ë³ ñòè÷ íà êîí êó ðåí ö³ÿ ç

áåç ë³÷ ÷þ ïðî äàâ ö³â ÷àñò êî âî â³ä ì³í íèõ ïðî äóê ò³â. Áëèæ ÷å äî

ìî íî ïî ë³¿ çíà õî äèòü ñÿ îë³ ãî ïî ë³ÿ ç íå âå ëè êîþ ê³ëü ê³ ñòþ (â³ä 3

äî 12) ïðî äàâ ö³â äè ôå ðåí ö³ éî âà íî ãî ïðî äóê òó. Ãî ðè çîí òàëü íà

³í òå ãðà ö³ÿ îç íà ÷àº ðóõ â³ä êîí êó ðåí ö³¿ â á³ê ìî íî ïî ë³¿.

Âåð òè êàëü íîþ ³í òå ãðà ö³ºþ (ver ti cal in te gra tion) íà çè -

âàºòü ñÿ çëèò òÿ àáî ïî ãëè íàí íÿ êîì ïà í³é, ÿê³ ìà þòü âçà ºìî -

ñòîñ óí êè ïî êóï öÿ é ïðî äàâ öÿ. Öå ñòðà òå ã³ÿ, ùî äî çâî ëÿº

çðî áè òè ïðî öå ñè ïî êóï êè, ïðî äà æ³â ³ äè ñòðè áó ö³¿ á³ëüø åêî -

íî ì³÷ íè ìè.

Âåð òè êàëü íà ³í òå ãðà ö³ÿ â³ä áó âàºòü ñÿ øëÿ õîì ïî ãëè íàí íÿ

êîì ïà í³é, ÿê³ çíà õî äÿòü ñÿ áëèæ ÷å äî äæå ðå ëà ïî ñòà ÷àí íÿ àáî

äî ê³í öå âî ãî ñïî æè âà ÷à. Òî ìó ³ñ íó þòü äâ³ ¿¿ ìî äè ô³ êà ö³¿: çâî -

ðîò íà ³ ïðÿ ìà âåð òè êàëü íà ³í òå ãðà ö³¿. Âïåð øå â ñâ³ ò³ ãðàí ä³ îç -

íèé ïðî åêò âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿ çä³é ñíèâ Ãåí ð³ Ôîðä. Éî ãî

êîì ïà í³¿ íà ëå æà ëè ðóä íè êè é ñòàë åïëà âèëü í³ çà âî äè òà çà ë³ç -

íè ö³, ùî ¿õ çâ'ÿçó âà ëè. Ó Ôîð äà áó ëè íà â³òü âëàñ í³ êàó ÷ó êî â³

ïëàí òà ö³¿, ÿê³ çà áåç ïå ÷ó âà ëè ñè ðî âè íîþ øèí íå âè ðîá íèö òâî.

Â íà ø³ äí³ âåð òè êàëü íà ³í òå ãðà ö³ÿ çà ôîð äîâ ñüêèì ñöå íà ð³ ºì

âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ëè øå â ïåâ íèõ ñè òóà ö³ÿõ, íà ïðè êëàä, â óìî -

âàõ áó ìó çëèò òÿ é ïî ãëè íàíü òà ôîð ìó âàí íÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ àëü -

ÿí ñ³â ó ñôå ð³ öè ôðî âèõ êî ìó í³ êà ö³é.

Çâî ðîò íà âåð òè êàëü íà ³í òå ãðà ö³ÿ – öå ïî êóï êà ³ñ íóþ ÷î ãî

àáî ïî òåí ö³é íî ãî ïî ñòà ÷àëü íè êà. ßê ùî òà êó ñòðà òå ã³þ îá'ºä -

íà òè ç ðà çî âèì àáî áà ãà òî êðàò íèì ãî ðè çîí òàëü íèì ïî ãëè -

íàí íÿì ÷è ðîç øè ðåí íÿì ðèí êó, âî íà ìî æå ïðè âå ñòè äî ï³ äâè -

ùåí íÿ îá ñÿ ãó ïðî äà æ³â ó ïðèä áà íî ãî ïî ñòà ÷àëü íè êà ³ ïðè áóò -

ê³â êîì ïà í³¿ â ðå çóëü òà ò³ çíè æåí íÿ ñî á³ âàð òî ñò³ ÷å ðåç çðî -

ñòàí íÿ îá ñÿ ãó òî âà ð³â, ùî âè ðî áëÿ þòü ñÿ, ÷è ïî ñëóã, ùî ïðî -

ïî íó þòü ñÿ. Îñ íîâ íèì íå äî ë³ êîì ö³ º¿ ñòðà òå ã³¿ ìîæ íà ââà æà òè

âòðà òó åôåê òèâ íî ñò³, ÿêà îá óìî âëå íà êîí êó ðåí ö³ ºþ.

Ïðÿ ìà âåð òè êàëü íà ³í òå ãðà ö³ÿ – öå ïî êóï êà ³ñ íóþ ÷î ãî àáî

ïî òåí ö³é íî ãî ñïî æè âà ÷à. Íà ÿâ í³ñòü âëàñ íî¿ ðîç ïî ä³ëü íî¿

ìå ðå æ³ – äó æå âà æëè âèé ÷èí íèê ó áà ãàòüîõ ñôå ðàõ ä³ÿëü íî -

ñò³, äå ïî øè ðå íå ïðå âåí òèâ íå âè ò³ñ íåí íÿ êîí êó ðåí ò³â (íà -

ïðè êëàä, ó ñôå ð³ åëåê òðîí íèõ ðîç âàã).

Êîì ïà í³ÿ ìî æå ðîç ãëÿ äà òè âà ð³ àíò âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà -

ö³¿ ç ðÿ äó ïðè ÷èí. Òàê, êîì ïà í³¿ ìî æóòü ³í òå ãðó âà òè ñÿ âåð òè -

êàëü íî, ùîá çà áåç ïå ÷è òè çàë åæ íå â³ä íèõ äæå ðå ëî ïî ñòà -

÷àí íÿ (de pen da ble sour ce sup ply). Öÿ çàë åæ í³ñòü âè ðà æà ºòü -

ñÿ íå ò³ëü êè â íà ÿâ íî ñò³ ñà ìî ãî ïî ñòà ÷àí íÿ, àëå é â éî ãî

ÿêî ñò³ òà ñâîº ÷à ñíî ñò³, ùî äî ïî ìà ãàº êîì ïà í³¿ íà ä³é íî ïî -

ñòà âëÿ òè ñâ³é âëàñ íèé ïðî äóêò. Êð³ì òî ãî, ÿê ùî êîì ïà í³¿

çä³é ñíþ þòü óïðà âë³í íÿ òî âàð íî–ìà òå ð³àëü íè ìè çà ïà ñà ìè

çà ñõå ìîþ òî÷ íî â÷à ñíî (just–in–ti me), âî íè ìî æóòü ñêî ðè -

ñòà òè ñÿ ïå ðå âà ãà ìè âåð òè êàëü íî ³í òå ãðî âà íî¿ êîð ïî ðà òèâ -

íî¿ ñòðóê òó ðè, ùîá çìåí øè òè ñêëàäñü ê³ âè òðà òè. Ìî æëè â³ñòü

óïðà âë³í íÿ ÿê³ ñòþ – ùå îä íå ç äî ñòî ¿íñòâ âåð òè êàëü íî¿ ³í òå -

ãðà ö³¿ íå çàë åæ íî â³ä òî ãî, äå â³ä áó âàºòü ñÿ ïðèä áàí íÿ, íà

âõ³ä í³é ÷è âè õ³ä í³é ã³ë ö³ ëàí öþæ êà ïî ñòà ÷àí íÿ, áî ó âè ñî êî -

òåõ íî ëî ã³÷ íèõ ãà ëó çÿõ, îñî áëè âî â íî âèõ, âåð òè êàëü íà ³í òå -

ãðà ö³ÿ ìî æå ñïðèÿ òè çíà÷ íî ìó ï³ äâè ùåí íþ ÿêî ñò³ ïðî äóê ö³¿

ïðè çíè æåí í³ ¿¿ ñî á³ âàð òî ñò³ â ðå çóëü òà ò³ âè ðîá íèö òâà äå òà -

ëåé òà ìà òå ð³ à ë³â, ÿê³ñòü ÿêèõ íå âè ùå (áî öå çíè æóº ìàð æó

ïðè áóò êó) é íå íèæ ÷å (ùî ñòâî ðþº ïðî áëå ìè ïðè çá³ð ö³ é îá -

ñëó ãî âó âàí í³) çà òó, ùî âè ìà ãà ºòü ñÿ.

Äëÿ óõ âà ëåí íÿ ð³ øåí íÿ ùî äî âèáî ðó ïåâ íî¿ ôîð ìè ³í òå -

ãðà ö³¿ – çâî ðîò íî¿, ïðÿ ìî¿ ÷è ðà çîì îáîõ, ìî æå âèÿ âè òè ñÿ
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êî ðèñ íèì âåð òè êàëü íèé àíà ë³ç ïðè áóò êî âî ñò³ ³í âå ñòî âà íî ãî

êà ï³ òà ëó (ROI).

Ùå îä í³ ºþ ïðè ÷è íîþ âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿ º ïî òðå áà â

ñïå ö³à ë³ çî âà íèõ ïî ñòà ÷àí íÿõ (spe cia liz ed in puts). Ñïå ö³àëü íî

ðîç ðî áëå í³ ìà òå ð³ à ëè àáî ìà øè íè é óñòàò êó âàí íÿ ìî æóòü

ìà òè íå âå ëè êèé ðè íîê çáó òó àáî âçà ãà ë³ íå ìà òè ³í øèõ ñïî -

æè âà ÷³â, îêð³ì îä íî ãî ïåâ íî ãî ïî êóï öÿ, ÿêèé â ðå çóëü òà ò³

îïè íÿºòü ñÿ â ïîâ í³é çàë åæ íî ñò³ â³ä ïî ñòà ÷àëü íè êà, ùî ìî æå

ïðè ïè íè òè ïî ñòàâ êó éî ìó öèõ ïðî äóê ò³â. Ïî øóê ³í øèõ ïî ñòà -

÷àëü íè ê³â ìî æå âèÿ âè òè ñÿ áåç ðå çóëü òàò íèì. Òî ä³ îä íèì ³ç

çà ñî á³â óñó íåí íÿ ö³ º¿ ïðî áëå ìè ñòàº ïî ãëè íàí íÿ ïî ñòà ÷àëü -

íè êà, êî ëè ïî êó ïåöü îò ðè ìóº äî ñòóï äî ñïå ö³à ë³ çî âà íèõ âè -

õ³ä íèõ ìà òå ð³ à ë³â ³ íà â³òü îïè íÿºòü ñÿ â êðà ù³é ïî çè ö³¿ äëÿ

êîí òðî ëþ âëàñ íèõ âè ðîá íè ÷èõ ñòàí äàð ò³â êîì ïà í³¿.

Âèñ íîâ êè

Ðå çóëü òà òè òà êèõ äîñ ë³ äæåíü äî çâî ëè ëè ïðèé òè äî âèñ -

íîâ êó, ùî ïðà ãíåí íÿ äî ï³ äâè ùåí íÿ ðèí êî âî¿ ñè ëè ÷å ðåç ãî -

ðè çîí òàëü íå çëèò òÿ é ïî ãëè íàí íÿ ìî æå áó òè äëÿ êîì ïà í³é

îä í³ ºþ ç ïðè ÷èí çëèò òÿ. Öåé ðå çóëü òàò ó ïåâ íî ìó ñåí ñ³ äî -

ïî ìà ãàº ïî ÿñíè òè, ÷î ìó êîì ïà í³¿ âè ïëà ÷ó þòü ïðå ì³þ ïî íàä

ðèí êî âó âàð ò³ñòü ô³ð ìè–ìå òè. ßê ùî âî íè äî ñÿ ãà þòü ðèí êî -

âî¿ ñè ëè, ïî òî÷ íà âàð ò³ñòü âè ãðà øó â³ä óãî äè ìî æå êîì ïåí -

ñó âà òè ïåð âèí í³ âè òðà òè. Òà ÷è áó äå äî ñÿã íó òà ðèí êî âà ñè ëà

òðè âà ëîþ, çàë åæèòü â³ä ³í øèõ åêî íî ì³÷ íèõ ÷èí íè ê³â, òà êèõ,

çî êðå ìà, ÿê íà ÿâ í³ñòü áàð'ºð³â äëÿ âõî äó â ãà ëóçü.

Ùî ñòîñ óºòü ñÿ ñòðà òå ã³¿ âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿, ìîæ íà

çðî áè òè âèñ íî âîê, ùî âî íà ïî çè òèâ íî ïîç íà ÷à ºòü ñÿ íà

ïëà íó âàí í³ ïðî äóê ö³¿, äîñ ë³ä íèöü êèõ ³ äîñ ë³ä íî–êîí ñòðóê -

òîð ñü êèõ ðî áî òàõ, ñòâî ðåí í³ äîñ ë³ä íî ãî çðàç êà, à â äå ÿ êèõ

âè ïàä êàõ – íà äè ñòðè áó ö³¿ òà îá ñëó ãî âó âàí í³. Óïðà âë³í íÿ

çà ïà ñà ìè â óìî âàõ îá ìå æå íèõ êîø ò³â òà çíè æåí íÿ ñî á³ -

âàð òî ñò³ ïðî äà æ³â òî âà ð³â òà êîæ º ðå çóëü òà òîì âåð òè -

êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿. Çà òà êèõ óìîâ, ïðè âè íè êíåí í³ äå ô³ öè òó

ïî ñòà ÷àëü íè êè, ùî íà ëå æàòü êîì ïà í³ÿì, íå ðàç ðÿ òó âà ëè

ñâî ¿õ âëàñ íè ê³â â³ä êðàõó.

Àëå ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî â í³é êðè þòü ñÿ é ïåâ í³ íå áåç ïå êè.

ßê âæå çàç íà ÷à ëî ñÿ, òðàí ñôåð íå ö³ íîó òâî ðåí íÿ ïðè ðîç ðà -

õóí êàõ çà òî âà ðè, ùî ïî ñòà âëÿ þòü ñÿ ô³ ë³à ëà ìè â ìà òå -

ðèíñü êó êîì ïà í³þ, ìî æå ïåâ íèì ÷è íîì ñïî òâî ðè òè ðå àëü í³

ïðî öå ñè îö³í êè ñî á³ âàð òî ñò³. Òî ìó ¿¿ êàëü êó ëÿ ö³ÿ çà âñ³ ìà âè -

äà ìè ä³ÿëü íî ñò³ (ABC) îáîâ'ÿç êî âî ïî âèí íà ñó ïðî âî äæó âà òè

öþ ñòðà òå ã³þ ïî ãëè íàí íÿ.
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