
Ðîç ãëÿ íó ò³ îñî áëè âî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ð³ç íèõ òè ï³â

îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ òà ñó ÷à ñí³ ìå òî äè ¿õ îö³í êè. Îá´ðóí -

òî âà íî íåîáõ³ä í³ñòü ðîç ðîá êè íî âèõ ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî

îö³í êè åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè õîë äèí ã³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñè íåð ã³÷ íèé åôåêò, îá'ºä íàí íÿ ï³ä ïðè -

ºìñòâ, åêî íî ì³÷ íà áåç ïå êà, õîë äèíã.

Ðàñ ñìî òðå íû îñî áåí íî ñòè ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ ðàç ëè÷ íûõ

òè ïîâ îáúå äè íå íèé ïðåä ïðèÿ òèé è ñî âðå ìåí íûå ìå òî äû èõ

îöåí êè. Îáîñ íî âà íà íåîáõî äè ìîñòü ðàç ðà áîò êè íî âûõ ìå -

òî äè ÷å ñêèõ ïîä õî äîâ ê îöåí êå ýêî íî ìè ÷å ñêîé áå çî ïàñ íî ñòè

õîë äèí ãîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñè íåð ãå òè ÷å ñêèé ýô ôåêò, îáúå äè íå -

íèÿ ïðåä ïðèÿ òèé, ýêî íî ìè ÷å ñêàÿ áå çî ïàñ íîñòü, õîë äèíã.

Con si de red are the pe cu lia rit ies of fun ctio ning of va rio us ty -

pes of as so ci ations of en ter pris es and mo dern methods of

their eva lu a tion. The ne ces si ty for the de ve lop ment of new

metho do lo gi cal ap pro aches to the as ses sment of the eco no -

mic se cu ri ty hol dings.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ó á³ëü øî ñò³ ãà ëó -

çåé ïðî ìè ñëî âî ñò³ Óê ðà ¿ íè àê òèâ íî éäå ïðî öåñ îá'ºä íàí íÿ ï³ä -

ïðè ºìñòâ ó õîë äèí ãè. Íàé á³ëü øè ìè â³ò ÷èç íÿ íè ìè îá'ºä íàí íÿ ìè

ï³ä ïðè ºìñòâ º ÑÊÌ, «ªâðàç», «Ìå ò³í âåñò», ÄÒÅÊ, «Ñìàðò–õîë -

äèíã», «Ïðè âàò», ÒÀÑ, «Í³ áó ëîí», «Ìè ðî í³â ñüêèé õë³ áî ïðî äóêò»,

²ÑÄ, «²í òåð ïàéï», «Ôåð ðåê ñïî», «Ðî øåí», «Êîí ò³» òà ³í ø³. Ñòâî -

ðåí íÿ îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ äî çâî ëÿº îò ðè ìà òè äî äàò êî âèé

åêî íî ì³÷ íèé åôåêò ñè íåð ã³¿ òà, â³ä ïî â³ä íî, ï³ äâè ùè òè ð³ âåíü

åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè. Òàê, õîë äèíã «Ìå ò³í âåñò» ó äà íèé ÷àñ

âêëþ ÷àº ï³ä ïðè ºì ñòâà âó ã³ëü íî¿, ã³ð íè ÷î äîá óâ íî¿ òà ìå òà ëóð ã³é -

íî¿ ïðî ìè ñëî âî ñò³, ÿê³ ñï³ëü íî ðîç ðî áëÿ þòü ïëà íè âè ðîá íèö òâà

òà ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿. Öå çíà÷ íî ï³ äâè ùóº áåç ïå êó ñòà á³ëü íî ñò³.

Êð³ì òî ãî, çà ðà õó íîê ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó êîø ò³â ó ìå æàõ õîë äèí ãó

ñòâî ðþ þòü ñÿ óìî âè äëÿ àê òè â³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ òà ³í íî âà ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ äëÿ ï³ä ïðè ºìñòâ, ùî âõî äÿòü äî íüî ãî.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ó ðî áî òàõ

â³ò ÷èç íÿ íèõ àâ òî ð³â [6, 1] ãî ëîâ íèé àê öåíò ðî áèòü ñÿ íà ïå ðå õî -

ä³ ïðàâ âëàñ íî ñò³ íà àê ö³¿ êîì ïà í³¿–ìå òè. ßê ùî àê ö³ î íå ðè çáå ð³ -

ãà þòü ïðà âî âëàñ íî ñò³ íà àê ö³¿, ÿê ³ ðà í³ øå, àëå íà ïî ºä íà í³é îñ -

íî â³, òî îá'ºä íàí íÿ êîì ïà í³é íà çè âàºòü ñÿ «çëèò òÿì». ßê ùî æ

îä íà êîì ïà í³ÿ ïðèä áàº á³ëü øó ÷à ñòè íó àê ö³é ³í øî¿ êîì ïà í³¿, òà -

êèé ïðî öåñ ìàº íàç âó «ïî ãëè íàí íÿ».

Ìå òîþ ñòàò ò³ º àíà ë³ç ìå òî äè÷ íèõ ï³ä õî ä³â äî îö³í êè åêî íî ì³÷ -

íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ òà äî ö³ëü íî ñò³ ñòâî ðåí íÿ îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ðîç ãëÿ íå ìî á³ëüø äå òàëü íî

îñî áëè âî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ð³ç íèõ òè ï³â îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ

(³í òå ãðî âà íèõ ñòðóê òóð) òà ñó ÷à ñí³ ìå òî äè ¿õ îö³í êè. Â Óê ðà ¿ í³ îñ -

íîâ íèì çà êî íî äàâ ÷èì àê òîì, ùî ðå ãëà ìåí òóº ïè òàí íÿ ñòâî ðåí íÿ

òà ôóíê ö³î íó âàí íÿ îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ, º Ãîñ ïî äàð ñü êèé êî -

äåêñ [8]. Â³ä ïî â³ä íî äî íüî ãî îá'ºä íàí íÿì ï³ä ïðè ºìñòâ º ãîñ ïî -

äàð ñü êà îð ãà í³ çà ö³ÿ, óòâî ðå íà ó ñêëà ä³ äâîõ àáî á³ëü øå ï³ä ïðè -

ºìñòâ ç ìå òîþ êî îð äè íà ö³¿ ¿õ âè ðîá íè ÷î¿, íàó êî âî¿ òà ³í øî¿ ä³ÿëü -

íî ñò³ äëÿ âè ð³ øåí íÿ ñï³ëü íèõ åêî íî ì³÷ íèõ òà ñî ö³àëü íèõ çàâ äàíü.

E Ãîñ ïî äàð ñü êî ìó êî äåê ñ³ òà êîæ äà ºòü ñÿ âèç íà ÷åí íÿ ïåâ íèõ âè -

ä³â îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ: àñî ö³ àö³ÿ, êîð ïî ðà ö³ÿ, êîí ñîð ö³óì òà
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êîí öåðí. Òà êîæ ç 2006 ðî êó ä³º Çàêîí «Ïðî õîë äèí ãî â³ êîì ïà í³¿ â

Óê ðà ¿ í³» [12]. Â³ä ïî â³ä íî äî öüî ãî çà êî íó õîë äèí ãî âà êîì ïà í³ÿ –

àê ö³ î íåð íå òî âà ðè ñòâî, ÿêå âî ëî ä³º, êî ðè ñòó ºòü ñÿ òà ðîç ïî ðÿä æà -

ºòü ñÿ õîë äèí ãî âè ìè êîð ïî ðà òèâ íè ìè ïà êå òà ìè àê ö³é (÷à ñòîê, ïà -

¿â) äâîõ àáî á³ëü øå êîð ïî ðà òèâ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ. Ó ñâîþ ÷åð ãó,

êîð ïî ðà òèâ íå ï³ä ïðè ºì ñòâî – ãîñ ïî äàð ñü êå òî âà ðè ñòâî, õîë äèí -

ãî âèì êîð ïî ðà òèâ íèì ïà êå òîì àê ö³é (÷à ñòîê, ïà ¿â) ÿêî ãî âî ëî ä³º,

êî ðè ñòó ºòü ñÿ òà ðîç ïî ðÿä æà ºòü ñÿ õîë äèí ãî âà êîì ïà í³ÿ.

Âçà ãà ë³ òåð ì³í «õîë äèíã» ïî õî äèòü â³ä àí ãë³éñü êî ãî – «òðè ìà -

òè» òà îç íà ÷àº îá'ºä íàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ, â ÿêî ìó ãî ëîâ íà (õîë -

äèí ãî âà) êîì ïà í³ÿ òðè ìàº êîí òðîëü í³ ïà êå òè àê ö³é äî ÷³ð í³õ (êîð -

ïî ðà òèâ íèõ) êîì ïà í³é. Õîë äèíã â³ä íî ñèòü ñÿ äî æîð ñòêèõ ôîðì

îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ, â ÿêèõ ãî ëîâ íà êîì ïà í³ÿ çä³é ñíþº ïîâ -

íèé êîí òðîëü çà ä³ÿëü í³ ñòþ äî ÷³ð í³õ êîì ïà í³é. Ó öüî ìó õîë äèíã

ñõî æèé ç êîí öåð íîì. Äî ì'ÿêèõ ôîðì îá'ºä íàíü â³ä íî ñÿòü ñÿ

àñî ö³ àö³ÿ, êîí ñîð ö³óì, ñòðà òå ã³÷ íèé àëü ÿíñ. Ì'ÿê³ ôîð ìè îñî -

áëè âî ïî ïó ëÿð í³ äëÿ ì³æ íà ðîä íèõ îá'ºä íàíü, òî ìó ùî äî çâî ëÿ -

þòü âå ñòè ñó ì³ñ íó ä³ÿëü í³ñòü ïðè çáå ðå æåí í³ çà ñíîâ íè êà ìè

þðè äè÷ íî¿ òà ãîñ ïî äàð ñü êî¿ íå çàë åæ íî ñò³.

Â Óê ðà ¿ í³ îò ðè ìà ëè íàé á³ëü øå ïî øè ðåí íÿ ñà ìå õîë äèí ãî â³

ôîð ìè îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ. Öå çóìî âëå íî ïðî ñòî òîþ âõî -

äæåí íÿ â õîë äèíã çà äî ïî ìî ãîþ êó ï³â ë³–ïðî äà æó ïà êå ò³â àê ö³é

äî ÷³ð í³õ êîì ïà í³é òà ÷³ò êèì âèç íà ÷åí íÿì ïðàâ õîë äèí ãî âî¿ êîì ïà -

í³¿ ÿê àê ö³ î íå ðà. Â Óê ðà ¿ í³ â äà íèé ÷àñ ñòð³ì êî ðîç âè âàºòü ñÿ çà êî -

íî äàâ ñòâî â íà ïðÿ ì³ çà õè ñòó ïðàâ ñà ìå àê ö³ î íå ð³â. Òàê, ó 2010

ðî ö³ âñòó ïàº â ä³þ Çàêîí «Ïðî àê ö³ î íåð í³ òî âà ðè ñòâà» [11], ùî

çíà÷ íî ðîç øè ðþº ïðà âà àê ö³ î íå ð³â. Áåç ïî ñå ðåä í³é çà õèñò ïðàâ

àê ö³ î íå ð³â çä³é ñíþº Äåð æàâ íà êî ì³ ñ³ÿ ç ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà ôîí äî -

âî ãî ðèí êó. Êð³ì òî ãî, â Óê ðà ¿ í³ ðîç âè íó òà ³í ôðà ñòðóê òó ðà ðèí êó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â, íà ÿêî ìó ïðàö þº âå ëè êà ê³ëü ê³ñòü çáå ð³ ãà ÷³â, òîð -

ãîâ ö³â ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, êîì ïà í³é ç óïðà âë³í íÿ àê òè âà ìè.

Ó ðî áî ò³ [10] ðîç ãëÿ íó ò³ òà ê³ ìî äå ë³ ñòâî ðåí íÿ õîë äèí ã³â:

– ìî äåëü çà ñíó âàí íÿ (ñòâî ðåí íÿ õîë äèí ãó òà íà ñòó ïíå ïðèä -

áàí íÿ ÷à ñòîê ó÷à ñò³ ó ä³ þ ÷èõ êîì ïà í³ÿõ);

– ìî äåëü çëèò òÿ (âíå ñåí íÿ ó õîë äèíã ÷à ñòîê ó÷à ñò³ ó âæå ³ñ -

íóþ ÷èõ êîì ïà í³ÿõ);

– ìî äåëü ðîç ä³ ëåí íÿ (ïîâ íå ðîç ä³ ëåí íÿ ñòðóê òóð íèõ îäè íèöü

êîì ïà í³¿);

– ìî äåëü âè ä³ ëåí íÿ äî ÷³ð íüî¿ êîì ïà í³¿ (âè ä³ ëåí íÿ ñòðóê òóð íî¿

îäè íè ö³ â³ä ³ñ íóþ ÷î¿ ìà òå ðèíñü êî¿ êîì ïà í³¿).

Íà ìî äå ë³ çà ñíó âàí íÿ ÷à ñò³ øå âñüî ãî ôóíê ö³î íó þòü ô³ íàí ñî â³

õîë äèí ãè. Ìî äåëü çëèò òÿ ÷à ñò³ øå âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ äëÿ îò ðè ìàí -

íÿ êîí êó ðåíò íèõ ïå ðå âàã, âåð òè êàëü íî¿ òà ãî ðè çîí òàëü íî¿ ³í òå ãðà -

ö³¿, äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ òà âè õî äó íà íî â³ ðèí êè. Ìî äåëü ðîç ä³ ëåí íÿ çà -

ñòî ñî âó ºòü ñÿ ó âè ïàä êó äå öåí òðà ë³ çà ö³¿ óïðà âë³í íÿ, äëÿ îò ðè ìàí -

íÿ äî ÷³ð í³ ìè êîì ïà í³ÿ ìè á³ëü øî¿ ñà ìî ñò³é íî ñò³. Ìî äåëü âè ä³ ëåí íÿ

âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ äëÿ ³í íî âà ö³é íèõ ïðî åê ò³â ç âè ñî êèì ð³â íåì ðè -

çè êó, ùî ïî òðå áóº çà ëó ÷åí íÿ çîâ í³ø íüî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Íàé á³ëüø ðîç ïîâ ñþ äæå íîþ â äà íèé ÷àñ º ìî äåëü çëèò òÿ. Â

ðî áî ò³ [10] ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ òðè âà ð³ àí òè çëèò òÿ:

1) âëàñ íèê ïå ðå äàº àê ö³¿ õîë äèí ãó òà óñå êå ð³â íèö òâî çä³é -

ñíþ ºòü ñÿ ìå íå äæå ðà ìè õîë äèí ãó, çì³ íà ÷à ñòîê âî ëî ä³í íÿ íå

â³ä áó âàºòü ñÿ;

2) äâà âëàñ íè êà, ùî ñó ì³ñ íî âî ëî ä³ þòü äâî ìà êîì ïà í³ÿ ìè,

ïðèé ìà þòü ð³ øåí íÿ ïðî óïðà âë³í íÿ ÷å ðåç õîë äèíã, çì³ íà ÷à ñòîê

âî ëî ä³í íÿ òà êîæ íå â³ä áó âàºòü ñÿ;

3) êîæ íèé ç àê ö³ î íå ð³â âî ëî ä³º êà ï³ òà ëîì ëè øå îä í³ º¿ êîì ïà -

í³¿, ïðè ïå ðå äà ÷³ àê ö³é õîë äèí ãó ìî æå áó òè çì³ íà ÷à ñòîê ÷å ðåç

êî å ô³ ö³ ºí òè îá ì³ íó.

Ó äðó ãî ìó âà ð³ àí ò³ ÷àñò êè àê ö³ î íå ð³â À òà B ó íî âî¿ êîì ïà í³¿ â

ðî áî ò³ [10] âèç íà ÷à þòü ñÿ çà ôîð ìó ëà ìè:

äå a1, à2 – ÷àñò êè ó÷à ñò³ àê ö³ î íå ðà À â êîì ïà í³ÿõ 1 òà 2 äî

çëèò òÿ;

b1, b2 – ÷àñò êè ó÷à ñò³ àê ö³ î íå ðà B â êîì ïà í³ÿõ 1 òà 2 äî çëèò òÿ;

S1, S2 – âàð ò³ñòü êîì ïà í³é 1 òà 2 äî çëèò òÿ, ãðí.;

ka, kb – ÷àñò êè àê ö³ î íå ð³â À òà B ó íî âî¿ êîì ïà í³¿.

Ó òðåòüî ìó âà ð³ àí ò³ ÷àñò êè ó íî âî¿ êîì ïà í³¿ âèç íà ÷à þòü ñÿ çà

ôîð ìó ëà ìè:

äå z1, z2 – êî å ô³ ö³ ºí òè îá ì³ íó àê ö³é äëÿ êîì ïà í³é 1 òà 2.

Çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ (Mer gers and Acqu i si tions, M&A) º îä í³ -

ºþ ç ìî äå ëåé ñòâî ðåí íÿ õîë äèí ã³â òà îñ íî âîþ ¿õ ³ñ íó âàí íÿ.

Êîì ïà í³ÿ–ïî êó ïåöü òà êîì ïà í³ÿ–ìå òà çà ðà õó íîê M&A ìî æóòü

îò ðè ìà òè ñóò òº âèé åôåêò ñè íåð ã³¿, öå â ñâîþ ÷åð ãó, äî çâî ëÿº ï³ -

äâè ùè òè ð³ âåíü ¿õ åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè. Òî ìó ðîç ãëÿ íå ìî ñó ÷à -

ñí³ ï³ä õî äè òà îñ íîâ í³ òè ïè çëèò òÿ òà ïî ãëè íàíü. 

Ó ðî áî ò³ [14, ñ. 24] äà ºòü ñÿ òà êå âèç íà ÷åí íÿ: «Êîð ïî ðà òèâ íå

ïî ãëè íàí íÿ – öå ïðî öåñ, ÿêèé ïå ðåä áà ÷àº, ùî àê ö³¿ àáî àê òè âè

êîð ïî ðà ö³¿ ñòà þòü âëàñ í³ ñòþ ïî êóï öÿ». Àíà ëî ã³÷ íå âèç íà ÷åí íÿ

íà äà íî òà êîæ ó ðî áî ò³ [16]. Ïðè öüî ìó çëèò òÿ – öå á³ëüø âó çü -

êèé òåð ì³í äëÿ ïåâ íî¿ þðè äè÷ íî¿ ïðî öå äó ðè, ÿêà ìî æå íà ñòà òè, à

ìî æå ³ íà íà ñòà òè ï³ ñëÿ ïî ãëè íàí íÿ. Ó ðî áî ò³ [16, ñ. 86] íà äà íî

òà êå âèç íà ÷åí íÿ: «Çëèò òÿ – öå îá'ºä íàí íÿ äâîõ êîì ïà í³é, â ÿêî -

ìó ïåð øà àá ñîð áó ºòü ñÿ äðó ãîþ àáî ç äâîõ ïåð â³ñ íèõ ôîð ìó ºòü -

ñÿ íî âà þðè äè÷ íà îñî áà».

Ó ðî áî ò³ [16] ðîç ãëÿ íó òî òà ê³ ìî òè âè äëÿ ïðî äàâ ö³â òà ïî êóï -

ö³â ïà êå ò³â àê ö³é (òàáë. 1). Àíà ëî ã³÷ í³ ìî òè âè ðîç ãëÿ íó òî òà êîæ ó

ðî áî òàõ [1, 3, 5, 6]. Íà íàø ïî ãëÿä, íàé á³ëüø ïîâ íèé ïå ðå ë³ê ìî -

òè â³â çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ïðè âå äå íèé ó ðî áî ò³ [15]. Äà íèé àâ -

òîð çãðó ïó âàâ çàç íà ÷å í³ ìî òè âè ó òðè ãðó ïè:

1) ìî òè âè çìåí øåí íÿ â³ä òî êó ðå ñóð ñ³â (åêî íî ì³ÿ, îá óìî âëå íà

ìàñ øòà áà ìè; ìî òèâ ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ ðî áî òè ç ïî ñòà -

÷àëü íè êà ìè; ìî òèâ ë³ê â³ äà ö³¿ äó áëþþ ÷èõ ôóíê ö³é; ìî òèâ êî îï -

åðà ö³¿ â îáëà ñò³ ÍÄÄÊÐ; ìî òèâ çìåí øåí íÿ ïî äàò ê³â, ìèò íèõ

ïëà òå æ³â, ³í øèõ çáî ð³â; ìî òèâ ïå ðå âàã íà ðèí êó êà ï³ òà ëó; ìî òèâ

óñó íåí íÿ íå å ôåê òèâ íî ñò³ êå ðó âàí íÿ);

2) ìî òè âè çá³ëü øåí íÿ/ñòà á³ ë³ çà ö³¿ ïðè òî êó ðå ñóð ñ³â (ìî òèâ

âçàº ìî äî ïîâ íþþ ÷èõ ðå ñóð ñ³â; ìî òèâ ïðèä áàí íÿ âå ëè êèõ êîí -

òðàê ò³â; ìî òèâ ïå ðå âàã íà ðèí êó êà ï³ òà ëó; ìî òèâ ìî íî ïî ë³¿; äè -

âåð ñè ô³ êî âà í³ñòü âè ðîá íèö òâà, ìî æëè â³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ íàä -

ëèø êî âèõ ðå ñóð ñ³â; ìî òèâ äî ñòó ïó äî ³í ôîð ìà ö³¿, íîó–õàó);
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3) íåé òðàëü í³ ñòî ñîâ íî ðó õó ðå ñóð ñ³â ìî òè âè (ìî òèâ ð³ç íè ö³ â

ðèí êî â³é ö³ í³ êîì ïà í³¿ òà âàð òî ñò³ ¿¿ çà ì³ ùåí íÿ; ìî òèâ ð³ç íè ö³ ì³æ

ë³ê â³ äà ö³é íîþ òà ïî òî÷ íîþ ðèí êî âîþ âàð ò³ ñòþ (ïðî äàæ «âðîç -

êèä»); îñî áè ñò³ ìî òè âè ìå íå äæå ð³â, ïðà ãíåí íÿ çá³ëü øè òè ïî ë³ -

òè÷ íó âà ãó êå ð³â íèö òâà êîì ïà í³¿; ìî òèâ çà õè ñòó â³ä ïî ãëè íàí íÿ;

ìî òèâ too big to fa il – çàí àä òî âå ëè êèé, ùîá çáàí êðó òó âà òè).

Ó ðî áî ò³ [6] íà âå äå íî íàé á³ëüø ïîâ íó êëàñ èô³ êà ö³þ çëèò ò³â òà

ïî ãëè íàíü êîì ïà í³é çà òàêè ìè îç íà êà ìè:

– çà õà ðàê òå ðîì ³í òå ãðà ö³¿ êîì ïà í³é (ãî ðè çîí òàëü í³, âåð òè -

êàëü í³, ðî äî â³ òà êîí ãëî ìå ðàò í³ çëèò òÿ, çëèò òÿ ç ðîç øè ðåí íÿì

ïðî äóê òî âî¿ ë³ í³¿, ç ðîç øè ðåí íÿì ðèí êó);

– çà íà ö³î íàëü íîþ ïðè íà ëåæ í³ ñòþ (íà ö³î íàëü í³, òðàí ñíà ö³î -

íàëü í³ çëèò òÿ);

– çà ñïî ñî áîì îá'ºä íàí íÿ ïî òåí ö³à ëó (êîð ïî ðà òèâ í³ àëü ÿí ñè,

êîð ïî ðà ö³¿, âè ðîá íè ÷³, ô³ íàí ñî â³ çëèò òÿ);

– çà â³ä íî øåí íÿì êîì ïà í³é äî çëèò òÿ (äðóæ í³, âî ðî æ³);

– çà óìî âà ìè çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ (çëèò òÿ íà ïà ðè òåò íèõ òà

íå ïà ðè òåò íèõ óìî âàõ, ç óòâî ðåí íÿì íî âî¿ þðè äè÷ íî¿ îñî áè,

ïîâ í³ òà ÷àñò êî â³ ïî ãëè íàí íÿ);

– çà ìå õà í³ç ìîì çëèò òÿ (çëèò òÿ ç ïðè ºä íàí íÿì âñ³õ àê òè â³â òà

çî áîâ'ÿçàíü, ïðèä áàí íÿ äå ÿ êèõ àê òè â³â, êó ï³â ëÿ àê ö³é êîì ïà í³¿ ç

îïëà òîþ ãðî øî âè ìè êîø òà ìè àáî àê ö³ ÿ ìè òà ³í øè ìè ö³í íè ìè

ïà ïå ðà ìè).

Ó ñôå ðó M&A ïðèé íÿ òî â³ä íî ñè òè íå ëè øå êó ï³ âëþ–ïðî äàæ

êîí òðîëü íî ãî ïà êå òó àê ö³é äëÿ ðîç øè ðåí íÿ á³ç íå ñó, à òà êîæ âè -

ä³ ëåí íÿ á³ç íå ñó òà çì³ íó ñòðóê òó ðè âëàñ íî ñò³ êîì ïà í³¿.

Ðîç øè ðåí íÿ á³ç íå ñó ïðî âî äèòü ñÿ ó ôîð ì³ ãî ðè çîí òàëü íèõ,

âåð òè êàëü íèõ òà êîí ãëî ìå ðàò íèõ çëèò ò³â, ñï³ëü íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ

òà àëü ÿí ñ³â. Ó ðî áî òàõ [1, 6] ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ òðè òè ïè êîí ãëî ìå -

ðàò íèõ çëèò ò³â:

– çëèò òÿ äëÿ ðîç øè ðåí íÿ ñïåê òðà ïðî äóê ò³â (pro duct exten tion

mer ger);

– çëèò òÿ äëÿ ãåî ãðà ô³÷ íî ãî ðîç øè ðåí íÿ (mar ket exten tion

mer ger);

– ÷è ñòî êîí ãëî ìå ðàò í³ çëèò òÿ, ùî ïî ºä íó þòü ô³ð ìè ç íå -

ïîâ'ÿçà íè ìè òà íåñ ïî ð³ä íå íè ìè âè äà ìè ä³ÿëü íî ñò³.

Ñï³ëü í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà àëü ÿí ñè ñòâî ðþ þòü ñÿ, ÿê ïðà âè ëî, íà

îá ìå æå íèé ñòðîê äëÿ âè êî íàí íÿ ïåâ íèõ ñó ì³ñ íèõ ïðî åê ò³â.

Âè ä³ ëåí íÿ á³ç íå ñó â ïðî öå ñ³ M&A ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ó ðî áî òàõ [1,

5, 3]. Äà íèé âèä M&A âêëþ ÷àº äâà îñ íîâ íèõ âè äè: â³ äî êðå ìëåí -

íÿ (spin–off) òà äè âå ñòè ö³ÿ (di ves ti tu re) îêðå ìèõ ï³ äðîç ä³ ë³â.

Ó ðå çóëü òà ò³ â³ äî êðå ìëåí íÿ ñòâî ðþ ºòü ñÿ îêðå ìà þðè äè÷ íà

îñî áà, äî ÷³ð íÿ êîì ïà í³ÿ, â ÿê³é àê ö³ î íå ðè ìà òå ðèíñü êî¿ êîì ïà í³¿

îò ðè ìó þòü ÷àñò êó ïðî ïîð ö³é íî ¿õ ÷àñò ö³ ó ìà òå ðèíñü ê³é êîì ïà í³¿.

Ïðè öüî ìó ìà òå ðèíñü êà êîì ïà í³ÿ íå îò ðè ìóº ãðî øî âèõ êîø ò³â

â³ä òà êî¿ òðàí ñôîð ìà ö³¿. ²ñ íó þòü äâà ï³ äâè äè â³ äî êðå ìëåí íÿ:

– ðîç áèò òÿ êîì ïà í³¿ (split–up), êî ëè ìà òå ðèíñü êà êîì ïà í³ÿ

ðîç ùå ïëþ ºòü ñÿ íà ê³ëü êà êîì ïà í³é ó ðå çóëü òà ò³ ñå ð³¿ â³ äî êðå -

ìëåíü, à ñà ìà ïå ðå ñòàº ³ñ íó âà òè;

– âè ä³ ëåí íÿ (split–off), êî ëè ÷à ñòè íà àê ö³ î íå ð³â ìà òå ðèíñü êî¿

êîì ïà í³¿ îäåð æóº àê ö³¿ íî âî¿ äî ÷³ð íüî¿ êîì ïà í³¿ â îá ì³í íà àê ö³¿

ìà òå ðèíñü êî¿ êîì ïà í³¿ òà ó òà êèé ñïî ñ³á óòâî ðþ þòü ñÿ äâ³ ãðó ïè

àê ö³ î íå ð³â.

Äè âå ñòè ö³ÿ îç íà ÷àº ïðî äàæ ÷à ñòè íè êîì ïà í³¿ òðå ò³é ñòî ðî í³. Â

ðå çóëü òà ò³ ïðî äàâ åöü îò ðè ìóº ãðî øî â³ êîø òè àáî åê â³ âà ëåíò íå

â³ä øêî äó âàí íÿ. 

Çì³ íà ñòðóê òó ðè âëàñ íî ñò³ êîì ïà í³¿ â ïðî öå ñ³ M&A ðîç ãëÿ äà -

ºòü ñÿ ó ðî áî òàõ [1, 14, 5, 3]. Äî öüî ãî êëà ñó â³ä íî ñÿòü ñÿ óãî äè ïî

ïå ðå òâî ðåí íþ â³ä êðè òî ãî àê ö³ î íåð íî ãî òî âà ðè ñòâà â çàê ðè òå àáî

â ïàðò íåð ñòâî (go ing–pri va te tran sac tions), êî ëè âñ³ àê ö³¿ ïðèä áà -

þòü ñÿ íå âå ëè êîþ ãðó ïîþ ³í âå ñòî ð³â. Ó äå ÿ êèõ âè ïàä êàõ âî íè

ïðèé ìà þòü ôîð ìó âè æè ìàí íÿ (squ e e ze out), êî ëè óñó âàºòü ñÿ

ó÷àñòü ó êîì ïà í³¿ äð³á íèõ àê ö³ î íå ð³â. Öÿ îïå ðà ö³ÿ ìî æå áó òè ïðî -

âå äå íà ó ôîð ì³ ïðî ïî çè ö³¿ ïðî îá ì³í (exchan ge of fer), êî ëè àê ö³ î -

íå ðàì ïðî ïî íó ºòü ñÿ îá ì³ íÿ òè çâè ÷àé í³ àê ö³¿ íà ïðè â³ ëå éî âà í³ àáî

íà îáë³ ãà ö³¿. ²í øèé ñïî ñ³á – ïðî ñòî âèêóï êîì ïà í³ ºþ ÷à ñòè íè âëàñ -

íèõ àê ö³é, ùî ïå ðå áó âà þòü â îá³ ãó (sha re re purchase).

×à ñòî ³í³ ö³à òî ðîì ïå ðå òâî ðåí íÿ â çàê ðè òå òî âà ðè ñòâî º âè ùå

êå ð³â íèö òâî êîì ïà í³¿, ³ â ðå çóëü òà ò³ òà êî¿ óãî äè ñà ìå êå ð³â íè êè

ñòà þòü âëàñ íè êà ìè ïðè âàò íî¿ êîì ïà í³¿. Ó öüî ìó âè ïàä êó óãî äà

íà çè âàºòü ñÿ «âèêóï êå ðóþ ÷è ìè» (Ma na ge ment bu y out, MBO).

Óãî äè ïî ïå ðå òâî ðåí íþ â³ä êðè òî ãî àê ö³ î íåð íî ãî òî âà ðè ñòâà â

ïðè âàò íó êîì ïà í³þ ÷à ñòî â³ä áó âà þòü ñÿ ç âè êî ðè ñòàí íÿì çíà÷ -

íèõ ïî çèê. Òà ê³ óãî äè ïî ïîâ íî ìó âèêó ïó â³ä êðèò èõ àê ö³ î íåð íèõ

òî âà ðèñòâ àáî ¿õ àê òè â³â ç âè êî ðè ñòàí íÿì çíà÷ íî ãî áîð ãî âî ãî

ô³ íàí ñó âàí íÿ íà çè âà þòü ñÿ «âèêó ïîì ç âà æå ëåì» (Le ve ra ged

bu y out, LBO). MBO ÷à ñò³ øå ïðî âî äèòü ñÿ ÿê «âèêóï ç âà æå ëåì».

Ïî òóæ íà õâè ëÿ LBO ³ MBO ïðî êî òè ëà ñÿ â äðó ã³é ïî ëî âè í³

1980–õ ðî ê³â ó ÑØÀ. Áà ãà òî â ÷î ìó öå áó ëî ïîâ'ÿçà íî ç ðî çâèò -

êîì ³í ñòðó ìåí ò³â áîð ãî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ, à ñà ìå âè ñî êî ïðè -

áóò êî âèõ (âè êèä íèõ) îáë³ ãà ö³é (high–yeild, junk bonds).

Ó á³ëü øî ñò³ ðî á³ò [16, 13, 9] ãî ëîâ íà óâà ãà ïðè ä³ ëÿºòü ñÿ îð ãà -

í³ çà ö³é íèì ïè òàí íÿì òà ðîç ðîá êè ñòðà òå ã³÷ íî ãî ïëà íó ä³é ó ïðî -

öå ñ³ M&A.

Ó ðî áî ò³ [9] çà ïðî ïî íî âà íî òà êó ïî ñë³ äîâ í³ñòü ä³é äëÿ ïî êóï ö³â:

1) îá´ðóí òó âàí íÿ ñòðà òå ã³¿ ïðèä áàí íÿ; 

Ìî òè âè äëÿ ïðî äàâ ö³â Ìî òè âè äëÿ ïî êóï ö³â
Îñîáèñòå áàæàííÿ âèéòè ó â³äñòàâêó ÷åðåç â³ê, ñëàáêå çäîðîâ'ÿ,
ñ³ìåéí³ ïðîáëåìè, âòîìó.
Ïîòðåáè âëàñíèê³â, ïîâ'ÿçàí³ ç ìàéíîâèì ïëàíóâàííÿì.
Â³äñóòí³ñòü ñïàäêîºìöÿ, â òîìó ÷èñë³ êîíôë³êòè ñåðåä ÷ëåí³â
ðîäèíè àáî âëàñíèê³â, âòðàòà êëþ÷îâèõ ïåðñîí.
Ïîòðåáè ó äîäàòêîâîìó êàï³òàë³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ çðîñòàííÿ.
Íèçüêà åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ àáî ô³íàíñîâ³ ñêëàäíîù³.
Íàÿâí³ñòü ñòðàòåã³÷íèõ íåäîë³ê³â, ÿê³ íå ìîæóòü áóòè ïîäîëàí³
íåçàëåæíèì á³çíåñîì.
Ðèíêîâ³ àáî ãàëóçåâ³ óìîâè, ùî ñòâîðþþòü âèñîêó ö³íó ïðîäàæó

Ðîçøèðåííÿ àñîðòèìåíòó ïðîäóêö³¿ àáî ãåîãðàô³÷íèõ ðèíê³â.
Ïðàãíåííÿ ïîêðàùèòè ìîæëèâîñò³ çðîñòàííÿ.
Çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ òà ãðîøîâîãî ïîòîêó çàâäÿêè
çíèæåííþ âèòðàò àáî çðîñòàííþ äîõîä³â.
Ðîçøèðåííÿ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã àáî óñóíåííÿ íåäîë³ê³â.
Ïðèäáàííÿ ïîòð³áíî¿ òåõíîëîã³¿ àáî âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé
á³ëüø øâèäêå, í³æ ðîçøèðåííÿ á³çíåñó çñåðåäèíè.
Ïðèïèíåííÿ âõîäó íà ðèíîê êîíêóðåíòà.
Êðàùå âèêîðèñòàííÿ íàäì³ðíîãî êàï³òàëó ÷è ìåíåäæìåíòó.
Äèâåðñèô³êàö³ÿ ç ìåòîþ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó
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2) âè á³ð êîì ïà í³¿–ìå òè òà ¿¿ îö³í êà ç ïðå ì³ ºþ çà êîí òðîëü àáî

³í øó ñè íåð ã³þ; 

3) âèç íà ÷åí íÿ ñó ìè ïëà òè çà ïðèä áàí íÿ òà äæå ðåë ô³ íàí ñó -

âàí íÿ (ãðî øî â³ êîø òè àáî àê ö³¿);

4) áåç ïî ñå ðåäíüî âè êî íàí íÿ ðî á³ò ç ïðèä áàí íÿ ï³ ñëÿ óêëà -

äàí íÿ óãî äè.

Ó ðî áî ò³ [13] äî öüî ãî ïå ðå ë³ êó äî äà ºòü ñÿ òà êîæ âà æëè âèé

åòàï ïå ðå ãî âî ð³â òà òîð ã³â. Ó ðî áî ò³ [16] ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ïî ñë³ -

äîâ í³ñòü ä³é íå ëè øå äëÿ ïî êóï ö³â, àëå ³ äëÿ ïðî äàâ ö³â (òàáë. 2).

Ö³ ë³ ñòâî ðåí íÿ õîë äèí ã³â äó æå ñõî æ³ ç ðîç ãëÿ íó òè ìè âè ùå ìî -

òè âà ìè M&A. Â ðî áî ò³ [2] ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ òà ê³ ö³ ë³ ñòâî ðåí íÿ

õîë äèí ã³â: ñòâî ðåí íÿ òåõ íî ëî ã³÷ íî ïîâ'ÿçà íèõ âè ðîá íè ÷èõ òà

çáó òî âèõ ëàí öþ ã³â, äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ á³ç íå ñó, îï òè ì³ çà ö³ÿ ñòðóê -

òó ðè óïðà âë³í íÿ, ñòâî ðåí íÿ âëàñ íî¿ ñåð â³ñ íî¿ ìå ðå æ³, â³ äî êðå -

ìëåí íÿ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³, ùî ë³ öåí çó þòü ñÿ, çíè æåí íÿ ðè çè ê³â òà

ï³ äâè ùåí íÿ ñò³é êî ñò³ á³ç íå ñó. 

Â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ [10, 2, 7] ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ ð³ç í³ ôîð ìè

òà âè äè õîë äèí ã³â. Ó ðî áî ò³ [2] ïðî ïî íó þòü ñÿ òà ê³ êëàñ èô³ êà ö³¿

õîë äèí ã³â:

– çà ñïî ñî áîì êîí òðî ëþ ãî ëîâ íî¿ êîì ïà í³¿ (ìàé íî âèé, äî ãî -

â³ð íèé õîë äèíã);

– çà ôóíê ö³ÿ ìè ãî ëîâ íî¿ êîì ïà í³¿ (÷è ñòèé õîë äèíã, â ÿêî ìó ãî -

ëîâ íà êîì ïà í³ÿ âè êî íóº ëè øå êîí òðîëü í³ ôóíê ö³¿; çì³ øà íèé õîë -

äèíã, â ÿêî ìó ãî ëîâ íà êîì ïà í³ÿ âå äå òà êîæ âëàñ íó âè ðîá íè ÷ó

ä³ÿëü í³ñòü);

– ç òî÷ êè çî ðó âè ðîá íè ÷î ãî âçàº ìîçâ'ÿç êó ï³ä ïðè ºìñòâ õîë -

äèí ãó (âåð òè êàëü íî ³í òå ãðî âà íèé, â ÿêî ìó ï³ä ïðè ºì ñòâà

ïîâ'ÿçà í³ òåõ íî ëî ã³÷ íèì ëàí öþ ãîì; êîí ãëî ìå ðàò íèé, ùî ïî ºä -

íóº ð³ç íî ð³ä í³ íå ïîâ'ÿçà í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà);

– çàë åæ íî â³ä âçà ºì íî ãî âïëè âó êîì ïà í³é õîë äèí ãó (êëà ñè÷ -

íèé, â ÿêî ìó äî ÷³ð í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà íå âî ëî ä³ þòü àê ö³ ÿ ìè ãî ëîâ íî¿

êîì ïà í³¿; ïå ðåõ ðåñ íèé, â ÿêî ìó ï³ä ïðè ºì ñòâà âî ëî ä³ þòü êîí -

òðîëü íè ìè ïà êå òà ìè àê ö³é îä íå îä íî ãî).

Ïå ðåõ ðåñ í³ õîë äèí ãè ðîç ïîâ ñþ äæå í³ â ßïî í³¿, äå áàíê òà ï³ä ïðè -

ºì ñòâî âî ëî ä³ þòü êîí òðîëü íè ìè ïà êå òà ìè àê ö³é îäèí îä íî ãî. Â òîé

æå ÷àñ â Óê ðà ¿ í³ çà çàêî íîì ïðî õîë äèí ãè [12] äëÿ äî ÷³ð í³õ ï³ä ïðè -

ºìñòâ âî ëî ä³í íÿ àê ö³ ÿ ìè ãî ëîâ íî¿ êîì ïà í³¿ íå äî çâî ëÿºòü ñÿ.

Ó ðî áî ò³ [10] äî äà þòü ñÿ òà ê³ êëàñ èô³ êà ö³¿ õîë äèí ã³â:

– çà õà ðàê òå ðîì âè êî íó âà íèõ çà äà÷ (îïå ðà òèâ íèé, ñòðà òå ã³÷ -

íèé, ô³ íàí ñî âèé);

– çà ì³ñ öåì ðîç òà øó âàí íÿ (íà ö³î íàëü íèé, òðàí ñíà ö³î íàëü íèé).

Ó ðî áî ò³ [7] îñòàí íÿ êëàñ èô³ êà ö³ÿ á³ëüø äå òà ë³ çó ºòü ñÿ íà ðå -

ã³î íàëü íèé, ì³æ ðå ã³î íàëü íèé õîë äèíã òà ìå ãà ï³ä ïðè ºì ñòâî.

Ïðè öüî ìó äà íèé àâ òîð âè ä³ ëÿº òà ê³ ìî òè âè ³í òå ãðà ö³¿ êîì ïà -

í³é: çá³ëü øåí íÿ ñòó ïå íþ êîí òðî ëþ çà äî ÷³ð í³ ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè

(àê òè âà ìè õîë äèí ãó); ìî æëè â³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ â³ä ëà ãî äæå íèõ

óïðà âë³íñü êèõ òåõ íî ëî ã³é; íà ÿâ í³ñòü ðå ã³î íàëü íî ãî äîñ â³ äó àáî

ïå ðå âàã; êîí öåí òðà ö³ÿ êîí òðî ëþ íàä êëþ ÷î âè ìè ë³ öåí ç³ÿ ìè òà

íîó–õàó; çá³ëü øåí íÿ ìà íå âðå íî ñò³ àê òè â³â; ìàé íî â³ ³í òå ðå ñè; ï³ -

äâè ùåí íÿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿; çíè æåí íÿ ïðî áëåì íèõ ðè çè ê³â.

Ó ïðî öå ñ³ îö³í êè åêî íî ì³÷ íî¿ åôåê òèâ íî ñò³ òà äî ö³ëü íî ñò³

ñòâî ðåí íÿ îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ ð³ç íèõ òè ï³â âèç íà ÷à ºòü ñÿ òàê

çâà íèé «åôåêò ñè íåð ã³¿», ÿêèé âè íè êàº, êî ëè åêî íî ì³÷ íèé åôåêò

ïðè âçàº ìî ä³¿ ê³ëü êîõ ï³ä ïðè ºìñòâ ïå ðå âè ùóº ñó ìàð íèé åêî íî -

ì³÷ íèé åôåêò ó ðà ç³ ¿õ îêðå ìî ãî ³ñ íó âàí íÿ.

Ó òà êî ìó âè ïàä êó ìî æóòü âè íè êíó òè òà ê³ ñè íåð ã³¿:

– îïå ðà ö³é í³ (åêî íî ì³ÿ îïå ðà ö³é íèõ âè òðàò, âè òðàò íà äîñ ë³ -

äæåí íÿ òà ðîç ðîá êè, åôåêò êîì á³ íó âàí íÿ âçàº ìî äî ïîâ íþþ ÷èõ

ðå ñóð ñ³â, ðîç øè ðåí íÿ ðèí êî âî¿ í³ ø³);

– ô³ íàí ñî â³ (óòâî ðåí íÿ ïî äàò êî âèõ ùè ò³â, çá³ëü øåí íÿ äè â³ -

äåíä íèõ âè ïëàò, ³í âå ñòó âàí íÿ òèì ÷à ñî âî â³ëü íèõ ãðî øî âèõ

êîø ò³â, çíè æåí íÿ ðè çè ê³â òà óïðà âë³í íÿ íè ìè).

Ó ðî áî òàõ [10, 7] äî ô³ íàí ñî âèõ ñè íåð ã³é äî äà þòü ñÿ ìî æëè -

âî ñò³ ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â, ïðè áóò êó ì³æ äî ÷³ð í³ ìè

êîì ïà í³ÿ ìè, çî êðå ìà ó ðà ç³ ïî ã³ð øåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ íà

îä íî ìó ç ëî êàëü íèõ ðèí ê³â. Â îïå ðà ö³é íèõ ñè íåð ã³ ÿõ äî äà ºòü ñÿ

ñó ì³ñ íå íàâ ÷àí íÿ ïåð ñî íà ëó.

Êð³ì òî ãî, äà íèé àâ òîð âè ä³ ëÿº:

– ³í âå ñòè ö³é íèé ñè íåð ã³çì (ñó ì³ñ íå âè êî ðè ñòàí íÿ ñè ðî âè íè,

äîñ ë³ äæåíü òà ðîç ðî áîê, çà ãàëü íî¿ òåõ íî ëî ã³÷ íî¿ áà çè, ñó ì³ñ íà

îá ðîá êà âè ðî á³â, ñó ì³ñ íå âè êî ðè ñòàí íÿ îáëàä íàí íÿ);

– ñè íåð ã³çì ïðî äà æ³â (ñó ì³ñ íå âè êî ðè ñòàí íÿ êà íà ë³â çáó òó òà

ðîç ïî ä³ ëó ïðî äóê ö³¿, óïðà âë³í íÿ ïðî öå ñîì ðå à ë³ çà ö³¿ ç ºäè íî ãî

öåí òðó; ñï³ëü íà ìàð êà, ðå ïó òà ö³ÿ òà ðå êëà ìà ñïðèÿ þòü çá³ëü -

øåí íþ ïðî äà æ³â);

– ñè íåð ã³çì ìå íåä æìåí òó (âè íè êàº, êî ëè çíàí íÿ òà äîñ â³ä

ìå íå äæå ð³â äî çâî ëÿ þòü ¿ì åôåê òèâ íî êå ðó âà òè íî âèì á³ç íå -

ñîì);

– ñè íåð ã³çì êî îï åðà ö³¿ (âè íè êàº ïðè ñòâî ðåí í³ âåð òè êàëü -

íî–³í òå ãðî âà íèõ ñòðóê òóð, ùî äî çâî ëÿº çíè æó âà òè ðè çè êè ïðè

îð ãà í³ çà ö³¿ ïî ñòà ÷àíü òà çáó òó, çíè æó âà òè çà êó ï³ âåëü í³ ö³ íè òà

óïðà âë³íñü êèé àïà ðàò).

Ó ðî áî ò³ [10] ïðî ïî íó ºòü ñÿ äâà ñïî ñî áè âè ì³ ðþ âàí íÿ åôåê òó

ñè íåð ã³¿: 1) ñêî ðî ÷åí íÿ âè òðàò ïðè ñó ì³ñ íî ìó âå äåí í³ îïå ðà ö³é

ïðè äà íî ìó ð³â í³ äî õî äó; 2) çá³ëü øåí íÿ ïðè áóò êó ïðè äà íî ìó ð³â -

í³ ³í âå ñòè ö³é.

Ä³¿ ïðî äàâ ö³â Ä³¿ ïî êóï ö³â

1. ²äåíòèô³êàö³ÿ ïîòåíö³éíèõ íàñë³äê³â áåçä³ÿëüíîñò³,
âòðà÷åí³ ìîæëèâîñò³.
2. ²äåíòèô³êàö³ÿ êëþ÷îâèõ íåô³íàíñîâèõ ïðîáëåì.
3. Çáåð³òü êîìàíäó êîíñóëüòàíò³â.
4. ²äåíòèô³êóéòå ìîæëèâ³ àëüòåðíàòèâè.
5. Ï³äãîòîâêà òà ô³íàíñîâà îö³íêà àëüòåðíàòèâ.
6. Ï³äãîòîâêà ìåìîðàíäóìó ïðî ïðîïîçèö³þ

1. Çâ'ÿçîê ïëàíó ïîãëèíàííÿ ³ç çàãàëüíèì ñòðàòåã³÷íèì ïëàíîì.
2. Ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ êîìàíäè ïîãëèíàííÿ.
3. Âèçíà÷åííÿ êðèòåð³¿â ïîãëèíàííÿ.
4. Ðîçãëÿä ñëàáêèõ ñòîð³í êîìïàí³¿–ìåòè â ïîð³âíÿí³ ç ñèëüíèìè
ñòîðîíàìè ïîêóïöÿ.
5. Âèçíà÷åííÿ ïðîöåñó ïîøóêó.
6. Îáðàííÿ êðèòåð³¿â ïîøóêó òà çíàõîäæåííÿ ö³ëüîâèõ êîìïàí³é.
7. Âñòàíîâëåííÿ ïðèíöèï³â ïðîöåäóðè ïåðâ³ñíîãî êîíòàêòó.
8. Âèçíà÷åííÿ ïðîöåäóð äëÿ ðîçãëÿäó ðåêîìåíäàö³é êîìàíäè ïîãëèíàííÿ.
9. Âèçíà÷åííÿ òîíó ëèñòà ïðî íàì³ðè
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Ó ðî áî ò³ [16] äî öèõ ïî êàç íè ê³â äî äà ºòü ñÿ åôåêò â³ä óäîñ êî -

íà ëåí íÿ ïðî öå ñ³â òà ô³ íàí ñî âà åêî íî ì³ÿ.

Ïðè öüî ìó íà ïî ÷àò êî âî ìó åòà ï³ çëèò òÿ (ïðè çä³é ñíåí í³ ³í âå -

ñòè ö³é) äà íèé àâ òîð âè ä³ ëÿº ãðî øî âèé òà ÷à ñî âèé ñè íåð ã³çì.

Ïðè îïå ðà ö³é íî ìó åòà ï³ (ï³ ñëÿ ïðî âå äåí íÿ ³í âå ñòè ö³é) âè íè êàº

åôåêò ìàñ øòà áó (çíè æåí íÿ âè òðàò íà îäè íèöþ ïðî äóê ö³¿ ïðè

çá³ëü øåí í³ îá ñÿ ã³â âè ðîá íèö òâà), åôåêò äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ (çíè -

æåí íÿ âè òðàò çà ðà õó íîê çá³ëü øåí íÿ çà âàí òà æå íî ñò³ îáëàä íàí -

íÿ, çíè æåí íÿ ðè çè ê³â, ïîâ'ÿçà íèõ ç³ çíè æåí íÿì ïî ïè òó íà ïåâ í³

âè äè ïðî äóê ö³¿, ïå ðå ðîç ïî ä³ë âè òðàò), ñè íåð ã³çì êî îï åðà ö³¿ õîë -

äèí ãó ç çîâ í³ø í³ ìè êîì ïà í³ÿ ìè. 

Ó ðî áî ò³ [10] ïðî ïî íó ºòü ñÿ òà êà ôîð ìó ëà ³í òå ãðàëü íî ãî

åôåê òó õîë äèí ãó S(H):

(3)

äå – åôåêò, ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ k–þ äî ÷³ð íüîþ

êîì ïà í³ ºþ ïðè ¿¿ â³ äî êðå ìëå íî ìó ôóíê ö³î íó âàí í³, ãðí.;

– ñè íåð ãå òè÷ íà ñêëà äî âà ³í òå ãðàëü íî ãî

åôåê òó, îá óìî âëå íà âçàº ìî ä³ ºþ äî ÷³ð í³õ êîì ïà í³é, ãðí.;

L – ÷è ñëî êîì ïà í³é, ç ÿêè ìè çä³é ñíþ ºòü ñÿ êî îï åðà òèâ íà

âçàº ìî ä³ÿ êîì ïà í³é õîë äèí ãó;

– ñè íåð ãå òè÷ íà ñêëà äî âà ³í òå ãðàëü íî ãî åôåê -

òó, îá óìî âëå íà êî îï åðà ö³ºþ ç íå çàë åæ íè ìè êîì ïà í³ÿ ìè, ãðí.

Ó ðî áî ò³ [16] ïðî ïî íó ºòü ñÿ ç åôåê òó ñè íåð ã³¿ âè ðàõî âó âà òè ïðå -

ì³þ çà ïî ãëè íàí íÿ, ÿêó õîë äèíã ñïëà ÷óº ï³ä ïðè ºì ñòâó–ìå ò³ ïðè

êó ï³â ë³ éî ãî àê ö³é çâåðõ ¿õ á³ð æî âî¿ âàð òî ñò³. Îò ðè ìà íèé ðå çóëü òàò

âèç íà ÷àº ÷è ñòó ïî òî÷ íó âàð ò³ñòü (NPV), ÿêó îò ðè ìóº õîë äèíã:

NPV = Åñèí – Ïïîãë, (4)

äå Åñèí – åôåêò ñè íåð ã³¿, ãðí.;

Ïïîãë – ïðå ì³ÿ çà ïî ãëè íàí íÿ, ãðí.

Ó ðà ç³ çëèò òÿ ÷à ñòî ïðî âî äèòü ñÿ îá ì³í àê ö³é ï³ä ïðè ºì -

ñòâà–ìå òè íà àê ö³¿ íî âî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà ç ïåâ íèì êî å ô³ ö³ ºí òîì

îá ì³ íó, âèç íà ÷å íèì çà ðèí êî âîþ âàð ò³ ñòþ öèõ ï³ä ïðè ºìñòâ.

Êð³ì òî ãî, ìî æå ïðî âî äè òèñü ïîâ íà àáî ÷àñò êî âà ñïëà òà çà àê -

ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà–ìå òè ãðî øî âè ìè êîø òà ìè. Ó ðî áî ò³ [3] ïðè

îö³í ö³ çëèò òÿ/ïî ãëè íàí íÿ ç ïî çè ö³¿ ïî êóï öÿ çà ïðî ïî íî âà íî âè -

ðàõî âó âà òè ñó ìó öèõ êîø ò³â ç ÷è ñòî ãî äî õî äó:

NPV = Åñèí – Ïïîãë – ÃÊïîãë, (5)

äå ÃÊïîãë – ñó ìà ãðî øî âèõ êîø ò³â, ñïëà ÷å íèõ ïðè ïî ãëè íàí -

í³, ãðí.

Ó ðî áî òàõ [16, 3] çàç íà ÷à ºòü ñÿ, ùî äî ñèòü ÷à ñòî ïî êóï ö³ (õîë -

äèí ãè) ïå ðå ïëà ÷ó þòü á³ëü øå, í³æ îò ðè ìó þòü â³ä çëèò òÿ, ùî

ïîâ'ÿçà íî ³ç çà âè ùå íè ìè î÷³ êó âàí íÿ ìè ³í âå ñòî ð³â. Òî ìó ïîò ð³á -

íî îáîâ'ÿç êî âî ïðî âî äè òè ïî ãëè áëå íèé àíà ë³ç åôåê òó ñè íåð ã³¿.

Íà íà øó äóì êó, íàé á³ëüø ïîâ íèé ìå òîä âèç íà ÷åí íÿ åôåê òó

ñè íåð ã³¿ íà âå äå íî ó ðî áî ò³ [15]:

ÇÑÅt = ÑÅÌt + ÑÅÊt + ÑÅÍt + ÑÅÌ ît + ÑÅÖt + ÑÅ Ót + ÑÅÄt, (6)

äå ÇÑÅt – çà ãàëü íèé îä íî ìî ìåíò íèé ñè íåð ãå òè÷ íèé åôåêò

(ÑÅ) ó ìî ìåíò ÷à ñó t ï³ ñëÿ çëèò òÿ/ïî ãëè íàí íÿ; 

ÑÅÌt – åôåêò ìàñ øòà á³â ïðè äî ñÿ ãíåí í³ á³ëüø îï òè ìàëü íî ãî

îá ñÿ ãó âè ðîá íèö òâà òà âçàº ìî äî ïîâ íåí íÿ ðå ñóð ñ³â (ðîç ðàõî âó -

ºòü ñÿ ÿê ñó ìà ð³ç íèöü íåîï òè ìàëü íèõ ³ îï òè ìàëü íèõ âè òðàò íà

îäè íèöþ ïðî äóê ö³¿, ïîì íî æå íèõ íà ðå àëü íèé îá ñÿã âè ðîá íèö òâà

ïî âè äàõ ïðî äóê ö³¿); 

ÑÅÊt – åôåêò, ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ íà ðèí êó êà ï³ òà ëó (ïðè áó òîê íà

êðå äè òè òà ³í øèé êà ï³ òàë ïðè âè ïó ñêó àê ö³é, ùî ìî æå áó òè îò ðè -

ìà íèé ëè øå ó âè ïàä êó çëèò òÿ/ïî ãëè íàí íÿ; ð³ç íèöÿ â ñïëà ÷å íèõ

â³ä ñîò êàõ çà êðå äèò);

ÑÅÍt – åôåêò, ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ çà ðà õó íîê çíè æåí íÿ ñïëà òè

ïî äàò ê³â, ìè òà, ³í øèõ ïëà òå æ³â ó äåð æáþ äæåò;

ÑÅÌ ît – åôåêò, ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ çà ðà õó íîê «ìî íî ïîëü íî ãî»

ïî ëî æåí íÿ íà ðèí êó òà ìî æëè âî ñò³ âïëè âà òè ÿê íà ñïî æè âà -

÷³â/çàì îâ íè ê³â, òàê ³ íà ïî ñòà ÷àëü íè ê³â (çäàò í³ñòü óíè êíó òè ö³ -

íî âî¿ êîí êó ðåí ö³¿, òèñê íà ïî ñòà ÷àëü íè ê³â ³ îäåð æàí íÿ çíè æîê íà

á³ëü ø³ îá ñÿ ãè ïî ñòà âîê, âè ãðàø âå ëè êèõ, ó òî ìó ÷è ñë³ äåð æàâ -

íèõ, êîí òðàê ò³â);

ÑÅÖt – åôåêò, ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ çà ðà õó íîê öåí òðà ë³ çà ö³¿, âè -

êëþ ÷åí íÿ äó áëþþ ÷èõ ôóíê ö³é ³ åêî íî ì³¿ â òà êèé ñïî ñ³á ïî òî÷ íèõ

âè òðàò (ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê ð³ç íèöÿ ì³æ ñó ìîþ âè òðàò îêðå ìèõ

âíó òðè ô³ð ìî âèõ îäè íèöü äî îá'ºä íàí íÿ òà âè òðà òà ìè öåí òðà ë³ -

çî âà íî¿ îäè íè ö³); 

ÑÅ Ót – åôåêò, ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ çà ðà õó íîê êðà ùî ãî óïðà âë³í íÿ

òà óñó íåí íÿ íå å ôåê òèâ íî ñò³ ïðî öå ñ³â (ðîç ðà õó íîê ïðî âî äèòü ñÿ

øëÿ õîì ïî ð³â íÿí íÿ ñòà ðèõ ³ íî âèõ âå ëè ÷èí âè òðàò ïî îêðå ìèõ

ïðî öå ñàõ); 

ÑÅÄt – åôåêò, ùî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ çà ðà õó íîê äè âåð ñè ô³ êî âà íî ñò³

(ï³ äâè ùåí íÿ ïî ïè òó íà ïðî äóê ö³þ âíàñ ë³ äîê ðîç øè ðåí íÿ àñîð -

òè ìåí ò³â, âè êî ðè ñòàí íÿ ïå ðå âà ãè «âñå ç îä íèõ ðóê» ïðè îäåð -

æàí í³ âå ëè êèõ çàìî âëåíü, çá³ëü øåí íÿ çáó òó â çâ'ÿç êó ç âè êî ðè -

ñòàí íÿì íî âèõ êà íà ë³â ³ ðèí ê³â çáó òó ïðè ãåî ãðà ô³÷ í³é äè âåð ñè -

ô³ êî âà íî ñò³, çíè æåí íÿ ðè çè êó çà ãàëü íèõ âòðàò).

Ó ñâîþ ÷åð ãó, ñó ìàð íèé î÷³ êó âà íèé ñè íåð ã³é íèé åôåêò â³ä

óãî äè ïî çëèò òþ/ïî ãëè íàí íþ ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê äè ñêîí òî âà íà

â ÷à ñ³ ñó ìà åôåê ò³â ÎÑÅt çà âè íÿò êîì âå ëè ÷è íè ñïëà ÷å íî¿ ïðå -

ì³¿, áåç ïî ñå ðåä í³õ âè òðàò íà ïî ãëè íàí íÿ â ïî ÷àò êî âèé ìî ìåíò ³

âè òðàò ïðî òÿ ãîì ôà çè ï³ ñëÿ ïî ãëè íàí íÿ: 

äå ÑÑÅ – ñó ìàð íèé î÷³ êó âà íèé ñè íåð ã³é íèé åôåêò â³ä óãî äè ïî

çëèò òþ/ïî ãëè íàí íþ;

ÇÂ – çà ãàëü í³ âè òðà òè íà ïî ãëè íàí íÿ òà ïðå ì³ÿ çà êîí òðîëü;

T – ïå ð³îä ïëà íó âàí íÿ;

k – ñòàâ êà äè ñêîí òó.

Íà âè ñî êó ÷àñò êó íåâ äà ëèõ óãîä ïðè çëèò ò³ òà ïî ãëè íàí í³

êîì ïà í³é íà ãî ëî øó ºòü ñÿ òà êîæ ó ðî áî òàõ [13, 9]. Ó ðî áî ò³ [13]

ïðî ïî íó ºòü ñÿ îêðå ìî âèç íà ÷à òè óí³ âåð ñàëü í³, ñïå öè ô³÷ í³ òà

óí³ êàëü í³ ñè íåð ã³÷ í³ ïå ðå âà ãè. Ó ðî áî ò³ [9] ïðî ïî íó ºòü ñÿ âèç -

íà ÷à òè ðèí êî âó âàð ò³ñòü êîì ïà í³¿ «ñòà òóñ–êâî» (áåç óðàõ óâàí -

íÿ ¿¿ êó ï³â ë³) òà âàð ò³ñòü ó ðà ç³ êó ï³â ë³ ö³ º¿ êîì ïà í³¿. Åôåêò ñè -

íåð ã³¿ âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ïå ðå âè ùåí íÿ âàð òî ñò³ ó ðà ç³ êó ï³â ë³ íàä

âàð ò³ ñòþ «ñòà òóñ–êâî».

Ïðè öüî ìó â îáîõ âè ïàä êàõ ïðîã íî çó þòü ñÿ ãðî øî â³ ïî òî êè òà

âàð ò³ñòü âèç íà ÷à ºòü ñÿ çà ãàëü íî ïðèé íÿ òèì äî õîä íèì ìå òî äîì.

Îñî áëè â³ ñòþ îö³í êè º ïðîã íî çó âàí íÿ çì³ íè áå òà–êî å ô³ ö³ ºí òó ó
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ðà ç³ êó ï³â ë³ êîì ïà í³¿, ÿêèé âðàõî âóº çì³ íó ðè çè ê³â òà ïðÿ ìî

âïëè âàº íà ñòàâ êó äè ñêîí òó âàí íÿ.

Îò æå, åôåêò ñè íåð ã³¿ âè íè êàº çà ðà õó íîê êîì á³ íó âàí íÿ âçàº -

ìî äî ïîâ íþþ ÷èõ ðå ñóð ñ³â êîì ïà í³é: ô³ íàí ñî âèõ, ìà òå ð³àëü íèõ,

³í ôîð ìà ö³é íèõ, òðó äî âèõ. 

Ó ðî áî ò³ [4] çà ïðî ïî íî âà íî äëÿ ï³ä ïðè ºìñòâ, ùî âõî äÿòü â

îá'ºä íàí íÿ, âèç íà ÷à òè êî å ô³ ö³ ºí òè âëàñ íèõ âè ðîá íè ÷èõ (Êâ) ³

òðàí çàê ö³é íèõ âè òðàò (Êòð ) çà ôîð ìó ëà ìè:

äå Ââ, Âòð – â³ä ïî â³ä íî âëàñ í³ âè ðîá íè ÷³ ³ òðàí çàê ö³é í³ âè òðà -

òè ï³ä ïðè ºì ñòâà;

Ñï – ïîâ íà ñî á³ âàð ò³ñòü ïðî äóê ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà;

qij – îá ñÿã ïðî äóê ö³¿, ïðèä áà íî¿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì j ó ï³ä ïðè ºì -

ñòâà i;

qi – îá ñÿã ïðî äóê ö³¿, ðå à ë³ çî âà íî¿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì i.

ßê â³ä ì³ ÷àº äà íèé àâ òîð, íå ð³â í³ñòü Êâ < Êòð âêà çóº íà äî ö³ëü -

í³ñòü âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿ ï³ä ïðè ºìñòâ, à Êâ > Êòð – â³ä ïî â³ä -

íî ãî ðè çîí òàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿. Ïðè âèç íà ÷åí í³ îá'ºê ò³â äëÿ ³í òå -

ãðà ö³¿ ïî òåí ö³é í³ ïàðò íå ðè ïî âèí í³ ìà òè òà ê³ çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ -

ºí ò³â: äëÿ âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿ – îä íà êî âî âè ñî ê³ ïî êàç íè êè

òðàí çàê ö³é íèõ âè òðàò, à äëÿ ãî ðè çîí òàëü íî ãî – îä íà êî âî âè ñî ê³

ïî êàç íè êè âëàñ íèõ âè ðîá íè ÷èõ âè òðàò.

Âèñ íîâ êè

Îò æå, á³ëü ø³ñòü àâ òî ð³â ïðè îö³í ö³ ³í òå ãðî âà íèõ ñòðóê òóð âèç -

íà ÷à þòü îïå ðà ö³é í³ òà ô³ íàí ñî â³ ñè íåð ã³¿. Íà íàø ïî ãëÿä, ñòâî -

ðåí íÿ îá'ºä íàíü ï³ä ïðè ºìñòâ äî çâî ëÿº òà êîæ ï³ äâè ùè òè ð³ âåíü

åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè ï³ä ïðè ºìñòâ, ùî âõî äÿòü äî îá'ºä íàí íÿ,

òîá òî ìàº ì³ñ öå ñè íåð ã³ÿ áåç ïå êè. Òî ìó äî ö³ëü íèì º ïðî âå äåí -

íÿ îö³í êè åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè íå ëè øå îêðå ìèõ ï³ä ïðè ºìñòâ,

àëå é îá'ºä íàí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ â ö³ ëî ìó. Ïðè öüî ìó ìî æóòü âè êî -

ðè ñòî âó âà òè ñÿ ò³ æ ñà ì³ ïî êàç íè êè, ùî é ïðè îö³í ö³ åêî íî ì³÷ íî¿

áåç ïå êè îêðå ìèõ ï³ä ïðè ºìñòâ.
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