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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèé 
ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ çëèòòÿìè òà ïîãëèíàííÿìè â ñó÷àñ-
í³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ñóêóïí³ñòü âà-
æåë³â âïëèâó ñóá’ºêòà íà àêòèâí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü òàêèõ 
ïðîöåñ³â. Ó ñèñòåì³ îñíîâíèõ ïðèíöèï³â ïîáóäîâè ìåõàí³ç-
ìó óïðàâë³ííÿ çëèòòÿìè òà ïîãëèíàííÿìè âàæëèâå çíà÷åííÿ 
â³äâîäèòüñÿ ïðèíöèïó â³äïîâ³äíîñò³ ñòàíó ðîçâèòêó åêîíîì³-
êè, íàÿâíîñò³ çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó ì³æ åëåìåíòàìè ìåõàí³çìó 
òà ñóá’ºêòîì óïðàâë³ííÿ, ñâîº÷àñíîñò³ âèÿâëåííÿ òà óñóíåííÿ 
äèñôóíêö³îíàëüíîñò³ (äèñïðîïîðö³é) â ñèñòåì³ òîùî.

Ïðàêòèêà ðåàë³çàö³¿ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü çàñâ³ä÷óº íà-
ÿâí³ñòü ïðîáëåì, çóìîâëåíèõ ÿê íåðîçðîáëåí³ñòþ íàóêîâèõ 
îñíîâ ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çìó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, òàê ³ â³ä-
ñóòí³ñòþ íàëàãîäæåíî¿ ñèñòåìè éîãî êîðåãóâàííÿ â íàïðÿì³ 
óäîñêîíàëåííÿ ç óðàõóâàííÿì ðåçóëüòàò³â ìîí³òîðèíãó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðîöå-
ñè çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ íå º íîâèìè äëÿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè, 
îäíàê á³ëüø³ñòü íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ñòîñóºòüñÿ ðîçêðèò-
òÿ ñóòíîñò³ öèõ ïîíÿòü [2, 7, 8], ¿õí³õ ìîòèâ³â [2], äîñë³äæåííÿ 
ñòàíó ñâ³òîâèõ ðèíê³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü [2], àíàë³çó ãàëó-
çåâèõ òåíäåíö³é óêðà¿íñüêîãî ðèíêó [8]. Çàëèøàþòüñÿ ìà-
ëîäîñë³äæåíèìè ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî îðãà-
í³çàö³éíî–åêîíîì³÷íîãî ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ çëèòòÿìè òà 
ïîãëèíàííÿìè íà îñíîâ³ âèÿâëåííÿ ïðîáëåì éîãî ôóíêö³î-
íóâàííÿ òà ðîçðîáêè íàïðÿì³â óäîñêîíàëåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà òåîðåòè÷íèõ ï³äõîä³â äî ôîðìó-
âàííÿ ñèñòåìè ìîí³òîðèíãó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü òà íàïðÿì³â 
óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî 
îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íîãî ìåõàí³çìó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü 
ìîæëèâå øëÿõîì ïîñò³éíîãî ¿õ ìîí³òîðèíãó òà êîðåãóâàííÿ 
åêîíîì³÷íèõ óìîâ ¿õ ðåàë³çàö³¿ øëÿõîì óäîñêîíàëåííÿ çàêî-

íîäàâ÷î¿ áàçè, ôîðìóâàííÿ òðàäèö³é òà íàéêðàùî¿ ïðàêòèêè 
ïðîò³êàííÿ òàêèõ ïðîöåñ³â òîùî.

Îñê³ëüêè ìîí³òîðèíã ÿâëÿº ñîáîþ êîìïëåêñíå ñïîñòåðåæåííÿ 
çà ñòàíîì äîñë³äæóâàíîãî îá’ºêòà ó â³äïîâ³äíîñò³ äî çàäàíèõ êðè-
òåð³¿â, ñóòí³ñòü «ìîí³òîðèíãó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü» ìîæíà îçíà-
÷èòè ÿê ñèñòåìó ä³é ùîäî ñïîñòåðåæåííÿ çà ïðîöåñîì ðåàë³çàö³¿ 
óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü òà ¿õ âïëèâîì íà ñòàí åêîíîì³êè êðà¿íè.

Ó ñèñòåì³ ä³é ùîäî ìîí³òîðèíãó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ñë³ä 
ðîçìåæóâàòè äåê³ëüêà ñêëàäîâèõ åëåìåíò³â:

1) ìîí³òîðèíã ïàðàìåòð³â ÿê ñïîñòåðåæåííÿ çà ïîêàçíè-
êàìè (³íäèêàòîðàìè), ÿê³ ñèãíàë³çóþòü ïðî õ³ä ïðîöåñó çëèòòÿ 
àáî ïîãëèíàííÿ;

2) ìîí³òîðèíã ñòàíó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, ÿêèé ÿâëÿº ñî-
áîþ çá³ð òà àíàë³ç ³íôîðìàö³¿ ùîäî ñóêóïíîñò³ ¿õ îçíàê, ç ìå-
òîþ ïðîãíîçóâàííÿ ïîäàëüøî¿ ïîâåä³íêè äàíèõ ïðîöåñ³â òà ¿õ 
âïëèâó íà òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè;

3) ìîí³òîðèíã ñòàíîâèùà çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ÿê çá³ð, ðåº-
ñòðàö³þ òà àíàë³ç îáñòàâèí, ÿê³ çóìîâèëè â³äïîâ³äíèé ¿õ ñòàí;

4) ìîí³òîðèíã ïîëîæåííÿ ÿê ñïîñòåðåæåííÿ çà ì³ñöåì 
ïðîöåñ³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü â åêîíîì³ö³ êðà¿íè.

Ñèñòåìà ìîí³òîðèíãó äîçâîëÿº çàáåçïå÷èòè çá³ð, îáðîáêó 
³íôîðìàö³¿ òà ¿¿ àíàë³ç ç ìåòîþ ñâîº÷àñíîãî êîíòðîëþ òà ðå-
ãóëþâàííÿì ïðîöåñ³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü.

Ïàðàëåëüíî ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ìîí³òîðèíã ÿâëÿº ñîáîþ 
ñâîºð³äíó ïðîöåäóðó ç³ñòàâëåííÿ ôàêòè÷íèõ äàíèõ ïðîöåñó ç 
ïîïåðåäíüî çàäàíèìè êðèòåð³ÿìè, ÿê³ º åòàëîííèìè äëÿ äà-
íîãî åòàïó ðîçâèòêó äîñë³äæóâàíî¿ ñèñòåìè. Îòæå, â ñèñòåì³ 
ìîí³òîðèíãó âàæëèâå ì³ñöå â³äâîäèòüñÿ ïîñòàíîâö³ êðèòåð³¿â 
ÿê ì³ðèëó, çàäàí³é õàðàêòåðèñòèö³ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü.

Îòæå, ç îãëÿäó íà ïðåäìåò äàíîãî äîñë³äæåííÿ êðèòå-
ð³¿ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü âèçíà÷àþòüñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä âèäó 
ìîí³òîðèíãó (äèâ. òàáë.).
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Ìîí³òîðèíã ïàðàìåòð³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü äîçâîëÿº âè-
ÿâèòè íàïðàâëåí³ñòü ïðîöåñ³â ¿õ ïðîò³êàííÿ òà âïëèâ íà çì³-
íè ñòàíó ðîçâèòêó åêîíîì³êè, ùî çàáåçïå÷óº îðãàíè ðåãó-
ëþâàííÿ åêîíîì³êîþ îá’ºêòèâíèìè äàíèìè äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåíü ùîäî óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó ¿õ ðåàë³çàö³¿.

Çà ðåçóëüòàòàìè ñèñòåìíîãî ìîí³òîðèíãó çëèòò³â òà ïî-
ãëèíàíü îñòàíí³õ ðîê³â áóëî âèÿâëåíî òàêå:

². Ìîí³òîðèíã ïàðàìåòð³â äîçâîëèâ çðîáèòè âèñíîâêè ïðî 
çíèæåííÿ âñ³õ ôàêòè÷íèõ ïîêàçíèê³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü 
ïîð³âíÿíî ç çàäàíèìè êðèòåð³ÿìè.

Íàö³îíàëüíèé ðèíîê M&A õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîñòóïîâèì 
ïàä³ííÿì âàðò³ñíèõ ³ ê³ëüê³ñíèõ çíà÷åíü, õî÷à 2012–2013 
ðîêè â³äçíà÷àþòüñÿ äåÿêèì çðîñòàííÿì îñòàíí³õ. Öå â³äáó-
ëîñÿ â îñíîâíîìó çà ðàõóíîê ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ ïà-
êåò³â àêö³é åíåðãåòè÷íèõ êîìïàí³é íà ñóìó 4,88 ìëðä. ãðí. 
(äèâ. ðèñ.).

Îñîáëèâ³ñòþ çëèòò³â òà ïîãëèíàíü îñòàííüîãî äåñÿòèð³÷-
÷ÿ º çíèæåííÿ âàðòîñò³ óãîä ïðè íåçíà÷íîìó çðîñòàíí³ ¿õ-
íüî¿ ê³ëüêîñò³. Çâ³äñè ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî ïåðåõ³ä 
ïðîöåñ³â çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü ó ñôåðè ç íåçíà÷íîþ âàðò³ñ-
òþ àêòèâ³â òà íåâèñîêîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Òàêèìè 
º ò³ âèäè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ îð³ºíòîâàí³ íà ìàñîâî-
ãî ñïîæèâà÷à âèðîáëåíèõ òîâàð³â òà íàäàíèõ ïîñëóã ³ â ÿêèõ 
òåðì³í îá³ãó îáîðîòíèõ àêòèâ³â º äîñèòü êîðîòêèì, ùî ïðè-
øâèäøóº òåðì³í ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ êîøò³â ³íâåñòîðà.

Ùîäî ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ÿê ïàðàìåòðà çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, 
òî ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî ñóêóïí³ñòü ïîë³òè÷íèõ òà åêîíîì³÷íèõ 
÷èííèê³â âïëèíóëà íà çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é óêðà-
¿íñüêèõ êîðïîðàö³é íà íàö³îíàëüíîìó òà ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ 
ðèíêàõ (Âàðøàâñüê³é, Ôðàíêôóðòñüê³é, Ëîíäîíñüê³é ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ). Îêð³ì òîãî, ñïåöèô³êîþ óêðà¿íñüêèõ çëèòò³â ³ ïî-
ãëèíàíü º òå, ùî âîíè ïðàêòè÷íî íå çà÷³ïàþòü îðãàí³çîâàíèé 
ôîíäîâèé ðèíîê, à îòæå ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é íå âèçíà÷à-
ºòüñÿ íà îñíîâ³ ñï³âñòàâëåííÿ ¿õ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿.

Îòæå, íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî ìîí³òîðèíãó ïàðàìåòðó ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³ íà â³äïîâ³äí³ñòü éîãî çàäàíîìó êðèòåð³þ ìîæ-
íà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî ³ñíóâàííÿ ïðîáëåì çàãàëüíîåêîíî-
ì³÷íîãî òà ïðàâîâîãî õàðàêòåðó, ÿê³ âïëèâàþòü íà â³äõèëåííÿ 
ôàêòè÷íèõ çíà÷åíü ïàðàìåòð³â â³ä âñòàíîâëåíèõ êðèòåð³¿â.

Ìîí³òîðèíã ö³íè óãîäè äîçâîëèâ çðîáèòè âèñíîâêè ïðî òå, 
ùî ö³íà á³ëüøîñò³ îá’ºêò³â íå ôîðìóºòüñÿ íà îñíîâ³ ðèíêîâî-
ãî ï³äõîäó äî âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿. Ïåðåâàæàþ-
÷èì º ìàéíîâèé ìåòîä ç ïîäàëüøèì êîðåãóâàííÿì âàðòîñò³ 
êîðïîðàö³¿ (÷è ÷àñòêè àêö³é) íà ïîïðàâî÷í³ êîåô³ö³ºíòè. Íå-
äîë³êàìè äàíîãî ìåòîäó º ñëàáêèé çâ’ÿçîê âàðòîñò³ ç ïîïè-
òîì íà àêö³¿ äàíîãî âèäó åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Íàïðèêëàä, ó 2010 ðîö³ «Ìåò³íâåñò» ôàêòè÷íî êóïèâ 94% 
êàï³òàëó ÌÌÊ, à òàêîæ 75% ³íøèõ àêòèâ³â ãðóïè «²ëë³÷–
Ñòàëü» âñüîãî çà $377 ìëí., òîä³ ÿê åêñïåðòíà ðèíêîâà âàð-
ò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ñòàíîâèëà $1,3–2,5 ìëðä. [6].

Íàéäîðîæ÷îþ óãîäîþ çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ 2011 ðîêó ó 
íåäåðæàâíîìó ñåêòîð³ Óêðà¿íè ñòàëî ïðèäáàííÿ õîëäèíãîì 
«Ìåò³íâåñò» 50,0032% àêö³é êîìá³íàòó «Çàïîð³æñòàëü» ó 
á³çíåñ–ãðóïè «²íäóñòð³àë». Îñîáëèâ³ñòü óãîäè º ïðèäáàí-
íÿ àêö³é çà äîïîìîãîþ îïö³îíó çà $30 ìëí., ïðè òîìó ùî 
çà äàíèìè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ âîíà ñòàíîâèòü $416 ìëí. ³ 
çà ÿê³ ðîêîì ðàí³øå ïîïåðåäí³ âëàñíèêè çàïëàòèëè áëèçü-
êî $900 ìëí. [5].

Ùîäî ïàðàìåòðó åì³ñ³¿ àêö³é, òî ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî á³ëü-
ø³ñòü îïåðàö³é çëèòò³â òà ïîãëèíàíü â³äáóâàºòüñÿ áåç äîäàò-
êîâî¿ åì³ñ³¿ àáî ç âèêóïîì äîäàòêîâî åì³òîâàíèõ àêö³é ³ñíó-
þ÷èìè àêö³îíåðàìè êîðïîðàö³¿. Òàê, ó ðåçóëüòàò³ ïðèäáàííÿ 
â 2010 ðîö³ «Ìåò³íâåñòîì» Ìàð³óïîëüñüêîãî ìåòàëóðã³éíî-
ãî êîìá³íàòó ³ì. ²ëë³÷à áóëî ïðîâåäåíî äîäàòêîâó åì³ñ³þ àê-
ö³é, ÿêà áóëà ïîâí³ñòþ âèêóïëåíà «Ìåò³íâåñòîì», ó ðåçóëüòàò³ 
÷îãî éîãî ÷àñòêà çðîñëà äî êîíòðîëþþ÷îãî ð³âíÿ.

Îòæå, íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî ìîí³òîðèíãó ïàðàìåòð³â ö³íè 
óãîäè çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ òà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é ìîæíà 
çðîáèòè âèñíîâêè ïðî íàÿâí³ñòü íåïðîçîðèõ ñõåì ó ðîçðàõóí-
êó âàðòîñò³ óãîäè òà ¿¿ îïëàò³, íèçüêèé ïîïèò íà ðèíêó ïîêóï-
ö³â â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â, ìîæëèâ³ñòü çãîâîðó íà ðèíêó ïîêóïö³â, 
íèçüêó åì³ñ³éíó àêòèâí³ñòü ÿê äæåðåëà ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â 
îá’ºäíàíî¿ êîðïîðàö³¿, çíà÷íó çàëåæí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâ-
íîñò³ â³ä ïîë³òè÷íî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³.

²². Ìîí³òîðèíã ñòàíó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, ïðîâåäåíèé íà 
îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ îñíîâíèõ õàðàêòåðèñòèê ñèñòåìè, äî-
çâîëèâ âèÿâèòè îñíîâí³ âíóòð³øí³ çàêîíîì³ðíîñò³ ïðîò³êàííÿ 
ïðîöåñ³â çëèòò³â òà ïîãëèíàíü.

Âèäè òà êðèòåð³¿ ìîí³òîðèíãó ïðîöåñó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü

Âèä ìîí³òîðèíãó Ñóòí³ñòü ìîí³òîðèíãó Êðèòåð³¿ ìîí³òîðèíãó

Ìîí³òîðèíã 
ïàðàìåòð³â

Ðåºñòðàö³ÿ â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íîãî 
çíà÷åííÿ çàäàíîãî ïàðàìåòðó ïðîöåñó 
çëèòò³â òà ïîãëèíàíü â³ä âñòàíîâëåíîãî 
êðèòåð³þ

Çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ óãîä.
Çðîñòàííÿ âàðòîñò³ óãîä.
Çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³¿ îá’ºäíàíî¿ êîðïîðàö³¿.
Äîäàòêîâà åì³ñ³ÿ àêö³é.
Çðîñòàííÿ ³íäåêñó ïëàòîñïðîìîæíîñò³.
Çðîñòàííÿ ³íäåêñó êðåäèòîñïðîìîæíîñò³

Ìîí³òîðèíã ñòàíó
Ðåºñòðàö³ÿ â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íî¿ 
õàðàêòåðèñòèêè ïðîöåñó â³ä âñòàíîâ-
ëåíèõ êðèòåð³¿â

Ó÷àñòü ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà.
Äðóæí³é õàðàêòåð çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ.
Çðîñòàííÿ ÷àñòêè ïîäàòê³â.
Çðîñòàííÿ âèðó÷êè.
Çðîñòàííÿ çàéíÿòîñò³

Ìîí³òîðèíã 
ñòàíîâèùà

Ðåºñòðàö³ÿ â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íîãî 
çíà÷åííÿ ³íäèêàòîð³â çîâí³øíüîãî 
ñåðåäîâèùà â³ä âñòàíîâëåíèõ êðèòåð³¿â

Âàðò³ñòü çàëó÷åíèõ êîøò³â.
²íäåêñ ³íôëÿö³¿.
²íäåêñ äåâàëüâàö³¿.
Ñåðåäí³é ð³âåíü äîõîäó

Ìîí³òîðèíã 
ïîëîæåííÿ

Ðåºñòðàö³ÿ â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íèõ 
³íäèêàòîð³â íàñë³äê³â óãîä â³ä 
âñòàíîâëåíèõ êðèòåð³¿â

×àñòêà îá’ºäíàíî¿ êîðïîðàö³¿ íà ãàëóçåâîìó ðèíêó.
Ñóêóïíà âàðò³ñòü àêòèâ³â.
Òèï ðèíêó



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

45Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 9 (172)/2015

Ùîäî þðèäè÷íîãî ñòàòóñó ó÷àñíèê³â ïðîöåñ³â çëèòò³â 
òà ïîãëèíàíü, òî ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî â îñòàíí³ ðîêè çðîñ-
ëà ó÷àñòü â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é, ÿê³ º óïðàâëÿþ÷èìè êîì-
ïàí³ÿìè ô³íàíñîâèõ òà ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é. Çà îö³íêà-
ìè êîìïàí³¿ «ÌÒ–²íâåñò», â 2013 ðîö³ çàãàëüíèé îáñÿã óãîä 
çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü, äå ÿê ïðîäàâåöü, ïîêóïåöü àáî êðà¿íà ïî-
õîäæåííÿ àêòèâ³â âèñòóïàëà Óêðà¿íà, äîñÿã $8 ìëðä., ùî íà 
$3 ìëðä. á³ëüøå, í³æ ó 2012 ðîö³. Ó òîé æå ÷àñ, çà äàíèìè 
êîìïàí³¿ Dealogic, îáñÿã óãîä M&A çà ó÷àñòþ Óêðà¿íè ïðîäå-
ìîíñòðóâàâ çðîñòàííÿ á³ëüø í³æ óäâ³÷³ ³ ñòàíîâèâ $4,2 ìëðä.

Íàö³îíàëüíîþ îñîáëèâ³ñòþ òàêèõ ïðîöåñ³â ñòàëî ïîãëè-
íàííÿ íåâåëèêèìè êîìïàí³ÿìè âåëèêèõ ìåòàëóðã³éíèõ òà 
åíåðãåòè÷íèõ êîðïîðàö³é, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íåïðîçîð³ñòü ³ñ-
íóþ÷èõ ñõåì çëèòò³â òà ïîãëèíàíü â Óêðà¿í³. Îêð³ì òîãî, òàê³ 
ïðîöåñè â³äáóâàþòüñÿ çà ó÷àñòþ îë³ãàðõ³÷íèõ ñòðóêòóð, ùî â 
ðåçóëüòàò³ ïðèçâîäèòü äî óòâîðåííÿ ìîíîïîëüíèõ ãàëóçåâèõ 
âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàíèõ á³çíåñ³â.

²íîçåìí³ êîìïàí³¿ â ñèëó çðîñòàííÿ ðèçèê³â ä³ÿëüíîñò³ â 
Óêðà¿í³ çá³ëüøèëè àêòèâí³ñòü ç ïðîäàæó óêðà¿íñüêèõ àêòèâ³â.

Íàéá³ëüøà ê³ëüê³ñòü ïðîäàæ³â àêòèâ³â çà ó÷àñòþ ³íîçåìíèõ 
âëàñíèê³â ìàëà ì³ñöå â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. Òàê, àâñòð³éñüêà 
Erste Group, ïðîäàâøè Åðñòå Áàíê Ô³äîáàíêó çà $83 ìëí., ïî-
ÿñíèëà ìåòó óãîäè íåîáõ³äí³ñòþ êîíñîë³äàö³¿ ñâî¿õ ºâðîïåéñüêèõ 
àêòèâ³â. Ïðîäàæ 96% àêö³é áàíêó «Ôîðóì» çà $80 ìëí. «Ñìàðò–
õîëäèíãó» ïîÿñíþâàâñÿ òèì, ùî âêëàäåííÿ í³ìåöüêèõ àêö³îíå-
ð³â íå ïðèíåñëè î÷³êóâàíîãî ðåçóëüòàòó: Commerzbank âèêóïèâ 
60%+1 àêö³þ áàíêó «Ôîðóì», âèòðàòèâøè íà öå $600 ìëí., äà-
ë³ çá³ëüøèâøè ñâ³é ïàêåò äî 96,06%, ùî âèìàãàëî äîäàòêîâèõ 
âèòðàò ó $70 ìëí. Àëå çà âñ³ìà óãîäàìè ïðîñòåæóºòüñÿ ïðè÷èíà 
ñêîðî÷åííÿ óêðà¿íñüêèõ àêòèâ³â ³íîçåìíèìè êîìïàí³ÿìè – íå-
ñïðèÿòëèâ³ñòü åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà òà ïîñèëåííÿ òèñêó ç 
áîêó íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâî–ïðîìèñëîâèõ ãðóï.

Îçíà÷åíà òåíäåíö³ÿ âèõîäó ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà ç Óêðà-
¿íè íå ïðèâåäå äî ¿¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Íàâïàêè, ïðè-
ñóòí³ñòü ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà â Óêðà¿í³ äîçâîëèòü âèâåñòè 

óêðà¿íñüêó ïðîäóêö³þ íà çàêîðäîíí³ ðèíêè. Øëÿõîì çðîñ-
òàííÿ ïðèñóòíîñò³ º ïàðòíåðñòâî ç ³íîçåìíèìè êîìïàí³ÿìè 
÷åðåç ³íòåãðàö³þ òà êîîïåðàö³þ. Çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ â äàíî-
ìó êîíòåêñò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ñïîñ³á ðåàë³çàö³¿ ïîë³òèêè çà-
ëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà.

Ç óðàõóâàííÿì òîãî ùî â Óêðà¿í³ âèðîáíèöòâî òîâàð³â òà ïî-
ñëóã ñêîíöåíòðîâàíå â íåäåðæàâíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, äåð-
æàâà ìîæå âïëèíóòè íà çðîñòàííÿ ÷àñòêè ïðîô³ëüíîãî ³íîçåì-
íîãî ³íâåñòîðà â ñòðóêòóð³ âëàñíîñò³ êîðïîðàö³é ò³ëüêè øëÿõîì 
ñòâîðåííÿ áåçïå÷íèõ òà ãàðàíòîâàíèõ óìîâ ä³ÿëüíîñò³, äî ÿêèõ 
â³äíîñèòüñÿ: ãàðàíòóâàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³, âåðõîâåíñòâà çàêî-
íó, íåêîðóìïîâàíîñò³ ïðîöåñ³â ðåºñòðàö³¿, ë³öåíçóâàííÿ òîùî.

Çà õàðàêòåðîì á³ëüø³ñòü çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ìàþòü âè-
ìóøåíèé õàðàêòåð, ÿêèé ïîâ’ÿçàíèé ³ç ïåðåðîçïîä³ëîì âëàñ-
íîñò³ ì³æ îñíîâíèìè àêö³îíåðàìè äâîõ êîðïîðàö³é. Ïîïðè 
áàãàòîð³÷í³ ñïðîáè ðîçðîáêè öèâ³ë³çîâàíèõ íîðì òà ïðàâèë 
ïîãëèíàíü â Óêðà¿í³ ìàþòü ì³ñöå íåïîîäèíîê³ âèïàäêè ðåé-
äåðñüêèõ çàõîïëåíü, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü áàãàòî÷èñåëüí³ ôàêòè, 
ÿê³ ï³äòâåðäæóþòü çðîñòàííÿ âèïàäê³â íåäðóæí³õ ïîãëèíàíü â 
Óêðà¿í³ çà ó÷àñòþ îñ³á, ÿê³ º ïðè÷åòíèìè äî ôîðìóâàííÿ àí-
òèêîðóïö³éíî¿ òà àíòèðåéäåðñüêî¿ ïîë³òèêè [1].

Îñîáëèâèé ñïëåñê çàõîïëåíü á³çíåñó áóâ çàô³êñîâàíèé â 
Óêðà¿í³ â 2011 ðîö³, íàáóâøè ó 2013 ðîö³ âæå á³ëüø âèøó-
êàíèé, â³äøë³ôîâàíèé õàðàêòåð. Ïî÷àòîê òàêîãî çàõîïëåí-
íÿ ìîæå áóòè ð³çíèì (â³ä ïî÷àòêîâî¿ àêòèâ³çàö³¿ ïîçà÷åðãî-
âèõ ïåðåâ³ðîê ç áîêó êîíòðîëþþ÷èõ ÷è ñèëîâèõ îðãàí³â, ï³ñëÿ 
ÿêèõ ðîáîòà «ïîòð³áíèõ» ï³äïðèºìñòâ áëîêóºòüñÿ, äî ïîðó-
øåííÿ ïðîòè âëàñíèê³â àáî êåð³âíèê³â êðèì³íàëüíèõ ñïðàâ).

Îêð³ì òîãî, ç 2014 ðîêó â Óêðà¿í³ çá³ëüøèëàñÿ ê³ëüê³ñòü 
«òåõí³÷íèõ» òðàíçàêö³é ç ìåòîþ ïåðåâåäåííÿ àêòèâ³â ç îäí³-
º¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè íà ³íøó áåç çì³íè ê³íöåâîãî áåíåô³ö³àðà. 
Òàê³ òðàíçàêö³¿ çàñòîñîâóþòüñÿ ç ìåòîþ óíèêíåííÿ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ çà êðåäèòàìè. Ç îãëÿäó íà öå íàïðÿìîì óäîñêîíà-
ëåííÿ ìåõàí³çìó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü º ïîñèëåííÿ êîíòðî-
ëþ çà âèêîíàííÿì áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïðè çì³í³ âëàñíèêà.

Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â óêðà¿íñüêîãî ðèíêó çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü ó 2007–2013 ðîêàõ
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Âèõîäÿ÷è ³ç ìîí³òîðèíãó õàðàêòåðó óãîä ñë³ä â³äçíà÷èòè, 
ùî íàïðÿìîì óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó çëèòò³â òà ïîãëè-
íàíü º ðîçðîáêà òà ïðèéíÿòòÿ àíòèðåéäåðñüêèõ çàêîí³â ÿê 
ãàðàíò³é çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³ â Óêðà¿í³.

Ùîäî òèïó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, òî â îñòàíí³ ðîêè á³ëü-
ø³ñòü óãîä â³äáóâàëàñÿ ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ äîâãèõ âåðòè-
êàëüíèõ ëàíöþã³â âèðîáíèöòâà, îñîáëèâî â ñåêòîð³ äîáóâ-
íî¿ òà ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Çðîñëà ÷àñòêà ïðèäáàíü 
äëÿ çàáåçïå÷åííÿ çáóòó ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿. Òàê, ó 2012 ðî-
ö³ êîðïîðàö³ÿ ÑÊÌ âèêóïèëà 80% àêö³é çàë³çíè÷íî¿ êîìïà-
í³¿ «Ëåìòðàíñ» çà $480 ìëí., ñêîíöåíòðóâàâøè òàêèì ÷èíîì 
ñòîâ³äñîòêîâèé ïàêåò.

Ó ÷àñòèí³ âïëèâó ïðîöåñ³â çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ íà ñòàí ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè ñë³ä çàóâàæèòè, ùî â ñèñòåì³ ìîòèâ³â 
òàêèõ ïðîöåñ³â º ïîäàòêîâà îïòèì³çàö³ÿ, ðåàë³çàö³ÿ ÿêî¿ ïðè-
çâîäèòü äî çíèæåííÿ ñóìè êîíñîë³äîâàíèõ ïîäàòêîâèõ ïëàòå-
æ³â ó ðåçóëüòàò³ çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ. Ìàº ì³ñöå ñêîðî÷åííÿ 
ð³âíÿ çàéíÿòîñò³, à â³äïîâ³äíî ³ çáîð³â äî Ïåíñ³éíîãî ôîíäó ÿê 
ðåçóëüòàò óïðàâë³íñüêî¿ ðåîðãàí³çàö³¿ â îá’ºäíàí³é êîðïîðàö³¿.

Âåðòèêàëüíèé òèï ³íòåãðàö³¿, ÿêèé ñïðèÿº ôîðìóâàííþ ó 
ñòðóêòóð³ îðãàí³çàö³éíî¿ ãðóïè âëàñíèõ äæåðåë ñèðîâèíè, çà-
çâè÷àé ñóïðîâîäæóºòüñÿ çíà÷íèì çðîñòàííÿì âèðó÷êè â³ä ðå-
àë³çàö³¿ òà ÷àñòêè îá’ºäíàíî¿ êîðïîðàö³¿ íà â³äïîâ³äíîìó ðèíêó.

²²². Ìîí³òîðèíã ñòàíîâèùà çëèòò³â òà ïîãëèíàíü ïîëÿãàº 
ó êîíòðîë³ çà ïîêàçíèêàìè çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, ÿêå 
âïëèâàº íà çì³íó ¿õíüîãî ñòàíó òà äèíàì³êè. Ñåðåä îñíîâíèõ 
÷èííèê³â çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ìîæíà âèä³ëèòè îñíîâí³ 
ìàêðîåêîíîì³÷í³ òåíäåíö³¿, ÿê³ îö³íþþòüñÿ ³íäèêàòîðàìè ³í-
ôëÿö³¿, âàëþòíîãî êóðñó, âàðòîñò³ ïîçèêîâèõ êîøò³â, ñåðåä-
íüîãî ð³âíÿ äîõîäó â êðà¿í³.

Íåãàòèâíèé âïëèâ ïîë³òè÷íîãî ôàêòîðó ïðèçâ³â äî ïîã³ð-
øåííÿ ÿê çíà÷åíü, òàê ³ òåíäåíö³é ¿õ çì³íè, ÿê³ ìàþòü ð³çíî-
ñïðÿìîâàíó ñïðÿìîâàí³ñòü âïëèâó íà àêòèâí³ñòü ïðîöåñ³â 
çëèòò³â òà ïîãëèíàíü â Óêðà¿í³.

Òàê, ÷èííèêè çðîñòàííÿ êðåäèòíî¿ ñòàâêè â Óêðà¿í³, çíè-
æåííÿ ð³âíÿ äîõîä³â íàñåëåííÿ, çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ îáìåæè-
ëè ÿê ìîæëèâîñò³ äîñòóïó äî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ïðè ô³íàí-
ñóâàíí³ óãîä çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, òàê ³ ºìê³ñòü âíóòð³øíüîãî 
ðèíêó äëÿ ðåàë³çàö³¿ âèðîáëåíèõ òîâàð³â òà ïîñëóã.

Äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, íàâïàêè, çíåö³íþº âàð-
ò³ñòü íàö³îíàëüíèõ àêòèâ³â äëÿ ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà.

Îòæå, íà îñíîâ³ ìîí³òîðèíãó òåíäåíö³é çì³íè îñíîâíèõ 
÷èííèê³â çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà óïðàâë³ííÿ çëèòòÿìè òà 
ïîãëèíàííÿìè íà ð³âí³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ìàº áàçóâà-
òèñÿ íà ïîë³òèö³ â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ, 
ïîëåãøåííÿ äîñòóïó ³íâåñòîðà äî ³íîçåìíèõ äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ óãîä, íàïîâíåííÿ òîâàðíèõ ðèíê³â.

²V. Ìîí³òîðèíã ïîëîæåííÿ áàçóºòüñÿ íà àíàë³ç³ íàñë³ä-
ê³â âïëèâó îá’ºäíàíî¿ êîðïîðàö³¿ íà ñòàí ãàëóçåâîãî ðèíêó. 
Êðèòåð³ÿìè òàêîãî âïëèâó âèñòóïàþòü ÷àñòêà ðèíêó, ñóêóïíà 
âàðò³ñòü àêòèâ³â òà çì³íà òèïó ãàëóçåâîãî ðèíêó.

Ñóá’ºêòîì òàêîãî ìîí³òîðèíãó º Àíòèìîíîïîëüíèé êîì³òåò 
Óêðà¿íè, ÿêèé çä³éñíþº êîíòðîëü çà äîòðèìàííÿì êðèòåð³¿â 
ùîäî ïîëîæåííÿ îá’ºäíàíî¿ êîðïîðàö³¿ íà â³äïîâ³äíîìó ðèíêó.

Çà äàíèìè çâ³ò³â Àíòèìîíîïîëüíîãî êîì³òåòó ìîæíà çðî-
áèòè âèñíîâêè ïðî çðîñòàííÿ ðèíê³â ç îçíàêàìè îë³ãîïîë³¿.

Âèñíîâêè
Çàïðîïîíîâàíà ñèñòåìà ìîí³òîðèíãó çëèòò³â òà ïîãëèíàíü 

ó âèãëÿä³ ìîí³òîðèíãó ¿õí³õ ïàðàìåòð³â, ñòàíó, ñòàíîâèùà òà 
ïîëîæåííÿ äîçâîëÿº çä³éñíþâàòè ñâîº÷àñíèé êîíòðîëü ÿê 
çà õàðàêòåðîì ¿õ ïðîò³êàííÿ, òàê ³ çà ñïðÿìîâàí³ñòþ âïëè-
âó íà ñòàí ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè. Ôîðìóâàííÿ ìåõàí³ç-
ìó óïðàâë³ííÿ çëèòòÿìè òà ïîãëèíàííÿ íà ð³âí³ íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè, ÿêå áàçóºòüñÿ íà ðåçóëüòàòàõ ¿õíüîãî ìîí³òîðèí-
ãó, ñïðèÿº ¿õ åôåêòèâí³é àêòèâ³çàö³¿, à ÿê íàñë³äîê – åêîíîì³÷-
íîìó çðîñòàííþ â Óêðà¿í³.
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