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АНАЛІЗ ЗАСТОСУВАННЯ МЕТОДІВ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ 
ПІДПРИЄМСТВ В ПРОЦЕСІ ІНТЕГРАЦІЇ 

 
Розумна Н. В. 

 
 

Приведены результаты анализа зарубежного и отечественного опыта по вопросу эко-
номической оценки инвестиционной привлекательности предприятий в процессе слияния 
или поглощения предприятий. Рассмотрены существующие в мировой практике методы 
оценки эффективности интеграционных процессов, выявлены их преимущества и недостат-
ки. Разработаны рекомендации по применению рассмотренных методик в процессе интегра-
ции предприятий, которые функционируют в современных условиях развития экономики 
Украины. Определена область дальнейших разработок по данной проблематике. Рассмотре-
ны возможные направления оценки синергетического эффекты от интеграции предприятий. 

 
 
Наведено результати аналізу зарубіжного і вітчизняного досвіду з питань економічної 

оцінки інвестиційної привабливості підприємств у процесі злиття або поглинання підпри-
ємств. Розглянуті існуючі в світовій практиці методи оцінки ефективності інтеграційних 
процесів, виявлені їх переваги та недоліки. Розроблені рекомендації по застосуванню роз-
глянутих методик у процесі об’єднання, злиття або поглинання підприємств, які функціону-
ють у сучасних умовах розвитку економіки України. Визначена сфера подальших розробок 
з даної проблематики. Розглянуто можливі напрямки оцінки синергетичного ефекту в проце-
сі інтеграції підприємств. 

 
 
There have been given the results of the analysis of the foreign and domestic experience on 

the issue of the economic evaluation of investment attractiveness of the enterprises in the process of 
mergers or acquisitions of enterprises. Existing in the world practice methods of evaluating the ef-
fectiveness of integration processes, identified their strengths and weaknesses have been reviewed. 
Recommendations on the application of the considered methods in the process of integration of the 
enterprises, which are functioning in modern conditions of development of economy of Ukraine 
have been developed. Further developments on this subject have been defined. Possible assessment 
synergy effects of the integration of the enterprises have been discussed. 
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УДК 658.114.5:334.716:622.3 
 
Розумна Н. В. 
 
АНАЛІЗ ЗАСТОСУВАННЯ МЕТОДІВ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ  
ПРИВАБЛИВОСТІ ПІДПРИЄМСТВ В ПРОЦЕСІ ІНТЕГРАЦІЇ 
 
Оцінка економічної ефективності інвестицій супроводжується визначеними складнос-

тями: розходженням інвестиційних проектів, реалізованих на підприємствах специфічних 
галузей економіки; великою й різною кількістю часткових показників економічної ефектив-
ності, кожний з яких характеризує свою сферу економічної діяльності підприємства; відмін-
ностями цілей інвестиційних проектів. 

Все це ускладнює оцінку ефективності інвестиційних проектів, обумовлює необхід-
ність коректування існуючих методичних підходів, пошук інтегрального показника. 

Розробці методології оцінки ефективності інвестиційних проектів присвячений ряд 
робіт закордонних і вітчизняних економістів: Беня Т. Г., Глущенко І. І., Кабанова А. І., Євдо-
кимова Ф. І., Лисякова В. П., Растяпіна А., Снісаренко Е. Б. [1–5] і ін.  

Значний внесок у розвиток підходів до оцінки економічної ефективності інтеграцій-
них процесів внесли наступні вітчизняні й закордонні вчені: Ансофф І., Владимирова І. Г., 
Забродський В. А., Кизим М. А., Майєрс С., Рудик Н. Б., Семенова О. В., Савчук С. В., [6–14] 
та ін.  

Метою статті є аналіз зарубіжного і вітчизняного досвіду з питань економічної оцінки 
інвестиційної привабливості підприємств у процесі злиття або поглинання підприємств, роз-
робка рекомендації по їх застосуванню в сучасних українських умовах господарювання. 

Пропоновані показники оцінки ефективності можна класифікувати за різними ознака-
ми, детальніший аналіз приведений у табл. 1. Заслуговує увага розділення цих показників на 
статичні й динамічні. Вони мають різну область застосування. 

Статичні показники призначені для використання при орієнтовній оцінці ефективнос-
ті інвестиційних проектів на стадії економічної експертизи й при відносно короткому інвес-
тиційному періоді. До таких показників віднесені: сумарний і середньорічний прибуток (до-
ход), отриманий в результаті реалізації проекту; період окупності інвестицій; рентабельність 
інвестиційного проекту. 

Динамічні показники, засновані на дисконтуванні грошових потоків. До них відно-
сяться: 

 поточна вартість дисконтованого доходу; 
 рентабельність проекту; 
 ліквідність – строк окупності проекту. 
Економічний ефект інвестиційного проекту при цьому розглядається як комплексний 

показник, обумовлений трьома складовими – науково-технічним ефектом; економічним і со-
ціальним. 

У закордонній практиці оцінка економічної ефективності інвестиційних проектів здій-
снюється за методикою розробленою UNIDO, частковими показниками якої є: 

 чистий приведений доход (NPV); 
 індекс прибутковості проекту (PL); 
 середньорічний прибуток від експлуатації проекту (AFR); 
 внутрішня норма прибутковості (IRR); 
 середньорічна рентабельність проекту (CAR); 
 період окупності (RP); 
 коефіцієнт окупності (КР). 
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Таблиця 1  
Порівняльна характеристика основних методів оцінки інвестиційних проектів 

 Критерії оцінки Переваги Недоліки 
1 2 3 4 
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1. Коефіцієнт абсолютної ефективності:

К

П
Еабс  ,                       (1)

де П – прибуток, грош. од.; 
К – капітальні вкладення, грош. од. 
2. Коефіцієнт порівняльної ефективності:  
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де С1 ,С2 , П1 , П2 – відповідно собівартість 
і прибуток по двох варіантах, грош. од.; 
К1 К2 – капітальні вкладення по двох 
варіантах, грош. од.; 
3. Строк окупності проекту: 

Е
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К
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1. Простота й досту-
пність. 
 
 
 
2. Швидкість розра-
хунків. 
 
 
 
 
3. Можливість зв'яз-
ку з даними бухгал-
терського обліку. 

1. Не враховує фак-
тор часу. 
 
 
 
2. Відсутній порів-
няльний аналіз про-
ектних і фактичних 
даних. 
 
 
3. Не розглядається 
вплив факторів ри-
зику на проект. 
 
4. Не враховуються 
темпи інфляції.  
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1. Розраховуються приведені витрати 
по можливих варіантах:  

тіпКіЕпСіЗ  ,             (4)

де Еп – нормативний коефіцієнт ефекти-
вності капітальних вкладень, частки од. 
2. Також порівнюється й строк окупно-
сті по проектах. 

1. Результат зале-
жить від раціональ-
ності проектних рі-
шень. 
2. Надійний показ-
ник технічного роз-
витку виробництва.  
3. Вірогідність і досту-
пність вихідних даних. 
4. Відсутня необхід-
ність у прогнозуванні 
поточних витрат, цін, 
терміну дії проекту. 

1. Не враховує різ-
ницю цінності гро-
шей у часі. 
2. Не розглядається 
вплив факторів ри-
зику на проект; те-
мпів інфляції. 
3. Не враховує гро-
шові надходження 
після закінчення стро-
ку окупності проекту. 
4. Ігнорує амортизацію 
як джерело коштів. 
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1. Чиста приведена вартість (NPV): 
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де n – останній рік життєвого циклу 
проекту; 
СFi – чистий грошовий потік від прое-
кту в t-м році, грош. од.; 
It – грошові інвестиції в проект в t-му 
році, грош. од.; 
kt – ставка дисконту витрат і доходів в 
t-м році, частки од. 
2. Індекс рентабельності інвестицій: 
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Проект вважається доцільним, якщо РІ > 1. 

1. Можливість при-
ведення до сучасної 
вартості, як капіталу, 
так і зворотних гро-
шових потоків. 
 
 
 
 
 
 
2. Ураховує фактори 
часу, інфляції й ри-
зику. 

1. Висока склад-
ність розрахунків. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. Низька вірогід-
ність результатів. 
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Продовження таблиці 1
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3. Внутрішня норма рентабельності 
проекту: 

0
)1()1( 1

1
1










n

t
t

t
n

t
t

t

IRR

I

IRR

CF
,  (7)

де IRR – внутрішня норма рентабель-
ності проекту:  

100
EI

NPV
IRR ,               (8)

де ІЕ – сума одноразових інвестиційних 
витрат на реалізацію інвестиційного 
проекту, грош. од. 
Також IRR може розраховуватися ме-
тодом хорди: 

21

121 )(

NPVNPV

kkNPV
kIRR t 


 ,          (9)

де к1 – ставка дисконту, при якій 
NPV > 0; 
к2 – ставка дисконту при якій NPV < 0; 

NPV1 – значення чистої поточної вар-
тості при к1; 
NPV2 – значення чистої поточної вар-
тості при к2. 
4. Дисконтований строк окупності про-
екту: 
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5. Еквівалент ануїтету:  

knA

NPV
ЕА

,
 ,                    (11)

де Аn,k – стандартна сучасна вартість 
ануїтету 1 грн за n років при ставці ди-
сконту k. 

3. Ураховує аморти-
зацію при форму-
ванні грошового по-
току. 

3. Виникають скла-
дності, пов'язані з 
точністю прогнозу-
вання. 
 
4. Дисконтуються 
номінальні, а не реа-
льні грошові потоки. 

 

Одначе, на думку ряду вчених цей підхід для оцінки інвестиційних проектів не є до-
сконалим. Так, проф. Бень Т. Г. [1] вважає, що ефективність інвестиційних проектів варто 
оцінювати на основі критеріїв, орієнтованих на довгострокову перспективу. В якості такого 
критерію рекомендується модифікована норма внутрішньої рентабельності. 

А. Растяпін і І. Бубенко вважають, що пропоновані UNIDO часткові показники ефек-
тивності інвестиційних проектів мають наступні недоліки: деякі з них у визначеній мірі дуб-
люють один одного, інші являються результативними ознаками якихось загальних схованих 
факторів, окремі зв'язані один з одним множинними кореляційними залежностями [5]. Авто-
ри рекомендують для оцінки ефективності інвестиційних проектів інтегральний показник, 
обумовлений як сума часткових показників ефективності з урахуванням їх значимості, роз-
рахованої методом головних компонентів. 
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На обмежену можливість використання часткових критеріїв ефективності інвестицій-
них проектів технічного переозброєння діючих промислових підприємств вказується в робо-
тах [3; 4]. Автори стверджують, що розраховані характеристики оцінки економічної ефекти-
вності інвестиційних проектів несумісні з реальними госпрозрахунковими показниками під-
приємств. 

Що стосується додатка цих методів для оцінки економічної ефективності об'єднання 
підприємств, то вони дозволяють оцінити новий проект і не враховують умов функціонуван-
ня діючих підприємств. При злитті підприємств мають місце ряд особливостей. Кожне під-
приємство як приєднуване, так і об'єднуюче характеризується своїм економічним потенціа-
лом, асортиментом продукції, технічним рівнем виробництва, показниками конкурентоздат-
ності продукції, положенням на ринку, забезпеченістю ресурсами й т. п.  

Інтеграція підприємств змінює наступні основні характеристики виробництва: 
1) обсяг виробництва, отже, і обсяг реалізованої продукції; 
2) витрати підприємства, як собівартість одиниці продукції, так і витрати управління, 

фонд заробітної плати; 
3) чисельність трудящих (можливе скорочення працівників за рахунок скасування 

й об'єднання відділів у новому об'єднаному підприємстві); 
4) розмір створеного й функціонуючого майна (основних виробничих фондів і нема-

теріальних активів); 
5) тривалість виробничого циклу; 
6) склад оборотних коштів і період оборотності; 
7) структуру й ступінь зношування основних виробничих фондів; 
8) склад функцій управління. 
В американській практиці управлінського обліку рекомендації з використання показ-

ників для оцінки ефективності діяльності підприємства викладені в стандарті управлінського 
обліку «Вимірювання ефективності підприємства» (Statement on Management Accounting 
«Measuring entity performance»; SMA 4D). Стандарт пропонує використати наступні показни-
ки, на основі яких оцінюється ефективність управління компанією: 

 чистий прибуток і прибуток на акцію;  
 грошові потоки;  
 рентабельність інвестицій;  
 залишковий дохід;  
 вартість компанії.  
Найпоширенішим методом оцінки економічної ефективності інтеграції підприємств 

у світовій практиці вже багато років є «Найпростіший метод визначення економічних вигід 
і витрат злиття», запропонований С. Майєрсом [13]. Його постулат звучить так: економічні 
вигоди від злиття можуть виникнути тільки за умови, що ринкова вартість корпорації виник-
лої в результаті злиття, вище, ніж сума ринкових вартостей корпорацій, її утворюючих. 

Автор визначає економічні вигоди як різницю між ринковою вартістю корпорації, що 
виникла в результаті злиття, і сумою ринкових вартостей корпорацій, у випадку, якщо вони 
не зливаються.  

Формула розрахунку економічного результату інтеграції виглядає так: 
 

)...( 21 ВпВВВобВкЕРЗ  , (12) 
 

де ЕРЗ – економічний результат злиття, грош. од.; 
Вк – різниця між вартістю об'єднаних компаній і їхньою окремою вартістю до об'єд-

нання, грош. од.; 
Воб – ринкова вартість об'єднаних підприємств, грош. од.; 
Вi – ринкова вартість і -го підприємства до об'єднання, грош. од. 
n – кількість підприємств, які входять в об'єднання, од. 
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Якщо ЕРЗ має позитивне значення, то це означає, що злиття несе певні економічні вигоди. 
Майєрс С. вказує, що оплату злиття можна здійснювати двома методами: 
1. Наявними коштами; 
2. Звичайними акціями. 
При застосуванні методу оплати коштами витрати злиття не можна визначити відразу 

за допомогою узяття різниці. Ринкову вартість підприємства завжди можна розглядати із 
двох точок зору. По-перше, як внутрішню вартість підприємства в якості окремої економіч-
ної одиниці. По-друге, як агреговану ринкову вартість підприємства в момент проведення 
злиття. Вони не завжди будуть рівні, тому що на останню значний вплив робить доступна 
ринку інформація про проведення злиття.  

Визначення витрат при оплаті злиття звичайними акціями для двох підприємств (на-
приклад, А і Б) пропонується розраховувати по формулі: 

 

),(
Б
В

АБ
ВЕВ     (13) 

 

де ЕВ – економічні витрати при оплаті злиття підприємств А и Б, грош. од.; 
α – питома вага акцій нової корпорації, якою володіють акціонери компанії Б, част. од.; 
ВАБ – ринкова вартість об'єднаних підприємств, грош. од.; 
ВБ  – ринкова вартість компанії Б, грош. од. 
Труднощі реалізації методу Майєрсу в тому, що інтерпретація ринкових цін акцій стає 

вкрай складним завданням. Особливо в умовах нестабільності зовнішнього й внутрішнього 
середовища, інфляції, що постійно росте й т. п. Незастосовність даного методу для України 
також пов'язана з нерозвиненістю вітчизняного фондового  ринку.   

У закордонній практиці оцінки ефективності злиття підприємств застосовують як ста-
тистичні методи – метод порівняльного аналізу, так і метод дисконтування потоків коштів. 
Основна відмінність цих методів у тому, що порівняльний аналіз дозволяє корпорації покуп-
цеві визначити поточну вартість злиття або поглинання, а метод дисконтування потоків кош-
тів – ефект інтеграції у динаміці.  

Порівняльний аналіз проводиться в 2 етапи: 
1 етап. Аналітики підприємства-покупця відбирають інформацію про злиття або по-

глинання, що відбулися за останні 1,5–2 роки, які задовольняють наступним ознакам: 
-  придбані в цих злиттях підприємства є родинними підприємству-цілі по галузі про-

мисловості, фінансовим показникам, якості менеджменту й подібним характеристикам; 
-  форма оплати злиття або поглинання збігається із планованим для даної інтеграції 

формою; 
-  залежно від характеру поглинання (дружнього або ворожого) у групу відбираються 

або ті, або інші. 
2 етап. На основі вищевказаної системи коефіцієнтів аналітики проводять порівняль-

ний аналіз, за підсумками якого визначають ефективність планованої угоди. Порівняльний 
аналіз проводиться як із уже здійсненими угодами по злиттю й поглинанню, так і усередині 
підприємств, що поєднуються. Граничними значеннями коефіцієнтів є найбільше й най-
менше значення коефіцієнта по вже існуючим у цій галузі угодам.  

Закордонні вчені для визначення вартості покупки корпорації-мети розраховують на-
ступну групу коефіцієнтів: коефіцієнт оплаченої прибутковості, коефіцієнт оплаченого пото-
ку коштів, коефіцієнт оплаченої EBIT (прибуток корпорації-мети до сплати процентних і по-
даткових платежів), коефіцієнт оплаченої EBITDA (прибуток корпорації-мети до сплати 
процентних і податкових платежів, нарахованого зношування й амортизації), коефіцієнт 
оплаченої балансової вартості, коефіцієнт оплаченої премії, коефіцієнт оплаченої відбудов-
ної вартості, коефіцієнт ціни придбання одиниці ресурсу [11]. 

В Україні поки ще немає достатньої бази статистичних даних про інтеграцію підпри-
ємств. Тому неможливо провести перший і відповідно другий етапи. Відсутні й граничні 
значення даних коефіцієнтів для українських підприємств. 
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Позитивним є можливість розгляду доцільності використання окремих коефіцієнтів 
для визначення економічної стійкості вітчизняних підприємств, що наміряються ввійти до 
складу об'єднання. 

Становлять інтерес і інші пропозиції для оцінки ефективності інтеграції промислових 
підприємств.  

Наприклад, Зуденко В. В. і Денисенко М. А. пропонують для оцінки ефективності 
злиття невеликих нафтових компаній у вертикально-інтегровані структури застосовувати 
модифіковану Z – модель Альтмана [14]. 

Z – модель у цьому випадку має вигляд: 
 

54321 0,16,03,34,12,1 XXXXXZ  , (14) 
 

де Х1 – відношення робочого капіталу до загальних активів, де робочий капітал визна-
чається як різниця між оборотними коштами й поточними зобов'язаннями; 

Х2 – відношення накопиченого капіталу до загальних активів, накопичений капітал 
являє собою частину капіталу корпорації, що утворилися за рахунок нерозподіленого прибу-
тку минулих років; 

Х3 – відношення балансового прибутку до активів; 
Х4 – відношення капіталу корпорації до загального боргу; 
Х5 – відношення обсягу продажів до активів підприємства. 
Порівняння величини Z – моделі до й після злиття дозволяє зробити висновок про 

ефективність створення вертикально-інтегрованої компанії. Якщо величина Z – моделі після 
злиття збільшиться, то інтегрована компанія більш фінансово стабільна, чим окремі інтегру-
ючі підприємства. 

На нашу думку, Z – модель може використовуватися для оцінки одного з показників 
ефективності інтеграції підприємств – його фінансової стабільності. Однак, Z – модель являє 
собою тільки рейтингове число, але осторонь залишаються показники, що характеризують 
ефективність витрат, спрямованих на процес злиття підприємств, економія на масштабах, 
ліквідація дублюючих функцій, механізм захисту від конкурентів, синергітичний ефект злит-
тя й інші показники економіки підприємств. 

Савчук С. В. [12] позитивний вплив злиття підприємств розглядає в трьох сферах:   
у сфері мотивації, маркетингу, підвищення ефективності використання виробничої потужно-
сті й ресурсів, схематичне зображення на рис. 1. 

 

Показники ефективності 
злиття підприємств 

Мотивація Маркетинг Використання 
ресурсів 

Зменшення відтоку 
ресурсів 

Зменшення 
притоку ресурсів 

Об’єднання НДР 

Синергетичний 
ефект 

Ефект монополізації 
ринку 

Одержання великих 
контрактів 

Тиск на 
постачальників 

Поліпшення умов 
кредитування 

Ефект масштабу 

Ліквідація 
дублюючих функцій 

Економія поточних 
витрат 

Усунення 
неефективних процесів 

 
Рис. 1. Показники ефективності злиття підприємств 
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Оригінальною є пропозиція автора для оцінки синергетичного ефекту, що розрахову-
ється за формулою [12]: 

 

,tttttttt СЕДСЕУСЕЦСЕМоСЕПСЕКСЕМЗОСЕ   (15) 
 

де ЗОСЕt – загальний синергітичний ефект (СЕ) у момент часу t після злиття / погли-
нання; 

СЕМ t – синергітичний ефект при досягненні оптимального обсягу виробництва й вза-
ємодоповнення ресурсів; 

СЕКt – синергітичний ефект, який досягається на ринку капіталу (різниця в сплачених 
відсотках за кредит і т.п.); 

СЕПt – синергітичний ефект за рахунок зниження сплати податків, мит і інших плате-
жів у держбюджет; 

СЕМоt – синергітичний ефект, що досягається за рахунок підвищення рівня монополі-
зації ринку; 

СЕЦt – синергітичний ефект, що досягається за рахунок централізації, виключення 
дублюючих функцій і економії, таким чином поточних витрат (розраховується як різниця 
між сумою витрат окремих внутрішньофірмових одиниць до об'єднання й витратами інтег-
рованої одиниці);  

СЕУt – синергітичний ефект, що досягається за рахунок кращого управління й усу-
нення неефективності процесів;  

СЕДt – синергітичний ефект, що досягається за рахунок диверсифікації виробництва. 
Сумарний очікуваний синергітичний дисконтований ефект від угоди по злиттю / по-

глинанню рекомендується розраховувати за формулою:  
 

  ЗІ
к

ЗОСЕ

ССЕ

n

t 




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1
1 ,   (16) 

 

де ССЕ – сумарний очікуваний синергетичний ефект від угоди по злит-
тю/поглинанню; 

ЗІ – загальні витрати на інтеграцію; 
n – горизонт планування; 
k – використовувана ставка дисконту. 
Запропонований підхід заслуговує на увагу, однак його реалізація викликає ряд труднощів. 
По-перше, відсутні кількісні вимірники пропонованих факторів впливу на злиття. 
По-друге, немає офіційної інформації про ці фактори в існуючій документації. 
По-третє, не зрозуміло, як визначити чинність впливу цих факторів. 
Українські вчені О. Кузьмін і Р. Шуляр [10] при оцінці витрат на злиття пропонують 

виходити зі зміни постійних і змінних витрат на обсяги виробництва, обумовлені інтеграцією. 
- для горизонтального злиття підприємств: 

 

k
сг CQ
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.. , (17) 

 

- для вертикального злиття підприємств: 
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де ВП – валовий прибуток; 
Q – дохід від реалізації;  
Ск – відносна вартість злиття підприємств, обчислена в грош. од.; 
Р – витрати на оплату праці;  
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Н – виробничі накладні витрати;  
А – адміністративні витрати;  
Зб – збутові витрати. 
Якщо показники, розраховані за формулами (17) і (18) після злиття будуть вище, ніж 

до злиття, то такий варіант інтеграції є позитивним. З декількох альтернативних варіантів 
інтеграції вибирається той, у якого ці показники максимальні. 

У запропонованому підході не одержали втілення такі показники як економічна стабі-
льність підприємств, інвестиційний потенціал, рівень економічної безпеки, період окупності 
капітальних витрат і інші. Природно, що кожний із цих показників характеризує певну сферу 
ефективності й ускладнює оцінку проекту. Разом з тим не один із цих показників не є таким, 
щоб його застосовувати як критерій. 

Підсумувавши існуючі в закордонній і вітчизняній практиці методи оцінки економіч-
ної ефективності інтеграції підприємств, слід розглянути переваги й недоліки кожного з них 
у табл. 2. 

 
Таблиця 2 

Аналіз існуючих методичних підходів до оцінки ефективності інтеграції підприємств 

№ 
п/п 

Методичний підхід Переваги Недоліки 

1 

Найпростіший метод 
визначення економі-
чних вигід і витрат 
злиття С. Майєрсу 
[13] 

1. Простота розрахунку еконо-
мічного результату інтеграції. 
2. Альтернативність визначен-
ня витрат на злиття 2 підхода-
ми. 

1. Неможливість застосування в Україні через 
нерозвиненість фондового ринку. 
2. Відсутність механізму оцінки ринкової вар-
тості підприємств. 
3. Складність інтерпретації ринкових цін акцій. 
4. Не враховує темпи інфляції й фактори ризику. 

2 
Метод порівняльного 
аналізу [11] 

1. Дозволяє оцінити економіч-
ну усталеність кандидатів ще 
до проведення інтеграції. 

1. Порівняння показників ґрунтується на вто-
ринній інформації, що тепер ще відсутня в 
Україні. 
2. Вірогідність граничних значень коефіцієнтів. 

3 

Методи оцінки  
ефективності  
інвестиційних  
проектів [1–5] 

1. Використання одночасно 
декількох показників. 
2. Можливість прогнозування 
на тривалий період. 
3. Облік факторів ризику й те-
мпів інфляції. 

1. Використовуються для нових проектів. 
2. Не враховують можливостей і умов функці-
онування діючих підприємств. 

4 

Методичний підхід 
Зуденко В. В.,  
Денисенко М. А. 
[14] 

1. Простота й доступність, 
швидкість розрахунків. 
2. Відсутня необхідність у про-
гнозуванні поточних витрат, 
цін, терміну дії проекту. 

1. Визначає тільки фінансову стабільність під-
приємств. 
2. Не враховує технічні й економічні показники. 

5 
Методичний підхід 
Савчука С. В. [12] 

1. Намагання визначення сине-
ргетичного ефекту від злиття. 
2. У розрахунках ураховується 
фактор часу. 

1. Відсутність граничних значень показників. 
2. Складність в одержанні даних. 
3. Відсутні кількісні вимірники запропонова-
них факторів впливу на інтеграцію. 

6 
Методичний підхід 
Кузьміна О.,  
Шуляра Р. [10] 

1. Можливість визначення ефе-
ктивності як для горизонталь-
ної, так і для вертикальної інте-
грації. 
2. Доступність вихідних даних. 

1. Запропоновані показники не є критеріями. 
2. Не враховує інвестиційний і економічний 
потенціал підприємств. 
3. Не проводиться попередня оцінка кандида-
тів в інтеграцію. 

 

ВИСНОВКИ 

Аналіз переваг і недоліків кожного з методичних підходів оцінки ефективності інтег-
раційних процесів не виключає можливості їхнього вдосконалювання. Це обумовлено декі-
лькома аспектами:  
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1. Застосовувані в закордонній практиці методи оцінки ефективності злиття підпри-
ємств не можуть бути використані для сучасних підприємств без певного коректування.  

2. Процеси інтеграції підприємств з'явилися в Україні порівняно недавно (близько 
10 років), тому вітчизняна наука ще не виробила методології оцінки інтеграції промислових 
підприємств. 

3. Інтегрувальне підприємство відіграє роль фінансового інвестора, тому проблема 
складається з необхідності вирішити ряд складних організаційно-методологічних завдань.  

4. Відомі методи ефективності інвестиційних проектів, засновані на застосуванні ме-
тодики UNIDO, критеріальними показниками якої є розрахункові значення приведеної вар-
тості проекту, внутрішньої норми рентабельності й строку окупності капітальних вкладень. 
Однак при інтеграції сучасних підприємств виникає необхідність обліку впливу на економіч-
ну ефективність проекту ряду випадкових внутрішніх і зовнішніх факторів, кількість і шири-
на варіювання яких має значну невизначеність інформації. Все це обумовлює необхідність 
пошуку нових методичних підходів до оцінки соціально-економічної ефективності як злиття, 
так і поглинання підприємств. 

Варто віднести до методичних питань оцінки економічної ефективності злиття й по-
глинання сучасних промислових підприємств, які не одержали дотепер загальновизнаного 
рішення: обґрунтування переліку економічних показників, що характеризують соціально-
економічний потенціал підприємства, що дозволяють із множини альтернативних пропози-
цій вибрати методом ранжирування, найкращій для застосування управлінського рішення; 
розробку системи оцінок економічної ефективності інтеграції промислових підприємств   
в умовах нечіткої інформації про фактори, що мають вплив на проведення інтеграції. 
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