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В останні роки наукові дослідження почали торкатися 
суміжних галузей знань, збагативши тим самим науковий 
здобуток. В рамках даного твердження пропонуємо спів-
віднесення двох процесів, які об’єктивно існують в еконо-
мічному житті та розглядаються дослідниками відокремле-
но один від одного. перший з цих процесів міститься в роз-

різі посилення інтегративних тенденцій, до яких в тому чи 
іншому ступені залучаються майже всі корпоративні під-
приємства. Дослідженням питань управління трансфор-
маціями акціонерного капіталу присвячено доволі багато 
наукових праць.  як правило, подібні дослідження розгля-
даються в площині формування відповідної нормативно-
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вості формування таких додаткових виробничо-збутових 
можливостей в рамках досягнення синергії параметрів 
матеріально-технічної бази підприємств, що вступили до 
відносин інтеграційно-коопераційної взаємодії.

Для визначення впливу інтеграційних процесів на від-
творення матеріально-технічної бази підприємств в конту-
рах управління формуванням їх капіталу необхідно розгля-
нути сутність, а також виділити особливості цих процесів. 
Інтеграційні процеси можуть відбуватися з перерозпо-
ділом контролю між учасниками й без перерозподілу на 
основі гласних та негласних договорів про спільну діяль-
ність. при цьому до зміни капіталу призводять інтеграційні 
процеси, пов’язані з переходом контролю над активами 
й  діяльністю підприємства. У світовій економічній практи-
ці інтеграційні процеси, що призводять до перерозподілу 
контролю, одержали назву злиття та поглинання.

У цей час процеси злиття та поглинання значно поши-
рені й переслідують різні цілі: від винятково спекулятив-
них (покупка підприємства з метою його подальшого пе-
репродажу) до прагнення забезпечити стійкий розвиток 
підприємства (шляхом одержання синергітичного ефекту 
й створення додаткових конкурентних переваг). Досягнен-
ня стійкого розвитку шляхом злиття й поглинання є довго-
строковою стратегічною метою корпоративного підприєм-
ства. Розгляд злиття та поглинання в аспекті представлених 
стратегічних альтернатив є доцільним, тому що відкриває 
для підприємств додаткові можливості розширення чи від-
творення, у тому числі, його матеріально-технічної бази.

на думку Т. галпіна й м. Хендона [3], злиття та погли-
нання слугують у першу чергу реалізації стратегічних цілей 
компаній і здійснюються на основі спільності бізнесу й видів 
економічної діяльності. керівництво підприємств прагне 
таким шляхом придбати відстояні зв’язки зі споживачами, 
нові канали збуту, вийти на нові ринки. Об’єктом придбання 
стають у свою чергу елементи матеріально-технічної бази 
компаній, які виступають втіленням її компетенцій та інте-
лектуального капіталу (це також служить реалізації стра-
тегічних цілей, завоюванню конкурентних переваг тощо). 
Злиття дозволяє розширити масштаби господарської діяль-
ності на етапі падіння ділової активності в галузі, збільшити 
обсяг продажів і стимулювати зростання курсу акцій.

Злиття й поглинання розширюють можливості роз-
витку матеріально-технічної бази підприємств. при цьому 
менеджмент розглядає внутрішні й зовнішні інвестиційні 
можливості. Внутрішні інвестиції здійснюються в саме під-
приємство, зовнішні інвестиції пов’язані із придбанням 
нових активів і здійсненням нових проектів. Злиття й по-
глинання представляють зовнішні інвестиційні можливості 
й при виборі стратегічних альтернатив розвитку повинні 
зіставлятися з потенціалом внутрішнього зростання під-
приємства. В узагальненому вигляді взаємозв’язок між 
формами трансформації акціонерного капіталу та напрями 
розвитку матеріально-технічної бази залучених до інтегра-
ційних процесів підприємств наведено на рис. 1.

Розвиваючи означену на рис. 1 схему, відзначимо, що 
злиття й поглинання є лише одним з варіантів реорганіза-
ції підприємства. Реорганізація означає зміну юридичного 

правової бази (я. грітанс [2], В. Долінська [4], Т. кашаніна 
[6], О. кібенко [7], О. макарова [9], С. могілевський [10]) або 
розбудови організаційних структур АТ (г. назарова [11],  
л. євенко [5], г. кочетков [8], І. Храброва [17], В. Супян [8]). 

Тут слід звернути увагу, що унормування корпоратив-
них відносин та організаційне проектування належної сис-
теми управління корпоративним підприємством не можуть 
повністю охопити усе розмаїття проблем, які виникають 
у цій сфері, а отже, мають доповнюватися іншими управ-
лінськими механізмами. Дійсно, дослідження у сфері фор-
мування системи корпоративного управління дозволяють 
тільки окреслити передумови започаткування вітчизняних 
корпорацій і не дають можливості сформувати належне ін-
ституціональне, нормативно-правове, організаційно-еко - 
но мічне забезпечення корпоративного розвитку. при 
цьому, одним з імперативів такого розвитку має бути вра-
хування процесів відтворення матеріально-технічної бази 
корпоративних підприємств.

по відношенню до матеріально-технічної бази мож-
на визначити подібну тенденцію до її відокремленого 
представлення в працях дослідників. У більшості випад-
ків зміст уваги науковців приділяється питанням іденти-
фікації матеріально-технічної бази або розвитку окремих 
її складових. наголосимо, що будь-який з можливих під-
ходів до визначення матеріально-технічної бази через за-
соби й предмети праці (дослідження Т. О. приймак [13] чи 
А. н.  Соломатіна [14]), через встановлений перелік елемен-
тів (праці Т. м. Остапенко [12] и є. В. Тимченко [16]) чи через 
активи з певними характеристиками (труди Ю. Ф. герауф [1],  
л. С. Сосненко [15]) орієнтуються на життєдіяльність окремо-
го підприємства. Відповідно й ціла низка питань, пов’язаних 
з досягненням синергії складових матеріально-технічної 
бази при реалізації угод зливань й поглинань чи з  розгля-
дом параметрів матеріально-технічної бази окремих учас-
ників корпоративних відносин як фактору розвитку таких 
відносин, залишились поза увагою сучасної наукової думки.

метою статті є розвиток теоретико-методо ло гічних 
засад і концептуальних положень щодо імплементації до 
контурів управління трансформаціями корпоративно-
го капіталу імперативів компліментарного відтворення 
матеріально-технічної бази учасників корпоративних від-
носин. підґрунтя для досягнення мети статті міститься 
в рамках класичного розуміння матеріально-технічної бази 
у складі чотирьох головних факторів виробництва: земля, 
праця, капітал і підприємницька здатність. В подальшому 
викладенні матеріалу увага приділятиметься лише капіта-
лу та його розподілу на обіговий й не обіговий (в термінах 
бухгалтерського обліку).

Формування капіталу корпоративних підприємств 
може здійснюватися різними способами: збільшення статут-
ного капіталу за рахунок реінвестування прибутку й додат-
кових внесків засновників, залучення кредитів, облігаційних 
позик тощо. Інтеграція підприємств також є одним зі спосо-
бів формування капіталу, оскільки цей процес здійсню ється 
з метою збільшення сукупної вартості окремо існуючих 
раніше підприємств та залучення додаткових виробничо-
збутових можливостей. Відповідно далі розглянемо особли-
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статусу одного або декількох суб’єктів, задіяних у даному 
процесі. Відповідно форми реорганізації корпоративних 
підприємств слід поділити на дві групи: без залучення вже 
існуючих організацій – реорганізація шляхом поділу, виді-
лення або перетворення, та при участі існуючих юридич-
них осіб – реорганізація шляхом злиття або приєднання 
компаній. Друга група форм реорганізації компаній здій-
снюється у вигляді угод злиття та поглинання. Таким чином, 
у юридичному значенні, злиття й поглинання – це окремий 
випадок реорганізації, характерною ознакою якої є зміна 
юридичного статусу одного з підприємств і припинення 
його існування.

процес злиття й поглинання має зв’язок із процесом 
реструктуризації матеріально-технічної бази підприємства 
(при орієнтації визначення реструктуризації на трансфор-
мацію частки в статутному капіталі або акцій сторонніх 
організацій). Відповідно реструктуризація позначає вну-
трішні зміни існуючої структури елементів матеріально-
технічної бази підприємства з метою підвищення ефек-
тивності використання його капіталу. Однак використання 
даного поняття можливе лише в комплексі з поняттям «по-
глинання» і тільки у випадку ліквідації цільової корпорації 
як юридичної особи. У цьому випадку відбувається перехід 
права власності на активи цільового підприємства і воно 
стає частиною активів поглинаючого підприємства, що 
призводить до зміни внутрішньої структури останнього.

Основою аналізу доцільності злиття та поглинання є 
оцінка економічного ефекту, очікуваного в результаті здій-
снення даних процесів. Для його оцінки використовуються 
витрати на підготовку й здійснення злиття або поглинан-
ня й очікувані від цього економічні вигоди, частина яких 
витікає у формі майбутнього відтворення матеріально-

технічної бази оновленого корпоративного підприємства. 
Очікуваний економічний ефект у результаті злиття або по-
глинання як правило визначають через порівняння витра-
ти на підготовку й здійснення злиття або поглинання з очі-
куваними економічними вигодами в результаті злиття або 
поглинання. Відповідно пропонується включити до озна-
чених складових параметри наявності й прояву синергії 
елементів матеріально-технічної бази.

У блоці аналізу витрат на здійснення злиття або погли-
нання оцінюються наступні їхні групи: витрати на збір інфор-
мації й підготовку процесу злиття або поглинання; витрати 
на придбання необхідного пакету акцій підприємства-цілі; 
вартість використання додаткових джерел фінансування 
угоди; витрати (інвестиції) на інтеграцію в єдину систему 
виробничих комплексів; витрати (інвестиції) на об’єднання 
соціальних систем; поточні витрати на забезпечення ефек-
тивного функціонування об’єднаної системи; витрати на 
створення ринку нової продукції. Економічні вигоди від 
злиття або поглинання можуть полягати в наступному: 
економія виробничих витрат; економія на масштабі діяль-
ності; економія трансакційних витрат; економія витрат на 
утримання апарата управління; збільшення обсягу про-
дажів внаслідок зростання якості або випуску нової про-
дукції; збільшення обсягу продажів внаслідок виходу на 
нові сегменти ринку або нові ринки збуту продукції; скоро-
чення витрат на нДДкР; скорочення податкових платежів; 
зниження вартості капіталу; підвищення ринкової вартості 
корпорацій, що об’єдналися.

Одним з основних методів оцінки економічної доціль-
ності злиття та поглинання є розрахунок інтегрального 
ефекту на основі прогнозу майбутніх потоків коштів, які 
можуть виникнути в результаті придбання корпорації-цілі. 

Рис. 1. Характеристика інтеграційних процесів з переходом контролю.
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Такий прогноз включає визначення економічних вигід і ви-
трат, зумовлених злиттям або поглинанням, як майбутніх 
потоків коштів, з наступним їхнім дисконтуванням. Здій-
снення злиття або поглинання є економічно доцільним 
у тому випадку, якщо різниця дисконтованного потоку 
коштів, що включають вигоди злиття або поглинання, і ко-
штів, необхідних для здійснення цієї угоди, буде позитив-
ною. В основі даного методу полягає визначення чистих 
доходів, очікуваних до одержання за певні проміжки часу 
(як правило, рік) протягом розглянутого періоду госпо-
дарської діяльності. потім здійснюється приведення роз-
рахункових чистих доходів до єдиного моменту часу (як 
правило, до початку розглянутого періоду) і визначення 
суми наведених до єдиного моменту часу чистих доходів  – 
сумарного економічного ефекту.

нехтування вимогою врахування синергії параметрів 
матеріально-технічної бази під час прийняття рішення про 
зміни акціонерного капіталу призводить до можливості ви-
никнення певних загроз, проявом яких є значне зростання 
витрат придбання (особливо при тендері); помилкова оцін-
ка наслідків угоди й придбання не підходящого об’єкта; по-
милкова оцінка рівня додаткових інвестицій, які необхідні 
для того, щоб здійснити інтеграцію підприємств; небезпека 
втрати ключових менеджерів і фахівців при здійсненні ре-
організації; хибний вибір стратегії розвитку (не виключено, 
що злиття або поглинання може стати помилковою страте-
гією досягнення мети, і більш м’які форми альянсу дозволять 
вирішити ті ж завдання). Для запобігання зазначених загроз 
потрібно здійснювати детальний аналіз зміни конкурентного 
середовища, технологій, наслідків відповідної реакції конку-
рентів, щоб забезпечити вигідність угоди злиття або погли-
нання. Відповідно на рис. 2 представлено алгоритм прийнят-
тя рішень про визначення економічної доцільності злиття 
або поглинання, але з урахуванням вимоги про синергію 
елементів матеріально-технічної бази окремих підприємств.

прийняття пропозицій щодо врахування параме-
трів синергії (компліментарності) елементів матеріально-
технічної бази корпоративного підприємства під час при-
йняття рішення про зміни акціонерного капіталу визначає 
особливості реалізації наявних на поточний час методів 
оцінки вартості корпорацій у процесі злиття та поглинан-
ня. Далі визначимо сутність означених пропозицій в роз-
різі окремих методів та аспектів розширення даних озна-
ченою синергією:

метод оцінки за відбудовною вартістю передбачає,  �
що маючи об’єкт для аналізу, покупець починає 
з’ясовувати витрати для створення точної копії під-
приємства у всіх його аспектах. В контексті враху-
вання параметрів матеріально-технічної бази даний 
метод враховує «тверді» (земля, будинки, устатку-
вання, запаси, незавершене виробництво ) та «м’які» 
(вартість наймання й навчання людей, створення 
ринків і захисних інструментів) активи;
метод середньої прибутковості або інвестицій- �
ний метод (полягає в зіставленні прогнозованого 
середнього доходу із прогнозованими середніми 
вкладеннями в проект) для врахування параметрів 

відтворення матеріально-технічної бази має орієн-
туватися на визначення її вартості для покупця;
метод оцінки на основі періоду окупності, який  �
переважно використовують для оцінки придбань, 
а  отже й для визначення вартості залученої до утво-
реного корпоративного підприємства матеріально-
технічної бази (недолік методу полягає у неможли-
вості врахування тимчасової вартість грошей);
метод внутрішньої ставки доходу, який дозволяє   �
відшукати таку ставку дисконту, при якій поточна 
вартість майбутніх грошових потоків, принесених 
інвестиціями, дорівнює вартості інвестицій у відтво-
рення матеріально-технічної бази; 
метод ринкової вартості, який передбачає пошук  �
«аналогів» на відкритих ринках, доречно викорис-
товувати для визначення порівняної вартості окре-
мих елементів матеріально-технічної бази корпора-
тивного підприємства;

Відбір варіантів стратегічних рішень щодо планування 
розвитку корпоративного підприємства здійснюється че-
рез оцінку відповідності стану внутрішнього середовища 
корпорації можливостям та обмеженням зовнішнього ото-
чення. критерієм ефективності процесів розвитку за такі 
умови є можливість повного використання стратегічного 
потенціалу розвитку акціонерного товариства в майбут-
ньому, який в значному ступені втілено у ресурсну й тех-
нологічну складову матеріально-технічної бази корпора-
тивного підприємства. Інтереси певних груп інсайдерів 
та аутсайдерів корпорації враховуються при цьому через 
оцінку відповідно внутрішніх та зовнішніх факторів загаль-
ного середовища господарювання.

Таким чином, результати застосування означених ме-
тодів оцінки вартості корпорації в процесах злиття й погли-
нання пропонується коригувати на коефіцієнт рівня комплі-
ментарності окремих елементів матеріально-технічної бази 
залучених до процесів злиття й поглинання суб’єктів ринку. 
при цьому доведено доречність використання при плану-
ванні й реалізації трансформацій акціонерного капіталу об-
меження на параметри відтворення матеріально-технічної 
бази. Разом з тим потребує проведення подальших дослі-
джень обґрунтування технології оцінки компліментарності 
окремих елементів матеріально-технічної бази підприєм-
ства та розробки для отримання кількісного втілення такої 
оцінки відповідного інтегрального показника.
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Рис. 2. Схема процесу прийняття рішення про інтеграцію
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