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ÎÐÃÀÍ²ÇÀÖ²ÉÍÎ-ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈÕ

ÇÌ²Í Ó ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÌÓ
ÑÅÊÒÎÐ² ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

 Òàêèì ÷èíîì, äîñë³äæåííÿ òåí-
äåíö³é ðîçâèòêó êîðïîðàö³é òà îðãàí³-
çàö³éíî-ñòðóêòóðíèõ çì³í â êîðïîðàòèâ-
íîìó ñåêòîð³ íà ïîñòðàäÿíñüêîìó ïðî-
ñòîð³ º àêòóàëüíèì ïèòàííÿì ñó÷àñíî¿
åêîíîì³÷íî¿ íàóêè. Ïðîáëåìàòèêó ùîäî
ð³çíèõ ïèòàíü ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíî-
ãî ñåêòîðó ïîðóøóâàëè ó ñâî¿õ ïðàöÿõ:
Ä.Ëóê’ÿíåíêî, Î.Ìîçãîâèé, Ä.Ëåîíîâ,
À.Ðàäèã³í, Ò.Äîëãîïÿòîâà, Â.ªâòó-
øåâñüêèé, Î.Áóðìàêà òà ³íø³.

Â 90-õ ðîêàõ XX ñò. åêîíîì³êà êðà¿í
ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó ââ³éøëà â ïå-
ð³îä ãëèáîêèõ ïåðåòâîðåíü. Àäàïòàö³ÿ
á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ äî íîâèõ óìîâ ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ ïðîõîäèëà ç³ çíà÷íèìè òðóä-
íîùàìè, ÿê³ áóëè îáóìîâëåí³ ïîë³òè÷íîþ
òà åêîíîì³÷íîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ, íåäîñêî-
íàë³ñòþ ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà òà
³íøèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ôàêòîðàìè.

Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåííÿ ìàñîâî¿ ïðè-
âàòèçàö³¿ â³äáóëèñÿ ÿê³ñí³ çì³íè â ñòðóê-
òóð³ âëàñíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Òàê, þðèäè÷-
íà âëàñí³ñòü íà êðóïí³ ïàêåòè àêö³é êîì-
ïàí³é ïåðåéøëà, ïî-ïåðøå, â ðóêè ³íñàé-
äåð³â òà äð³áíèõ àêö³îíåð³â. Ïî-äðóãå,
âëàñíèêàìè ñåðåäí³õ çà ðîçì³ðîì ïàêåò³â
àêö³é ñòàëè êåð³âíèêè ï³äïðèºìñòâ òà
á³çíåñ-ñòðóêòóð, ÿê³ êîíòðîëþâàëè çáóò
ïðîäóêö³¿ êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà ÷å-
ðåç ïîñåðåäíèöüê³ êîìåðö³éí³ ô³ðìè.
Òðåòüîþ çíà÷èìîþ ãðóïîþ áóëà äåðæàâà,
â ÿêî¿ çàëèøàëèñÿ êîíòðîëüí³ ïàêåòè
àêö³é â íèçö³ ñòðàòåã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ.

Íà íàñòóïíó ðåñòðóêòóðèçàö³þ êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðó âïëèíóëè ôàêòîðè:

- çàïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çì³â ðèíêî-
âî¿ åêîíîì³êè;

- ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî âëàñíèêà
òà âòîðèííèé ïåðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³;

- ãîñòðà ïîòðåáà â ³íâåñòèö³ÿõ;
- ðîçâèòîê çàêîíîäàâñòâà â ñôåð³ ôîí-

äîâîãî ðèíêó òà ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿
ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ;

- ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ³íîçåìíîãî
³íâåñòóâàííÿ;

- ãëîáàë³çàö³ÿ ðèíê³â, àêòèâíå âòÿã-
íåííÿ â íèõ êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíî-
ì³êîþ â çâ’ÿçêó ç ¿õ ïðèâàáëèâ³ñòþ;

- êîíêóðåíö³ÿ íà âíóòð³øí³õ òà
çîâí³øí³õ ðèíêàõ.

Êð³ì òîãî, ïåðåäàííÿ êðóïíèõ ³ êîí-
òðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é ñòðàòåã³÷íèõ
ï³äïðèºìñòâ ïðèâàòíèì ³íâåñòîðàì â
ïðîöåñ³ ïðîâåäåíí³ êîìåðö³éíèõ êîí-
êóðñ³â ñïðèÿëà ðèíêîâîìó ïåðåðîçïî-
ä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³ ì³æ åêîíîì³÷íèìè
àãåíòàìè. Â öåé æå ÷àñ ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³
êîðïîðàòèâí³ óòâîðåííÿ – ô³íàíñîâî-
ïðîìèñëîâ³ ãðóïè, ÿê³ â³ä³ãðàþòü çíà-
÷èìó ðîëü â åêîíîì³ö³ äåðæàâ. Îòðè-
ìàâøè â ðîçïîðÿäæåííÿ ÷àñòêîâèé
êîíòðîëü íàä îäíèì àáî äåê³ëüêà
ï³äïðèºìñòâàìè, ó ñòâîðåíèõ á³çíåñ-
ãðóï âèíèêëè íàñòóïí³ ïðîáëåìè:

- íåâåëèêèé ïàêåò àêö³é ñòâîðþâàâ
ïåðåïîíè ùîäî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºì-
ñòâîì;

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ÿêîìó ïðèòàìàíí³
ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿, óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ òà õàðàêòåð ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðó ñóòòºâî çì³íþþòüñÿ, ùî çóìîâëþº â³äõ³ä â³ä ñòåðåîòèï³â
ãîñïîäàðþâàííÿ òà ìèñëåííÿ êàòåãîð³ÿìè ³íäóñòð³àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà. Òðàíñ-
ôîðìàö³éí³ ïðîöåñè, ³íñòèòóö³éí³ çì³íè â åêîíîì³ö³ êðà¿í  íà ïîñòðàäÿíñüêî-
ìó ïðîñòîð³ çóìîâèëè îñîáëèâîñò³ âèíèêíåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà ¿õ
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó, ³ âèìàãàþòü ÿê³ñíî íîâèõ ï³äõîä³â äî âèâ÷åííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàòèçîâàíèõ ñòðóêòóð òà îö³íêè ðåçóëüòàò³â ¿õ ðîáîòè. Ïåðåõ³ä
åêîíîì³êè  äî ðèíêîâèõ â³äíîñèí ïðèçâîäèòü äî çì³í ³ ðîçâèòêó íîâèõ îðãàí³çà-
ö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ á³ëüøîñò³ ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷íèõ âçàºìî-
â³äíîñèí, ñóòòºâî¿ äåöåíòðàë³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ. Ó öèõ óìîâàõ â³äáóâàþòüñÿ ïðî-
öåñè àêòèâíîãî ïîøóêó íîâèõ îðãàí³çàö³éíî-ãîñïîäàðñüêèõ ôîðì ³ ìåõàí³çì³â
óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ á³çíåñ-ñòðóêòóð  êîðïîðàòèâíîãî òèïó.

Ê
Î

Ð
Ï

Î
Ð

À
Ò

È
Â

Í
²
 
Ô

²
Í

À
Í

Ñ
È

Ìèõàéëî Þðñà,
çäîáóâà÷  êàôåäðè

ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñ³â

 ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò
³ì. Âàäèìà
Ãåòüìàíà»
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- ïîäàòêîâå çàêîíîäàâñòâî íå äîçâî-
ëÿëî îòðèìóâàòè çíà÷í³ ïðèáóòêè â
ôîðì³ äèâ³äåíä³â,

- âèíèêàëà ïîòðåáà â çíà÷íèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñàõ äëÿ ðåîðãàí³çàö³¿ ñèñ-
òåìè óïðàâë³ííÿ ï³äêîíòðîëüíèìè êîì-
ïàí³ÿìè, ³íâåñòóâàííÿ âëàñíîãî âèðîá-
íèöòâà, ïðèäáàííÿ ï³äïðèºìñòâ-ñóì³-
æíèê³â, ÿê³ â ðåçóëüòàò³ ìàñîâî¿ ïðè-
âàòèçàö³¿ ñòàëè ñàìîñò³éíèìè êîìïàí-
³ÿìè, ïðèäáàííÿ àêö³é ó ì³íîðèòàð³¿â;

- â ðÿä³ âèïàäê³â êîíòðîëþþ÷èì ãðó-
ïàì íåîáõ³äíî áóëî ïîâåðòàòè êðåäè-
òè, ÿê³ âèêîðèñòîâóâàëèñÿ äëÿ ïðèä-
áàííÿ ï³äïðèºìñòâ.

Á³çíåñ-ãðóïè äëÿ âèð³øåííÿ çàçíà-
÷åíèõ çàäà÷ ä³ÿëè íàñòóïíèì ÷èíîì:

- êîíöåíòðóâàëè ïðèáóòîê çà êîðäî-
íîì øëÿõîì òðàíñôåðòíîãî ö³íîóòâî-
ðåííÿ (ç âèêîðèñòàííÿì êðóïíèõ çàõ³-
äíèõ áàíê³â ³ îôøîðíèõ ô³íàíñîâèõ
ñòðóêòóð), à òàêîæ øëÿõîì âèâîäó ïðè-
áóòêó ÷åðåç çîâí³øí³é ³ âíóòð³øí³é
òîëë³íã òà çàíèæåííÿ åêñïîðòíèõ ö³í;

- ï³ñëÿ òîãî ÿê îòðèìàí³ òàêèì øëÿ-
õîì êîøòè íàäõîäèëè íà ðàõóíêè
ï³äêîíòðîëüíèõ îôøîðíèõ êîìïàí³é,
âîíè ðîçïîä³ëÿëèñÿ â³äïîâ³äíî ïð³îðè-
òåòàì ãðóï. Â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â
á³çíåñ-ãðóïè âèêîðèñòîâóâàëè ö³ êîø-
òè íà «âèðîáíè÷³» ö³ë³ (òàê³ ãðóïè çà-
ëèøèëèñÿ, à íå çíèêëè ç åêîíîì³÷íî-
ãî ãîðèçîíòó ðàçîì ç ¿õ âëàñíèêàìè);

- êð³ì òîãî, âëàñíèêè ïàêåò³â àêö³é
ç ìåòîþ çìåíøåííÿ ðèçèê³â âòðàòè
ìàéíîâèõ ïðàâ ïåðåâîäèëè ïàêåòè
àêö³é ç êîìïàí³é-ðåçèäåíò³â â êîì-
ïàí³¿-íåðåçèäåíòè (â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â
â îôøîðí³ êîìïàí³¿).

ßê ïîêàçóº ïðàêòèêà, ÿêùî ðåñòðóê-
òóðèçàö³ÿ á³çíåñó ïðîõîäèòü ÿê ëîã³÷íèé
òà äîáðå ñïëàíîâàíèé ïðîöåñ, òî âîíà
äîçâîëÿº äîñòàòíüî øâèäêî çì³íèòè ñè-
òóàö³þ íà êðàùå. Ðàçîì ç òèì ôîðìóºòüñÿ
îñíîâà ñòðàòåã³¿ çðîñòàííÿ òà çá³ëüøåí-
íÿ âàðòîñò³ á³çíåñ-ãðóïè â ìàéáóòíüîìó,
çîêðåìà, øëÿõîì âèõîäó íà ô³íàíñîâ³
ðèíêè, çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ.

Îäíàê ïðîöåñ ðåñòðóêòóðèçàö³¿
á³çíåñ-ãðóï â êðà¿íàõ ïîñòðàäÿíñüêîãî
ïðîñòîðó ìàº ðÿä îñîáëèâîñòåé. Ñåðåä
íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â ìîæíà íàçâàòè ïî-
ðóøåííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â, íåäîñêîíàë³ñòü
íîðìàòèâíî¿ áàçè, ñîö³àëüíå íàâàíòàæåí-
íÿ êðóïíèõ ï³äïðèºìñòâ, «ñ³ð³» ñõåìè â
ô³íàíñîâ³é ñôåð³, íèçüêà ÿê³ñòü ô³íàí-
ñîâî¿ òà óïðàâë³íñüêî¿ çâ³òíîñò³, áþðîê-
ðàòè÷í³ áàð’ºðè, êîðóïö³ÿ òà ³íøå.

Àëå íå äèâëÿ÷èñü íà öå, ñòðóêòóðà âëàñ-
íîñò³ ñòðàòåã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ ïîñòóïîâî
ïî÷àëà ëåãàë³çîâóâàòèñÿ. Â òîé æå ÷àñ ëå-

ãàë³çàö³ÿ íå çì³íèëà â³äíîøåííÿ äî âèêî-
ðèñòàííÿ îôøîðíèõ êîìïàí³é, òàê ÿê öå
ìîãëî ïðèâåñòè äî çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ
âèòðàò ³ âèíèêíåííþ ìàéíîâèõ ðèçèê³â.
Â³äïîâ³äíî, íàñòóïíèì ëîã³÷íèì êðîêîì
ñòàëî ñòâîðåííÿ îôøîðíèõ õîëäèíã³â. Òè-
ïîâà ñòðóêòóðà õîëäèíãó âèãëÿäàº òàêèì
÷èíîì, ÿê öå â³äîáðàæåíî íà ðèñ. 1.

Õàðàêòåðíèìè ðèñàìè òàêîãî õîëäèí-
ãó º ôóíêö³îíàëüíà ñïåö³àë³çàö³ÿ åëå-
ìåíò³â õîëäèíãó (ñòâîðåííÿ äëÿ êîæ-
íîãî íàïðÿìêó ä³ÿëüíîñò³ îêðåìó êîì-
ïàí³þ) òà äåðåâîïîä³áíà ñòðóêòóðà, ÿêà
â³äïîâ³äàº ïðèíöèïàì ïðîçîðîñò³ âîëî-
ä³ííÿ. Òàêèé ï³äõ³ä îáóìîâëåíèé ïè-
òàííÿìè êîíòðîëþ òà ïîäàòê³â.

Ô³íàíñîâà ñõåìà ôóíêö³îíóâàííÿ
õîëäèíãó ä³º íàñòóïíèì ÷èíîì. Ïðè-
áóòîê õîëäèíãó àêóìóëþºòüñÿ â òîðãî-
âåëüíèõ îðãàí³çàö³ÿõ, çâ³äêè ïåðåðàõî-
âóºòüñÿ â ãîëîâíó õîëäèíãîâó êîìïàí³þ
äëÿ ïîäàëüøîãî âèêîðèñòàííÿ. Êîì-
ïàí³¿-ðåçèäåíòè ïåðåðàõîâóþòü ïðèáó-
òîê â õîëäèíãîâó êîìïàí³þ-ðåçèäåíò,
à ³íîçåìí³ êîìïàí³¿, â ³íîçåìíó õîëäèí-
ãîâó êîìïàí³þ. Òîðãîâåëüí³ îðãàí³çàö³¿
ïðèäáàþòü ïðîäóêö³þ ó âèðîáíè÷èõ
ï³äïðèºìñòâ çà òðàíñôåðòíèìè ö³íàìè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îðãàí³çàö³éí³
ñõåìè ñòàëè êâàç³ëåãàëüíèìè, òîáòî
ôîðìàëüíî âîíè íå ñóïåðå÷àëè ä³þ÷î-
ìó çàêîíîäàâñòâó. Îôøîðí³ ìåðåæ³, íå
äèâëÿ÷èñü íà íåãàòèâí³ àñïåêòè ïîäàò-
êîâî¿ îïòèì³çàö³¿, äàëè åêîíîì³÷íèé
åôåêò òà ñïðèÿëè ðîçâèòêó êîðïîðàö³é,
ÿê³ âèêîðèñòîâóâàëè ¿õ ç ìåòîþ:

- ïîäàòêîâî¿ îïòèì³çàö³¿;
- âîëîä³ííÿ àêòèâàìè (çáåð³ãàííÿ òà

ïðîäàæ);
- óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè;
- ÿê öåíòðè êîíöåíòðóâàííÿ ïðèáóòê³â;
- íàêîïëåííÿ ³íâåñòèö³é òà ïîäàëü-

øîãî ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòóâàííÿ;
- çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é øëÿõîì ðîç-

ì³ùåííÿ àêö³é òà áîðãîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íà çàõ³äíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ;

- çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ;
- îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â;
- äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèê³â.
Çà îö³íêàìè Ìîñêîâñüêî¿ øêîëè óï-

ðàâë³ííÿ «Ñêîëêîâî», ç 630 äî÷³ðí³õ êîì-
ïàí³é òà ô³ë³é, ÿê³ â 2006 ðîö³ ìàëè çà
êîðäîíîì 25 ñàìèõ êðóïíèõ çà ðîçì³ðà-
ìè ðîñ³éñüêèõ ÒÍÊ, 156 (25 %) áóëè ðîç-
òàøîâàí³ â îôøîðíèõ þðèñäèêö³ÿõ [1].

Îôøîðí³ ìåðåæ³ ôîðìóþòüñÿ íà îñíîâ³
íèçêè êîìïàí³é, ÿê³ çàðåºñòðîâàí³ â êëà-
ñè÷íèõ òà òàê çâàíèõ «ìÿãêèõ» îôôøî-
ðàõ. Íàïðèêëàä, ê³ïðñüêà îôøîðíà êîìïà-
í³ÿ «Mountrise Ltd» êîíòðîëþâàëà 75,88 %
àêö³é ÂÀÒ «×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé
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Ðèñ. 1.  Òèïîâà ñòðóêòóðà õîëäèíãó

 

 

 

(
)

(
)

 –

 ( . .)
(

)

--------------------------------------------------------------------------------------------------------

  –

 

 

 

 

çàâîä», ÿêå âîëîä³ëî êîíòðîëüíèì ïàêåòîì
àêö³é ÂÀÒ «Ïåðâîóðàëüñêèé íîâîòðóáíûé
çàâîä». Â ñâîþ ÷åðãó «Mountrise Ltd» êîí-
òðîëþâàëîñÿ äâîìà îôøîðíèìè êîìïàí³ÿ-
ìè ç ³íøî¿ îôøîðíî¿ þðèñäèêö³¿. Ïîä³áíà
ñõåìà âèêîðèñòîâóºòüñÿ ìåòàëóðã³éíèì ðî-
ñ³éñüêèì õîëäèíãîì «Ìåòàëëîèíâåñò» òà
³íøèìè êîðïîðàö³ÿìè [2].

Êîíñîë³äàö³ÿ àêòèâ³â òà ¿õ ïåðåäàííÿ
ï³ä êîíòðîëü îôøîðíî¿ êîìïàí³¿ ñïðî-
ùóº ¿õ ðåàë³çàö³þ, îñê³ëüêè äîçâîëÿº ïå-
ðåäàâàòè íå ñàì³ àêòèâè áåçïîñåðåäíüî,
à îôøîðíó êîìïàí³þ, ÿêà âîëîä³º öèìè
àêòèâàìè. Âèêîðèñòàííÿ îôøîð³â â
ñòðóêòóðóâàíí³ á³çíåñó íå ò³ëüêè ïîñè-
ëþº ïðàâîâèé çàõèñò àêòèâ³â, à ³ ï³äâè-
ùóº ¿õ ì³æíàðîäíó ïðèâàáëèâ³ñòü. ²íî-
çåìí³ ³íâåñòîðè â³ääàþòü ïåðåâàãó ³íâå-
ñòóâàííþ â àêòèâè, âëàñíèêîì ÿêèõ º
îôøîðíà êîìïàí³ÿ. Òàêîæ êîìïàí³¿, ÿêà
çàðåºñòðîâàíà â êðà¿íàõ-÷ëåíàõ ªâðî-
ïåéñüêîãî Ñîþçó òà ìàº ï³ëüãîâèé ðåæèì
îïîäàòêóâàííÿ, ïðîñò³øå ïîäîëàòè ð³çí³
ðåã³îíàëüí³ ³íòåãðàö³éí³ áàð’ºðè íà øëÿ-
õó ïðîíèêíåííÿ êàï³òàë³â ³ç òðåò³õ êðà¿í.

Ç ïðîâåäåíèõ ðîñ³éñüêèìè êîðïîðà-
ö³ÿìè â 2006 ðîö³ 21 IPO â øåñòè âè-
ïàäêàõ ðîñ³éñüê³ àêòèâè ðåºñòðóâàëè-
ñÿ ï³ä þðèñäèêö³ºþ Ãîëëàíä³¿ òà Ëþê-

ñåìáóðãó, à ïîò³ì àêö³¿ ðîçì³ùóâàëèñÿ
íà Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ [3].

Âèâåçåí³ ðàí³ø îôøîðíèìè êîìïàí³-
ÿìè êàï³òàëè ÷àñòêîâî ïîâåðòàþòüñÿ â
îíøîðí³ êðà¿íè. Òàê, â 2007 ð. 75 %
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â Ðîñ³þ íàä³éøëî
ç ð³çíèõ îôøîðíèõ þðèñäèêö³é [4].Ïîä³á-
íà ñèòóàö³ÿ ç ³íâåñòèö³ÿìè â Óêðà¿í³.

Ç ³íøîãî áîêó, âèêîðèñòàííÿ îôøîð³â
ïðèçâîäèòü äî çìåíøåííÿ ïîäàòêîâî¿ áàçè
áþäæåòó òàêèõ êðà¿í. Òàê, îðãàí³çàö³ÿ
Tax Justice Network â äîïîâ³ä³ «Âàðò³ñòü
îôøîð³â» îö³íèëà ïîäàòêîâ³ âòðàòè êðà¿í,
ÿê³ êîíöåíòðóþòüñÿ â îôøîðíèõ þðèñ-
äèêö³ÿõ â ðîçì³ð³ 255 ìëðä äîë. â ð³ê.
[5]. Ïîäàòêîâ³ âòðàòè ÑØÀ â³ä âèêîðèñ-
òàííÿ êîðïîðàö³ÿìè ñõåì ç îôøîðíèìè
þðèñäèêö³ÿìè ñêëàäàþòü 50 ìëðä äîë.
ùîð³÷íî [6]. Óõèëåííÿ â³ä îïîäàòêóâàí-
íÿ ùîð³÷íî îáõîäèòüñÿ Í³ìå÷÷èí³ â 30
ìëðä ºâðî [7].

Çíà÷í³ ïîäàòêîâ³ âòðàòè ïîâ’ÿçàí³ ç
çì³íîþ âëàñíèêà àêòèâ³â. Òàê 80 % óãîä
ç ïðîäàæó ðîñ³éñüêèõ àêòèâ³â íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó ïðîõîäèëî ÷åðåç îôøîðè.
[8] Îäí³ºþ ç íàéá³ëüøèõ ïîä³áíèõ óãîä
ñòàëà êóï³âëÿ â 2005 ðîö³ ÂÀÒ «Ãàçï-
ðîì» íàôòîâî¿ êîìïàí³¿ ÂÀÒ «Ñèáíåôòü»
âàðò³ñòþ 13 ìëðä äîë. «Ãàçïðîì» ïåðå-
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ðàõóâàâ ï’ÿòè ³íîçåìíèì îôøîðàì, ÿê³
êîíòðîëþâàëèñÿ çàðåºñòðîâàíîþ â Ëîí-
äîí³ êîìïàí³ºþ «Millhouse Capital UK
Limited», áëèçüêî 10 ìëðä äîë. ïðèáëèç-
íî çà 56 % àêö³é, à çà ³íø³ 16,7 % – 3
ìëðä äîë. ñïëàòèëà òèì æå îôøîðàì
äî÷³ðíÿ êîìïàí³ÿ â Ãîëëàíä³¿ «Gazprom
Finance Â. V.». Òîáòî áóëà óãîäà ì³æ ³íî-
çåìíèìè êîìïàí³ÿìè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âëàñíèêàìè
á³ëüøîñò³ êðóïíèõ êîìïàí³é ÿê â Ðîñ³¿,
òàê ³ â Óêðà¿í³ º îôøîðí³ êîìïàí³¿,
ê³íöåâèìè áåíåô³ö³àðàìè ÿêèõ º ðåçè-
äåíòè öèõ êðà¿í. Â³äïîâ³äíî äî åêñïåð-
òíèõ îö³íîê àâòîðèòåòíèõ ðîñ³éñüêèõ
âèäàâíèöòâ, çà íåîô³ö³éíîþ ñòàòèñòè-
êîþ íà ïî÷àòîê 2007 ðîêó äî 80 % óãîä
íà ðîñ³éñüêîìó ðèíêó çä³éñíþâàëîñü
÷åðåç îôøîðí³ þðèñäèêö³¿, ñåðåä àêö³-
îíåð³â á³ëüøîñò³ ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é
áóëè ³íîçåìí³ çàñíîâíèêè, ÿê³ çàðåºñò-
ðîâàí³ â êðà¿íàõ ç ï³ëüãîâèì îïîäàòêó-
âàííÿì [9]. Çà ³íøèìè äàíèìè, á³ëÿ 40 %
àêö³é, ÿê³ òîðãóþòüñÿ íà ÌÌÂÁ, êîíò-
ðîëþþòüñÿ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè, ç
ÿêèõ 70 % íàëåæàòü îôøîðíèì êîìïà-
í³ÿì, áåíåô³ö³àðàìè ÿêèõ º ðîñ³éñüê³
ï³äïðèºìíèöüê³ ñòðóêòóðè [10]. Ïðè÷è-
íàìè òàêî¿ ñèòóàö³¿ º:

Ïî-ïåðøå, âîëîä³ííÿ àêòèâàìè ÷åðåç
îôøîðí³ êîìïàí³¿ º íàä³éíèì çàõèñòîì
â óìîâàõ ïðîâåäåííÿ íåîäíîçíà÷íî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ìàéíîâèõ ïðàâ
(ñëàáêèé çàêîíîäàâ÷èé çàõèñò ³íâåñòîð³â,
ïîë³òèêà ðåïðèâàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ,
ðåéäåðñòâî, ñâàâ³ëëÿ ÷èíîâíèê³â òà ³íøå).
Ðîçâèíóò³ þðèäè÷í³ ³íñòèòóòè â îôøî-
ðàõ ñòâîðþþòü êîìôîðòíå ñåðåäîâèùå
äëÿ á³çíåñó (îôøîðè º äîñòàòíüî ãíó÷-
êèìè òà äèíàì³÷íèìè, â òîé æå ÷àñ
³íôîðìàö³ÿ â³äíîñíî ñòðóêòóðè º íå ïóá-
ë³÷íîþ, çà âèíÿòêîì îáîâ’ÿçêîâî¿ ïóáë³-
êàö³¿ ³íôîðìàö³¿ ïðè ðîçì³ùåíí³ îáë³ãà-
ö³éíèõ ïîçèê òà ïðîâåäåííÿ IPO).

Ïî-äðóãå, çàêîíîäàâñòâî (ïîäàòêîâå,
â ñôåð³ ôóíêö³îíóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ³íâåñòèö³é) íå ñïðèÿëî åôåêòèâíî-
ìó ðîçâèòêó òà êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ êîðïîðàö³é.

Íà íàøó äóìêó, âèêîðèñòàííÿ îôøîð-
íèõ ìåðåæ ñòàëî ïîçèòèâíîþ îñîáëèâ³ñòþ
íà åòàï³ ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòêó êîðïîðà-
òèâíèõ ñòðóêòóð, â êðà¿íàõ íà ïîñòðàäÿíñü-
êîìó ïðîñòîð³, âèõîäÿ÷è ç óìîâ åêîíîì³-
÷íî¿ òà ïîë³òè÷íî¿ ðåàëüíîñò³ òà ç âðàõó-
âàííÿì òàêîæ òîãî, ùî öå ñòàëî ïåðåäó-
ìîâîþ òðàíñôîðìàö³¿ â òðàíñíàö³îíàëüí³
êîðïîðàö³¿, òà º ïîøóêîì ñâîãî ì³ñöÿ íà-
ö³îíàëüíèìè á³çíåñ-ãðóïàìè â ñèñòåì³
ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Òàê
â êðóïíèõ êîìïàí³ÿõ Ðîñ³¿ òà Óêðà¿íè
ïðîöåñ ðåñòðóêòóðèçàö³¿, ìåòîþ ÿêîãî

áóëè çðîñòàííÿ ¿õ âàðòîñò³ òà ïðèâåäåííÿ
ñòðóêòóðè â³äïîâ³äíî äî î÷³êóâàíü âëàñ-
íèê³â, ñòàâ îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ äëÿ
¿õ ïîäàëüøîãî äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó.

Îñíîâíîþ ³ â ö³ëîìó ïîçèòèâíîþ òåí-
äåíö³ºþ ñòàº ïåðåõ³ä â³ä áàãàòîãàëóçåâèõ
õîëäèíã³â ³ êîíãëîìåðàò³â äî á³ëüø êåðî-
âàíèõ ³ ñòðóêòóðîâàíèõ ôîðì êîðïîðà-
òèâíèõ ãðóï. Íàñàìïåðåä çì³íþþòüñÿ
êðèòåð³¿ ôîðìóâàííÿ òàêèõ ñòðóêòóð:

- òåõíîëîã³÷íà ³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³-
÷íà äîö³ëüí³ñòü ïðèºäíàííÿ íîâèõ àê-
òèâ³â (ï³äïðèºìñòâ);

- âèñîêèé ð³âåíü êîðïîðàòèâíîãî êîí-
òðîëþ äî÷³ðí³õ ñòðóêòóð (75 % ³ âèùå);

- îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâà òðàíñôîðìà-
ö³ÿ (â òîìó ÷èñë³ çëèòòÿ, êîíñîë³äàö³ÿ
â ðàìêàõ ³ ì³æ õîëäèíãàìè, ïåðåõ³ä íà
ºäèíó àêö³þ â õîëäèíãàõ òà ³íøå).

Â íàéá³ëüøîìó ñòóïåí³ öå ñòàº õàðàê-
òåðíèì äëÿ òèõ ãðóï, «ÿäðî» ÿêèõ ñôîð-
ìóâàëîñÿ äî 2000 ðîêó ³ ÿê³ ïðîéøëè
âæå ðåîðãàí³çàö³þ â ð³çíèõ ôîðìàõ. Íà-
ïðèêëàä, ïðîäàæ íåïðîô³ëüíèõ àêòèâ³â
(âèðîáíèöòâ), âèä³ëåííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ
ñóáõîëäèíã³â (ñ îäíî÷àñíîþ êîíñîë³äà-
ö³ºþ â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â), îïòèì³çàö³ÿ
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ (â òîìó ÷èñë³ ç ìå-
òîþ óñòàíîâëåííÿ æîðñòêîãî êîíòðîëþ
ìåíåäæìåíòó), äîñÿãíåííÿ ïåâíîãî ð³âíÿ
ïðîçîðîñò³ òà ïóáë³÷íîñò³ [11].

Äîö³ëüí³ñòü âåðòèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿
âèçíà÷àºòüñÿ ñàìèìè êîìïàí³ÿìè çàëåæ-
íî â³ä âåðòèêàëüíîãî ïîáóäóâàííÿ íåîá-
õ³äíî¿ òåõíîëîã³÷íî¿ ëàíöþæêà, ÿêèé áè
âêëþ÷àâ âåñü òåõíîëîã³÷íèé öèêë. Íà-
ïðèêëàä, ìåòàëóðã³éí³ êîðïîðàö³¿ ïðè-
ºäíóþòü ã³ðíè÷î-çáàãà÷óâàëüí³ ï³äïðèº-
ìñòâà, ñêóïîâóþòü àêö³¿ åíåðãåòè÷íèõ
êîìïàí³é. Ðåçóëüòàòîì ïîáóäîâè âåðòè-
êàëüíî ³íòåãðîâàíèõ êîðïîðàòèâíèõ
ñòðóêòóð ñòàº ïîãëèíàííÿ íèìè ïîñòà-
÷àëüíèê³â ñèðîâèíè òà ìàòåð³àë³â.

²ñíóþòü ð³çí³ òî÷êè çîðó ùîäî åôåê-
òèâíîñò³ âåðòèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿. Â Óê-
ðà¿í³, ÿê ³ â Ðîñ³¿ öå ïîâ’ÿçàíî ç ïåðå-
ðîçïîä³ëîì âëàñíîñò³. Ïåðåõîïëåííÿ êîí-
òðîëþ íàä ïîñòà÷àëüíèêàìè àáî ñïîæè-
âà÷àìè îçíà÷àº çóïèíêó âåðòèêàëüíî
³íòåãðîâàíî¿ ëàíöþæêà. Âèïàäêè òèñêó
íåïîîäèíîê³ (íàéá³ëüø â³äîì³ ïðèêëàäè
ç âóã³ëüíèìè øàõòàìè òà ã³ðíè÷î-çáàãà-
÷óâàëüíèìè êîìá³íàòàìè). Òàê êîìïàí³ÿ
«Ñìàðò-ãðóï», ÿêà âîëîä³ëà ã³ðíè÷î-çáà-
ãà÷óâàëüíèìè êîìá³íàòàìè, ñòâîðþâàëà
ïðîáëåìè ðÿäó ìåòàëóðã³éíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, ÿê³ íå ìàëè âëàñíî¿ ñèðîâè-
íè, äî ïðèéíÿòòÿ íèìè ð³øåííÿ ïðî
ïðèºäíàííÿ äî âåðòèêàëüíî-³íòåãðîâàíèõ
ìåòàëóðã³éíèõ õîëäèíã³â.

Òèïîâèé ïðèêëàä âåðòèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿
â Óêðà¿í³ º õîëäèíã «Ìåò³íâåñò», â Ðîñ³¿ -

Ê
Î

Ð
Ï

Î
Ð

À
Ò

È
Â

Í
²
 
Ô

²
Í

À
Í

Ñ
È



¹ 1–2/2010

5 5

îñíîâí³ íàôòîâ³ êîìïàí³¿, ìåòàëóðã³éí³
õîëäèíãè «Ñåâåðñòàëü», «ªâðàçãðóïïà»,
«Ìå÷åë». Çàçíà÷åí³ õîëäèíãè çàö³êàâëåí³
â êîíòðîë³ ³ åíåðãåòè÷íèõ êîìïàí³é.

Â òîé æå ÷àñ íàâ³òü íàéá³ëüø «ïðî-
ñóíóò³» âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàí³ ãðóïè
íå çàâæäè â³äïîâ³äàþòü íàçâ³. Òîìó ùî
â³äïîâ³äíî äî âèíèêíåííÿ âîíè ÿâëÿ-
ëèñÿ êîíãëîìåðàòàìè, ³ öÿ òðàíñôîð-
ìàö³ÿ ïðîäîâæóºòüñÿ.

Âàæëèâîþ ïåðåâàãîþ êîíãëîìåðàòíèõ
âêëàäåíü (âêëàäåíü â íåïðîô³ëüí³ àêòè-
âè) äëÿ âèäîáóâíèõ êîìïàí³é º ìîæ-
ëèâ³ñòü çãëàäæóâàííÿ ö³íîâèõ êîëèâàíü.
Òàê ïðèäáàííÿ çîëîòîäîáóâíèõ êîìïàí³é
«ÃÌÊ Íîðèëüñêèé íèêåëü» ïîâ’ÿçàíî ç
òèì, ùî îñíîâíèé á³çíåñ õîëäèíãó – çäî-
áóâàííÿ ïëàòèíî¿ä³â – çàëåæèòü â³ä çíà÷-
íèõ êîëèâàíü ö³í íà ïëàòèíó, â òîé æå
÷àñ êîëèâàííÿ ö³í íà çîëîòî íå òàê³
çíà÷í³ òà çíàõîäÿòüñÿ â ïðîòèâîôàç³ äî
äèíàì³êè ö³í íà ïëàòèíó [12]. Òîìó  â
ñó÷àñíèõ óìîâàõ âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàí³
ãðóïè â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ìàþòü çì³øà-
íó ôîðìó ³íòåãðàö³¿, ÿêà îá’ºäíóº âåðòè-
êàëüíó òà êîíãëîìåðàòíó ôîðìè.

Ãîðèçîíòàëüíà ³íòåãðàö³ÿ õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ òàêèìè ïåðåâàãàìè ÿê åêîíî-
ì³ÿ âèòðàò âèðîáíèöòâà òà çáóòó, çìåí-
øåííÿ ïîäàòêîâèõ âèïëàò. Òèïîâèìè
ïðèêëàäàìè º ìàøèíîáóä³âí³ õîëäèí-
ãè  â  Ðîñ³¿  (íàïðèêëàä,  «Ñèëîâûå  ìà-
øèíû»), õîëäèíãè ÇÀÒ «Ìåòà³íâåñò»
(Ðîñ³ÿ) òà ÒÎÂ «Ñìàðò-ãðóïï» (Óêðà¿-
íà), ÿê³ îá’ºäíàëè ã³ðíè÷î-çáàãà÷óâàëüí³
êîìá³íàòè â Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ â³äïîâ³ä-
íî. ² ÿêùî íà ïî÷àòêó 2000-õ ðîê³â
á³ëüøå áóëî ãîðèçîíòàëüíèõ çëèòò³â, òî
ç 2005 ðîêó ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñÿ ö á³ê
çá³ëüøåííÿ âåðòèêàëüíèõ.

Êîíñîë³äàö³ÿ âëàñíîñò³ â ðàìêàõ
á³çíåñ-ãðóïè ïîâ’ÿçàíà ç íàì³ðàìè ðå-
àëüíèõ âëàñíèê³â çáóäóâàòè ìàêñèìàëü-
íî êåðîâàíó êîðïîðàòèâíó ñòðóêòóðó (â
ðàìêàõ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ).
Îðãàí³çàö³éíî-ñòðóêòóðí³ çì³íè ñòàëè
íàñë³äêîì åêñïàíñ³¿, êîíñîë³äàö³¿ ãðó-
ïè òà ôîðìóâàííÿ áàãàòîð³âíåâèõ õîë-
äèíãîâèõ ñòðóêòóð. Ìîæíà íàâåñòè äâà
îñíîâíèõ íàïðÿìêè òàêî¿ ðåîðãàí³çàö³¿:

- ñòðàòåã³ÿ óïîðÿäêóâàííÿ àêòèâ³â
(çâ³ëüíåííÿ â³ä íåïðîô³ëüíèõ àêòèâ³â);

- ïîñèëåííÿ ñèñòåì óïðàâë³íñüêîãî
òà ìàéíîâîãî êîíòðîëþ.

Äåÿêèìè á³çíåñ-ãðóïàìè ðîçãëÿäàëî-
ñÿ ïèòàííÿ ùîäî òðàíñôîðìàö³¿ â íåïóá-
ë³÷íó ñòðóêòóðó ºäèíî¿ êîíñîë³äîâàíî¿
êîìïàí³¿,  ïåðåòâîðåííÿ ÂÀÒ íà ÒÎÂ. Â
ñ³÷í³ 2002 ðîêó âïåðøå â Ðîñ³¿ öå ïèòàí-
íÿ ïåðåíåñåíî â ïðèêëàäíó ïëîùèíó òà
âêëþ÷åíå â ïîðÿäîê äåííèé çáîð³â àêö³î-

íåð³â ÂÀÒ «Óðàëêàëèé», ï³çí³øå â Óê-
ðà¿í³ öå ïèòàííÿ âêëþ÷àëîñÿ â ïîðÿäîê
äåííèé çáîð³â àêö³îíåð³â ÂÀÒ «²íãóëåöü-
êèé ã³ðíè÷î-çáàãà÷óâàëüíèé êîìá³íàò».

Â 2000-õ ðîêàõ á³ëüø ÿâíîþ ñòàº
äèâåðñèô³êàö³ÿ óïðàâë³íñüêèõ ìîäåëåé
á³çíåñ-ãðóï. Òàê À. Ðàäèã³í [11] âèä³-
ëÿº òðè îñíîâí³ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ:

- ô³íàíñîâà (ìîæëèâ³ñòü øèðîêî¿ äèâåð-
ñèô³êàö³¿ á³çíåñó, ³íâåñòèö³éí³ ôóíêö³¿,
íåâòðó÷àííÿ â âèðîáíè÷ó ä³ÿëüí³ñòü òà çàò-
âåðäæåííÿ áþäæåò³â ³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
ãðàì îñíîâíèõ á³çíåñ-îäèíèöü, êðèòåð³é
«ïðîô³ëüíîñò³» ÿêèõ – âèñîêà ðåíòà-
áåëüí³ñòü íà âêëàäåíèé êàï³òàë;

- îïåðàö³éíà (ìîíîá³çíåñ, äèðåêòèâíî-
ôóíêö³îíàëüíå óïðàâë³ííÿ îïåðàö³ÿìè;

- ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ òà êîíò-
ðîëþ (íàÿâí³ñòü á³çíåñ-ÿäðà, íåâòðó÷àí-
íÿ â îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, ôóíêö³¿
âèçíà÷åííÿ êîðïîðàòèâíî¿ ñòðàòåã³¿,
ï³äïîðÿäêóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
ñòðàòåã³÷íèì çàäà÷àì, îñíîâíèé êðè-
òåð³é «ïðîô³ëüíîñò³» – ðîçâèòîê á³çíåñ-
ÿäðà òà ³íøèõ á³çíåñ-îäèíèöü, ÿê³ äà-
þòü åôåêò ñèíåðã³¿.

Á³ëüø³ñòü êðóïíèõ êîìïàí³é çíàõî-
äÿòüñÿ â ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ òà çðîñòàí-
íÿ, ³ ò³ëüêè äåÿê³ ç íèõ íàáóëè ñòàá³-
ë³çàö³¿ ñâîº¿ ìàéíîâî¿ òà óïðàâë³íñüêî¿
ñòðóêòóðè òà ïðèéøëè äî âèáîðó ò³º¿
÷è ³íøî¿ ìîäåë³. ßêùî íà ñòàä³¿ ñòà-
íîâëåííÿ òà çðîñòàííÿ îñíîâíîþ ôóíê-
ö³ºþ ãîëîâíî¿ (óïðàâëÿþ÷î¿) êîìïàí³¿
ãðóïè (õîëäèíãó) áóëî âñòàíîâëåííÿ ³
ï³äòðèìêà êîíòðîëþ, òî íà äàíèé ÷àñ
ïðîõîäèòü ïîñòóïîâå ïåðåîñìèñëåííÿ
ôóíêö³é öåíòðàëüíî¿ ñòðóêòóðè. Öå
ïîâ’ÿçàíî ç íåîáõ³äí³ñòþ îïòèì³çàö³¿
çàãàëüíîêîðïîðàòèâíî¿ ñòðóêòóðè óï-
ðàâë³ííÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ òà çá³ëüøåííÿ âàð-
òîñò³ á³çíåñó. Â öüîìó ñåíñ³ áåç ïåðå-
õîäó íà ºäèíó àêö³þ íåìîæëèâî ï³äâè-
ùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ õîëäèíãó [13].

Â áàãàòüîõ á³çíåñ-ãðóïàõ çàëèøàþòü-
ñÿ åëåìåíòè îïåðàö³éíî¿ ìîäåë³ óïðàâ-
ë³ííÿ. Ãîëîâíà ñòðóêòóðà íàäàº á³çíåñ-
îäèíèö³ ñàìîñò³éí³ñòü â óïðàâë³íí³ îïå-
ðàö³ÿìè òà ñòâîðåíí³ âàðòîñò³, çä³éñíþ-
þ÷è ïðè öüîìó ïîñò³éíèé óïðàâë³íñüê³é
êîíòðîëü ìåíåäæìåíòó.

Íåçâàæàþ÷è íà ³ñíóþ÷ó ìîäåëü, â
ðàìêàõ ãðóïè ñêëàëàñÿ ñòàíäàðòíà
îðãàí³çàö³ÿ îïåðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â
êîìïàí³ÿõ, îñíîâíèìè ðèñàìè ÿêî¿ º:

- áþðîêðàòèçàö³ÿ íèæ÷î¿ òà ñåðåäíüî¿
ëàíîê (äåòàëüí³ ðåãëàìåíòè, ñòàíäàðòè-
çàö³ÿ òà ôîðìàë³çàö³ÿ ïðîöåäóð ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü, îñîáëèâî ô³íàíñîâèõ, ñêëàäí³
ïðîöåäóðè ïîãîäæåííÿ òà ³íøå);
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- ïðèéíÿòòÿ âàæëèâèõ ð³øåíü îñíîâ-
íèìè àêö³îíåðàìè òà âèùèì ìåíåäæìåí-
òîì â ðåæèì³ on-line áåç í³ÿêèõ ïðîöåäóð.

Àëå òàì äå º ðåàëüí³ ³íîçåìí³ àêö³î-
íåðè (íå îôøîðí³ êîìïàí³¿, ÿêèìè âî-
ëîä³þòü ðåçèäåíòè) ç çíà÷èìèì ïàêå-
òîì àêö³é, ð³øåííÿ ïðèéìàþòüñÿ â³äïî-
â³äíî äî âñòàíîâëåíî¿ âíóòð³øí³ìè äî-
êóìåíòàìè ïðîöåäóðè.

Äî ô³íàíñîâî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ
óìîâíî ìîæíà â³äíåñòè á³çíåñ-ãðóïó
«Ïðèâàòáàíê», ÿêà ìàº ÿêà ñêëàäíó
ñòðóêòóðó óïðàâëÿííÿ ç åëåìåíòàìè
îïåðàö³éíî¿ ìîäåë³. Äî ñòðàòåã³¿ ðîç-
âèòêó á³çíåñ-ÿäðà ìîæíà â³äíåñòè ãðó-
ïè «Ñåâåðñòàëü», «Ìåò³íâåñò», òà íèç-
êó ðîñ³éñüêèõ íàôòîâèõ êîìïàí³é.

Òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó ñôîðìîâàíèõ
õîëäèíã³â ñòàëî âèõ³ä íà ì³æíàðîäíèé
ð³âåíü (ÿê â³äì³÷àëîñÿ âèùå ïåðåäóìî-
âîþ öüîãî ïðîöåñó áóëî ñòâîðåííÿ îô-
øîðíèõ õîëäèíã³â) øëÿõîì ÿê ïðîâåäåí-
íÿ ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà ì³æíàðîäíèõ
ôîíäîâèõ á³ðæàõ òàê ³ øëÿõîì çëèòòÿ ç
òðàíñíàö³îíàëüíèìè êîðïîðàö³ÿìè.

Òàê, â 2005 ðîö³ 16 ðîñ³éñüêèìè êîì-
ïàí³ÿìè â ðåçóëüòàò³ IPO áóëî çàëó÷å-
íî á³ëÿ 5 ìëðä äîë.,  â  2006 ðîö³  öåé
ïîêàçíèê äîñÿã 17,7 ìëðä äîë. (26
êîìïàí³é), à â 2007 ðîö³ 23 êîìïàí³¿
çàëó÷èëè âæå 29,4 ìëðä äîë. [14] Çà
äàíèìè àíàë³òè÷íî¿ ãðóïè M&A-
Intelligence æóðíàëó «Ñëèÿíèÿ è Ïî-
ãëîùåíèÿ» îáñÿã óãîä ðîñ³éñüêîãî ðèí-
êó M&A â 2007 ðîö³ ñêëàâ 125,0 ìëðä
äîë. Ò³ëüêè çà êîðäîíîì ðîñ³éñüê³ êîì-
ïàí³¿ ïðèäáàëè àêòèâ³â â öüîìó ðîö³ íà
çàãàëüíó ñóìó 20,8 ìëðä äîë., ùî â äâà
ðàçè á³ëüøå ðåçóëüòàòó 2006 ðîêó (10,7
ìëðä äîë.). Â Óêðà¿í³ ðèíîê M&A â
2007 ðîö³ ñêëàâ 10 ìëðä äîë. (áåç
âêëþ÷åííÿ çëèòòÿ ìåòàëóðã³éíèõ àê-
òèâ³â «Ìåò³íâåñòà»(20 ìëðä äîë.) òà
«Ñìàðò-õîëäèíãó» (5 ìëðä äîë.). [15].

Ïðîòå áåç ñòâîðåííÿ â äåðæàâ³ åêîíî-
ì³÷íèõ òà ïîë³òè÷íèõ óìîâ, íàñàìïåðåä
ñòàá³ëüíîñò³, íàÿâíîñò³ ñòðàòåã³¿ ðîçâèò-
êó êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó òà åôåêòèâ-
íî¿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè, êîðïîðàö³¿
íå áóäóòü ìàòè ñòèìóë³â äëÿ ïîäàëüøî-
ãî ðîçâèòêó, à îòðèìàí³ íèìè ïðèáóòêè
ñòàíóòü ³íâåñòèö³ÿìè çà êîðäîíîì.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Êîíñîë³äàö³ÿ âëàñíîñò³, êîíöåíòðàö³ÿ

àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, îá’ºäíàííÿ
ï³äïðèºìñòâ òà ðåîðãàí³çàö³ÿ âæå ñòâî-
ðåíèõ á³çíåñ-ãðóï (õîëäèíã³â), âíóòð³-
øíÿ òà ì³æãàëóçåâà åêñïàíñ³¿ ñòàëè ãî-
ëîâíèìè òåíäåíö³ÿìè ³íñòèòóö³îíàëüíî-
ãî ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó â
2000-õ ðîêàõ â êðà¿íàõ ÑÍÄ. Öå ñòàëî

õàðàêòåðíèì íå ò³ëüêè äëÿ ïðèâàòíèõ
êîðïîðàö³é òà ãðóï, à â çíà÷íî¿ ñòóïåí³
– äëÿ äåðæàâè â îñîá³ âèêîíàâ÷î¿ âëà-
äè, ÿêà çàïðîâàäæóâàëà â³äïîâ³äíó ïîë-
³òèêó â³äíîñíî äåðæàâíèõ àêòèâ³â.

Âèêîðèñòàííÿ îôøîðíèõ ìåðåæ íà
åòàï³ ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòêó êîðïîðà-
òèâíèõ ñòðóêòóð ñòàëî ôàêòîðîì äî ¿õ
çðîñòàííÿ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³
íà ñâ³òîâîìó ðèíêó, à òàêîæ ïåðåäóìî-
âîþ äî ¿õ òðàíñôîðìàö³¿ â òðàíñíàö³î-
íàëüí³ êîðïîðàö³¿. Ïðîòå áåç ñòâîðåí-
íÿ â äåðæàâ³ åêîíîì³÷íèõ òà ïîë³òè÷-
íèõ óìîâ, íàñàìïåðåä ñòàá³ëüíîñò³, íà-
ÿâíîñò³ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó òà åôåêòèâíî¿ íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâî¿ áàçè, êîðïîðàö³¿ íå áóäóòü
ìàòè ñòèìóë³â äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèò-
êó, à îòðèìàí³ íèìè ïðèáóòêè ñòàíóòü
³íâåñòèö³ÿìè çà êîðäîíîì.
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