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МЕТОДИ ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ ЗЛИТТЯ Й ПОГЛИНАННЯ 
 

Економічна стабільність сучасного 
промислового підприємства забезпечуєть-
ся інноваційною моделлю розвитку, що 
передбачає перехід на нові технології, під-
вищення інтелектуального рівня персона-
лу, удосконалювання менеджменту, ство-
рення маркетингових служб. 

Перехід на інноваційну модель роз-
витку вимагає великих фінансових витрат. 
Джерелами їх можуть бути: накопичений 

внутрішній капітал підприємства або злит-
тя чи поглинання. 

Останнім часом усе більш широкий 
розвиток одержують злиття й поглинання 
підприємств [1]. За 2006 рік в Україні від-
булося 110 угод на суму $ 4,9 млрд. У сві-
товій практиці дістали поширення різні 
форми інтеграції (рис.1).  
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Рис. 1. Основні ознаки класифікації злиттів і поглинань підприємств. 

 
Найбільш важливими ознаками кла-

сифікації процесів злиття й поглинання 
можна назвати: форму інтеграції підпри-
ємств; національну приналежність поєдну-
ваних підприємств; відношення трудових 
колективів підприємств до злиттів; спосіб 

об'єднання потенціалу; умови і механізм 
злиття. 

Це пояснюється неоднозначністю мо-
тивів злиття й поглинання (рис.2).  
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Рис. 2. Основні мотиви злиттів і поглинань підприємств. 
 

Інтеграція підприємств в Україні та-
кож відрізняється розходженням застосо-

вуваних засобів (табл.1)  

 
Таблиця 1 

Види об'єднань підприємств в Україні 
Роки Вид об'єднання 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Асоціація 2516 2435 2458 2497 2679 2751 2841 
Корпорація 609 648 717 761 798 824 842 
Консорціум 57 61 62 66 77 80 84 
Концерн 380 385 395 388 397 406 403 
Інші об'єднання 
юридичних осіб 

2123 2141 2115 2082 2061 1971 1880 

Разом 5685 5670 5747 5794 6012 6032 6050 
Составлено по: [7] 
 
Як відомо, одним із загальноприйня-

тих методів оцінки ефективності інвести-
ційних проектів є методика визначення чи-
стого дисконтованого доходу (методика 
UNIDO, що розроблена під егідою ООН), 
яка заснована на порівнянні різночасних 
витрат і результатів, наведених до фіксо-
ваного моменту часу шляхом дисконту-
вання. Критеріальними показниками ефек-
тивності в методиці є: 

- чистий наведений дохід (NPV), 
що відображає фінансовий результат наро-
стаючим підсумком за життєвий цикл про-
екту; 

- індекс прибутковості (РІ), що яв-
ляє собою відношення сумарного доходу 
до величини інвестицій, що вкладені у 
проект; 

- внутрішня норма прибутковості 
(IRR) інвестиційного проекту; 

- індекс рентабельності (СА), що 
розраховується як відношення середньорі-
чного прибутку до сумарних капітальних 
вкладень; 

- період окупності інвестиційного 
проекту (RP); 

- середньорічна величина прибутку 
(AFR). 
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Застосування цієї методики досить 
трудомістке, тому окремі автори рекомен-
дують більш прості методи. Приміром, Зу-
денко В.В. і Денисенко М.А. [4] пропону-

ють для цих цілей прийняти модернізовану 
пятифакторну Z – модель Альтмана, що 
має вигляд: 

 
 

54321 0.16.03.34.12.1 XXXXXZ ⋅+⋅+⋅+⋅+⋅= ,                        (1) 
  

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

Х2 – відношення накопиченого капі-
талу до загальних активів. Накопичений 
капітал являє собою частину капіталу кор-
порації, що утворилися за рахунок нероз-
поділеного прибутку минулих років; 

Х3 – відношення балансового прибут-
ку до активів; 

Х4 – відношення капіталу корпорації 
до загального боргу; 

Х5 – відношення обсягу продажів до 
активів. 

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 інтег-
рована компанія буде мати більшу фінан-
сову стабільність, чим окремі інтегровані 
підприємства. 

У методичних Положеннях Міністер-
ства фінансів і Фонду державного майна 
„Про порядок здійснення аналізу фінансо-
вого стану підприємств, які підлягають 
приватизації” [5], пропонується для украї-
нських умов розраховувати  Z – модель 
Альтмана по наступній формулі: 

 
54321 2,14,16,00,13,3 КККККZ ++++=                                             (2) 

 
де К1- коефіцієнт, що розраховується 

як відношення прибутку до оподаткову-
вання до суми активів; 

К2 – коефіцієнт, що характеризує від-
ношення обсягу продажів до суми активів; 

К3 – відношення суми власного капі-
талу до заємного; 

К4 – відношення нерозподіленого 
прибутку до суми активів; 

К5 – відношення оборотного капіталу 
до суми активів. 

Е.М. Андрущак [6] також рекомендує 
погрозу банкрутства розраховувати по 
скоректованій Z – моделі Альтмана, у ви-
хідні параметри якої включити: коефіцієнт 
абсолютної ліквідності; коефіцієнт конце-
нтрації власного капіталу; рентабельність 
власного капіталу. 

Разом з тим у розглянутих методич-
них підходах оцінки ефективності інвести-
ційних проектів не знаходять висвітлення 
ряд соціально-економічних індикаторів ді-
яльності підприємств. До таких індикато-
рів варто віднести: невизначеність інфор-
мації (фіксаторів ризику); фінансовий стан 

підприємств – кандидатів для об'єднання; 
етичні аспекти злиття; соціальні наслідки 
злиття; неоднозначність критеріїв оцінки 
інвестиційних проектів злиття. 

Ціллю статті є викладення результа-
тів дослідження з розробки методичного 
підходу оцінки інвестиційних проектів 
злиття й поглинання, який базується на 
розрахунку двох індексів: 

- індексу ринкового потенціалу 
підприємств-кандидатів інтеграції; 

- індексу економічної ефективності 
інтеграції в цілому. 

Інвестиційні проекти злиття фінан-
суються із двох джерел: перший – за раху-
нок внутрішніх коштів; другий – за раху-
нок інших зовнішніх джерел. Перший ви-
користовується, частіше інших, великими 
підприємствами, що мають досить фінан-
сових ресурсів, які можуть бути спрямова-
ні на реалізацію інвестиційних проектів 
злиття, не погіршивши їхнього фінансово-
го становища. Величина цих коштів може 
бути розрахована по формулі: 
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де ІК – інвестиційний потенціал під-

приємства, грош. од.; 
Кні – накопичений капітал від реалі-

зації і-го інвестиційного проекту, грош. 
од.; 

n – кількість реалізованих проектів; 
d – частка інвестицій, що направлені 

на інші невиробничі проекти, частки од.; 
r – внутрішня норма прибутковості, 

частка од.; 
Ті – життєвий цикл і-го інвестиційно-

го проекту, років; 
Тоі – період окупності і-го проекту, 

років. 
У цьому випадку оцінка економічної 

ефективності інвестиційного проекту злит-
тя виконується за загальноприйнятими ме-
тодиками [2]. 

Аналізуючи реальності інноваційної 
політики промислових підприємств Украї-
ни, визначаючи й узагальнюючи перспек-
тивні напрямки її розвитку, більшість до-
слідників акцентує увагу на тім, що однієї 
з гострих проблем національної економіки 
є надзвичайно високий рівень фізичного й 
морального зношування основних вироб-
ничих фондів [3]. Рівень фізичного зносу 
основних виробничих фондів перевищує 
58% (табл.2). 

Таблиця 2 
Інвестиції в основний капітал 

 
Роки Показники 

2000 2001 2002 2003 2004 
Інвестиції в основний капітал, млн. грн. 23629 32573 37178 51011 75514 
Інвестиції в основний капітал промисло-
вості, млн. грн. 

10232 13651 15112 19726 28191 

Рівень зносу основних виробничих фон-
дів, % 

48,8 51,9 54,5 56,4 58,3 

Частка капіталу, яка направлена на техні-
чне переозброєння, % 

71,6 70,6 74,1 71,5 69,3 

 Составлено по: [3] 
 
Це спонукає підприємства вкладати 

капітал переважно в технічне переозбро-
єння , а для інноваційного розвитку шука-
ти інші джерела (рис.3). 
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Рис. 3. Джерела фінансування інвестиційних проектів злиття й поглинання. 
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Процес злиття й поглинання за раху-
нок зовнішніх джерел ставить багато про-
блем як перед підприємством, що виступає 
як організатор інтеграції, так і інтегрува-
льного. Він складається з декількох етапів: 
розробки стратегії злиття, пошуку канди-
датів, оцінка їх з різних точок зору: техні-
чної, фінансово-економічної, етичної, соці-

альної. Інвестиційний проект злиття й по-
глинання відрізняється значною складніс-
тю й відносно оцінки його ефективності. 
Однак дотепер не існує єдиних критеріїв 
соціально-економічної оцінки інвестицій-
них проектів злиття й поглинання. 

Кожна з форм інтеграції складається 
з декількох етапів (рис.4). 
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Рис. 4. Процес інтеграції підприємств. 
 
Ключовим моментом у розробці інве-

стиційного проекту інтеграції є обґрунту-
вання стратегії інтегруючого підприємства. 
У рамках стратегії визначаються основні 
цілі компанії, мотиви злиття або поглинан-
ня, необхідні капітальні витрати, критерії 
оцінки ефективності угоди, очікуваний ре-
зультат інтеграції. 

Що стосується етапу пошуку канди-
датів, то тут важливе значення мають кри-
терії оцінки їхнього фінансово-еконо-
мічного стану, ринкового потенціалу. Для 
оцінки ринкового потенціалу підприємства 
можуть бути використані показники, роз-
роблені міністерством фінансів України й 
Фондом Держмайна. Положення включає 
23 показника, які об'єднані в 5 груп по на-
ступних ознаках: майновий стан; ліквід-
ність; фінансова стабільність; ділова акти-
вність; рентабельність. 

Аналіз показників (критеріїв), що ха-
рактеризують фінансове становище під-
приємства, дає можливість виділити кри-
терії, що визначають ринковий потенціал. 
Їх можна класифікувати по трьох ознаках: 
нормативні показники; показники, що зме-
ншують і збільшують ринковий потенціал. 

До нормованих (коефіцієнтів) відно-
сять коефіцієнт покриття (>1); коефіцієнт 
забезпеченості власними коштами (>0,1); 
коефіцієнт швидкої ліквідності (0,6-0,8); 
коефіцієнт автономії (>0,5); коефіцієнт фі-
нансування (<1); коефіцієнт маневреності 
власного капіталу (>0). 

До коефіцієнтів, величина яких зни-
жує ринковий потенціал, варто віднести: 
коефіцієнт зносу основних виробничих 
фондів; коефіцієнт, що характеризує кре-
диторську заборгованість. 

Коефіцієнти, величина яких збільшує 
ринковий потенціал, об'єднані в наступну 
групу: чистий оборотний капітал; коефіці-
єнт оборотності активів; коефіцієнт оборо-
ту матеріальних запасів; фондовіддача; ко-
ефіцієнт оборотності власного капіталу; 
рентабельність активів; рентабельність 
власного капіталу; прибутковість активів. 
До цієї групи показників рахуємо доціль-
ним при оцінці інвестиційного проекту 
злиття включити Z-модель Альтмана, роз-
раховану по формулі (3). 

 Інтегральний індекс ринкового поте-
нціалу підприємства розраховується по 
формулі: 
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де Ір.п.j – індекс ринкового потенціа-

лу j-го підприємства; 
n, m, N–відповідно кількість індика-

торів вхідних у вищезгаданих групах; 
αі – булева змінна, її значення при-

ймається рівним одиниці, коли норматив-

ний показник відповідає заданому значен-
ню й нулю у противному випадку;  

βі, γі – критеріальні показники, чисе-
льні  значення яких розраховуються як 
відношення величини і -го коефіцієнта до 
оптимального його значення. У якості оп-
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тимальних приймаються відповідні показ-
ники інтегруючого підприємства до злиття. 

Розрахункові значення ринкового по-
тенціалу підприємств-конкурентів при-
ймаються в якості критеріальних для ран-
жирування списку претендентів у порядку 
убування інтегрального показника. Під-

приємства, ринковий потенціал яких ниж-
че інтегрального показника інтегруючого 
підприємства, не приймають участі в дого-
вірному процесі про злиття.  У табл. 3 на 
прикладі інтеграції трьох промислових 
підприємств приведено механізм оцінки 
їхнього ринкового потенціалу. 

 
Таблиця 3 

Порівняльний аналіз параметрів ринкового потенціалу  
інтегруючого й інтегрувальних підприємств*  

Підприємства, що беруть участь в інте-
граційному процесі 
Інтегруюче 
підприємство 

Підприємс-
тво А 

Підприємс-
тво Б 

 Ш
иф
р 
по
ка
зн
ик
а 

Найменування 
критеріального 
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нк
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ач
ен
ня

 

 О
ці
нк
а 

 в
  

 б
ал
ах

 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Кп Коефіцієнт по-

криття 
част. 
од. 

>1 збільшує 1,0 1,0 1,0 0,7 0 0,85 0 

Кз.к. Коефіцієнт забез-
печеності власни-
ми коштами 

- //- >0,1 нормати-
вний 

1,0 0,2 1,0 0,05 0 0,15 1,0 

Ка.л. Коефіцієнт абсо-
лютної ліквіднос-
ті 

- //- >0,2 нормати-
вний 

1,0 0,25 1,0 0,15 0 0,3 1,0 

Кф.с.Коефіцієнт фінан-
сової стабільності 

- //- >1 нормати-
вний 

1,0 2,0 1,0 1,5 0 2,5 1,0 

Кавт Коефіцієнт авто-
номії 

- //- >0,5 нормати-
вний 

1,0 0,6 1,0 0,5 1,0 0,4 0 

Z Z – модель Альт-
мана  

од. - збільшує 1,0 8,5 1,0 6,5 0,8 3,9 0,5 

Кз Коефіцієнт зносу 
ОВФ 

част. 
од. 

- зменшує 1,0 0,3 1,0 0,4 0,75 0,6 0,5 

Ко Коефіцієнт оборо-
тності оборотних 
коштів 

кіл. 
об. 

- збільшує 1,0 4 1,0 3 0,75 2,5 0,6 

Кд Коефіцієнт рівня 
доходності 

од. - збільшує 1,0 1,5 1,0 1,2 0,8 1,0 0,7 

Кс.о. Коефіцієнт наяв-
ності програми 
соціальної відпо-
відальності 

од, 
нуль 

- збільшує 1,0 так 1,0 від-
сутнє 

0 так 1,0 

Кін. Інтегральний ін-
декс 

од. - збільшує 1,0 - 10 - 3,35 - 5,8 

* Примітка: коефіцієнти, що збільшують потенціал у рівняння (3) ставляться зі 
знаком плюс, що зменшують – мінус. 
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Джерелами інформації для проведен-
ня аналізу критеріальних показників по-
служили річні звіти про фінансову діяль-
ність. Розрахунки показують, що ринковий 
потенціал підприємств-кандидатів для ін-
теграції істотно нижче потенціалу інтег-
руючого. Кращим для злиття варто вважа-
ти друге підприємство 

Інтегральним показником ефективно-

сті інтеграції може бути прийняте співвід-
ношення граничного доходу й граничних 
витрат, при якому досягається максималь-
на величина прибутку, а для збиткових 
підприємств – мінімальна величина збит-
ків. 

Інтегральний критеріальний індекс 
визначається за формулою: 
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де ІД – індекс граничної  доходності 

процесу інтеграції, відношення грошових 
одиниць доходу й витрат; 

ВДп+1, ВДп – валовий дохід відповідно 
після й до інтеграції, грош. од.; 

ВВп+1, ВВп – валові витрати після й до 

інтеграції, грош. од.; 
Nn+1, Nn – кількість підприємств після 

й до інтеграції. 
Графічно рівняння можна інтерпре-

тувати наступною схемою (рис.5) 
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Рис. 5. Визначення оптимальної кількості інтегрованих підприємств: 
 
1 – крива граничних витрат, обумов-

лених інтеграцією; 
2 – крива граничного доходу інтегро-

ваного підприємства. 
Як свідчить рис. 5, згідно закону від-

дачі, що знижує, при збільшенні кількості 
інтегрованих підприємств граничні витра-
ти зростають, а граничний дохід зменшу-
ється по причині того, що в інтеграцію до-
датково включають підприємства з мен-
шим рейтингом. 

Це обумовлює можливість знайти оп-
тимальну кількість об’єднуваних підпри-

ємств, що задовольняє вимогу заданого 
критерію.  

Запропонована методологія й меха-
нізм розрахунку інтегрального критеріаль-
ного показника оцінки злиття підприємств, 
що складається із двох частин: ранжиру-
вання підприємств-конкурентів на основі 
індексу ринкового потенціалу й індексу 
ефективності інтеграції за критерієм рівно-
сті граничного доходу граничним витратам 
дозволяє врахувати сукупний вплив на 
ефективність прийнятого менеджментом 
рішення факторів внутрішнього й зовніш-
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нього середовища. 
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