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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ КОРПОРАТИВНОЙ ИНТЕГРАЦИИ 
В СОВРЕМЕННОМ БИЗНЕСЕ 

  
Глобализация мировой экономики, 

межнациональные интеграционные про-
цессы и вхождение Украины в мировое 
экономическое сообщество обусловливают 
необходимость дальнейшего реформиро-
вания национального экономического уст-
ройства, в частности, реструктуризацию 
предприятий и поиск эффективных орга-
низационных форм и управления. Процес-
сы приватизации, многочисленные опера-
ции по переходу прав собственности на 
целостные имущественные комплексы, на-
копление значительных объемов корпора-
тивных прав подтверждают высокую ак-
тивность деятельности национальных и 
иностранных инвесторов на рынке корпо-
ративного контроля. Тем не менее, процес-
сы корпоративной интеграции, происхо-
дящие в Украине, а также их социально-
экономическая сущность и особенности 
осуществления изучены украинской эко-
номической наукой в недостаточной мере, 
требуют дальнейших исследований, их 
структурирования и объективной оценки. 

Успешное функционирование корпо-
рации в условиях современного бизнеса, в 
первую очередь, обусловлено ее способно-
стью правильно оценивать стремительно 
меняющееся внешнее окружение, выявлять 
факторы внутреннего и внешнего воздей-
ствия, влияющие на развитие корпорации, 
а также своевременно и эффективно адап-
тироваться к изменяющимся условиям. На 
определенном этапе развития любой хо-
зяйствующий субъект сталкивается с необ-
ходимостью реорганизации бизнеса, свя-
занной с изменением внешней среды 
функционирования. Такая реорганизация 
может принимать различные формы, начи-
ная от реорганизации внутренних процес-
сов (реинжиниринга) и заканчивая реорга-
низацией самой фирмы как обособленного 
хозяйствующего субъекта, включающей 
как отделение и продажу активов, так и 
внешнюю экспансию за счет приобретения 
активов других хозяйствующих субъектов. 
Стратегия роста корпорации, выражаю-
щаяся в росте активов, показана на рис.1. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Стратегии роста корпорации. 
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Внешняя экспансия является в на-
стоящий момент основным путем развития 
корпораций в их попытке эффективно 
адаптироваться к стремительно меняю-
щимся условиям бизнес-среды. Анализ 
мирового опыта корпоративной интегра-
ции показывает, что общемировой объем 
сделок по приобретению активов после не-
значительной рецессии вновь набирает 
рост и достиг по последним данным 2,5 
трлн. долл. [1]. Преимущества слияний и 
поглощений по сравнению с внутренними 
стратегиями развития корпораций обу-
словлены наличием положительных эф-
фектов, основными из которых являются: 
достижение операционной и финансовой 
синергии, повышение инвестиционной 
привлекательности объектов, возможность 
оптимизации налогообложения. Независи-
мо от экономической целесообразности и 
эффективности различных видов корпора-
тивной интеграции слияние и поглощение 
активов представляют собой важные со-
ставляющие бизнес-среды, оказывающие 
значительное влияние на развитие микро- 
и макроэкономических процессов. Таким 
образом, актуальность процессов корпора-
тивной интеграции для национальной эко-
номики Украины и недостаточная степень 
их изученности обусловливают необходи-
мость проведения исследований данных 
процессов. 

Целью данной статьи является иссле-
дование теоретических аспектов операций 
корпоративной интеграции и концентра-
ции активов, выявление сущности данных 
категорий, систематизация операций и 
классификация исследуемых процессов. 

Развитию теории корпоративного 
контроля и управления посвящены иссле-
дования российских ученых: И.Г. Влади-
мировой[2], Ю.В. Иванова[3], С.А. Логви-
нова[5], Р. Коха[4], К.А. Зусманович[9], 
Н.Б. Рудык[6], Е.В. Семенковой, А.Б. 
Фельдмана[7], Ю.В. Игнашина [22]. Вме-
сте с тем данные исследования основаны 
на учете российского законодательства и 
финансового рынка, которые существенно 
отличаются от условий Украины, где уро-
вень разработки теории корпоративной ин-
теграции является недостаточным, затра-

гивает отдельные аспекты исследуемых 
процессов, не касаясь их сущности, не рас-
крыто многообразие видов и форм, не соз-
даны научные классификации. 

Фундаментальными являются труды 
зарубежных авторов, таких как Р.В. Мун, 
А. Десай, М. Брэдли, Р. Ролл, Е. Фама, М. 
Дженсен, Д.К. Ван Хорн, П. Гофэн, Р. 
Брейли, С.Майерс, Ченг Ф.Ли, Д.И. Фин-
нерти [10-16]. В их работах наиболее пол-
но раскрыта сущность интеграционных 
процессов на рынке корпоративного кон-
троля. Однако данные исследования отли-
чаются тем, что они связаны со специфич-
ностью корпоративных процессов в Европе 
и США. Рассмотрим научные подходы к 
изучению корпоративных процессов. 

Целью процессов консолидации и ин-
теграции является обеспечение корпора-
тивного контроля. По мнению Ченг Ф. Ли и 
Д.И. Финнерти, контроль над компанией 
(корпоративный контроль) представляет 
собой право назначать руководителей, ко-
торое принадлежит совету директоров [8]. 
По мнению С.А. Логвиновна, корпоратив-
ный контроль представляет собой возмож-
ность собственников определять принятие 
управленческих решений и осуществлять 
контрольные функции [5]. В рамках данно-
го исследования под корпоративным кон-
тролем предлагается понимать совокуп-
ность экономических и юридических прав, 
дающих возможность собственникам вли-
ять на стратегию развития и текущую дея-
тельность компании. Для объяснения сущ-
ности корпоративного контроля и механиз-
ма его влияния на деятельность корпорации 
предлагается схема, характеризующая 
взаимодействие акционеров (владельцев) и 
органов управления корпорацией, рис. 2. 

Одним из недостатков в исследова-
ниях зарубежных авторов является отсут-
ствие обоснованных научных определений 
рассматриваемых понятий. В частности, 
процесс поглощения рассматривается как 
взятие одной компанией под свой контроль 
активов другой с помощью приобретения 
права собственности на нее, например, пу-
тем скупки большей части её акций, без 
изменения количества компаний до и по-
сле осуществления процесса покупки ак-
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тивов [15, 16]. Если говорить об Украине, 
то в Законе «О предприятиях в Украине» 
процесс слияния характеризует интегра-
цию на базе вновь создаваемой компании с 
ликвидацией остальных [17]. Интеграция 
может также осуществляться на базе одной 
из компаний-участниц c ликвидацией ос-
тальных [14, с.46]. При осуществлении  
интеграции  на базе вновь создаваемой или 
уже существующей управляющей компа-

нии собственники компаний-участниц пе-
редают в качестве вклада в уставный капи-
тал права контроля над своими активами с 
сохранением деятельности компаний и их 
организационно-правовых форм [14, с.46]. 
Как указывают Н.Б. Рудык и Е.В.Се-
менкова, поглощение является оплаченной 
сделкой, в результате которой происходит 
переход прав собственности на компанию 
[6, с.10].   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 2. Схема взаимодействия органов управления корпорацией. 
 
Если контракт по выкупу акций ком-

пании заключается между её акционерами и 
менеджерами инициатора, то имеет место 
межфирменное тендерное предложение. В 
случае осуществления процесса слияния 
контракт по продаже одной компании дру-
гой заключается менеджерами этих компа-
ний. С.Ф. Рид рассматривает поглощения и 
слияния как последовательные этапы про-
цесса экономической концентрации. Так, 
поглощение в трактовке С.Ф. Рида является 
общим термином, используемым для опи-
сания процесса передачи собственности, 
предполагающего, что акции или активы 
корпорации становятся собственностью по-
купателя. Слияние рассматривается как бо-
лее узкий термин, для определения юриди-
ческой процедуры, которая может последо-
вать за поглощением [18, с.3-5]. 

Процессы слияния и поглощения, 
представляющие формы приобретения 
корпоративного контроля, являются поня-
тиями взаимодополняющими и имеющими 

единую экономическую сущность. В дан-
ной статье они рассматриваются как рав-
нозначные понятия, что соответствует со-
временному зарубежному подходу. Дан-
ным категориям соответствует понятие 
концентрации, определение которого со-
держится в украинском законодательстве 
[20, 21]. Более точным понятием, отра-
жающим сущность исследуемых процес-
сов, является понятие «корпоративная ин-
теграция», определение которой практиче-
ски отсутствует в работах украинских и 
зарубежных авторов. Учитывая вышеиз-
ложенные подходы к определению сущно-
сти процессов интеграции и корпоративно-
го контроля, предлагается сформулировать 
определение корпоративной интеграции, 
под которой следует понимать разработку 
и внедрение мероприятий по прямому либо 
опосредованному приобретению корпора-
тивного контроля путем слияния, погло-
щения (приобретения), выделения и объе-
динения активов и консолидации корпора-
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тивных прав, в результате которых образу-
ется интегрированная хозяйственная 
структура.  

В зарубежной экономической литера-
туре также уделяется недостаточно внима-
ния вопросам классификации структур 
корпоративной интеграции. В свою оче-
редь, разработка научно-обоснованных 
факторов и их классификационных крите-
риев и соответствующих им видов корпо-
ративной интеграции позволит на основе 
обобщения практического опыта разрабо-
тать научно-методические рекомендации 
по обоснованию организационно-экономи-
ческих условий осуществления конкретно-
го вида корпоративной интеграции. С этой 
целью предложена классификация инте-
грационных операций субъектов хозяйст-
вования, рис. 3.  

В зависимости от формы проведения 
операции корпоративной интеграции раз-
личают следующие виды: 

− приобретение; 
− присоединение (поглощение); 
− слияние. 
Под приобретением в данном иссле-

довании понимается процесс приобретения 
прав корпоративного контроля в од-
ностороннем порядке и в рамках сущест-
вующих организационных форм. В случае 
интеграции на базе вновь создаваемой 
компании процесс классифицируется как 
слияние. Поглощение (присоединение) 
представляет собой объединение двух 
фирм в одну, при котором приобретающая 
фирма сохраняется, а приобретаемая, как 
юридическое лицо, прекращает свое суще-
ствование [17].  

При полном приобретении активов 
происходит принятие прав единственного 
участника уставного капитала, полного 
контроля над ним с сохранением его юри-
дической самостоятельности. Количество 
юридических лиц до и после осуществле-
ния приобретения не меняется. Частичное 
приобретение характеризуется принятием 
прав на участие в уставном капитале и час-
тичным контролем через участие в составе 
Совета директоров, в результате которого 
количество участников не меняется. Фор-
мы частичного приобретения могут осуще-

ствляться независимо друг от друга, а так-
же быть промежуточными этапами про-
цесса более высокого порядка с точки зре-
ния степени приобретаемого контроля. От-
личительной особенностью частичного 
приобретения является непостоянство 
структуры корпоративного контроля, что 
предполагает учет не только смены вла-
дельцев в результате сделки купли-
продажи, но и снижение степени контроля 
в результате увеличения величины устав-
ного капитала компании, например, путем 
проведения дополнительной эмиссии или 
дробления (объединения) акций [22]. 

Характерной особенностью процесса 
слияния является появление нового интег-
рированного участника, что предусмотре-
но украинским законодательством [17, 19]. 
Слияние активов имеет некоторые отли-
чия, которые заключаются в том, что про-
цесс может осуществляться на базе вновь 
организуемой компании (управляющей) с 
передачей собственниками компаний-
участниц в качестве вклада в уставный ка-
питал прав контроля над активами своих 
компаний и сохранением существующей 
деятельности и организационно-правовых 
форм последних. Данный процесс является 
одним из вариантов создания компании, 
при котором вкладом может быть исклю-
чительно право контроля. 

Целесообразно отметить ряд аспектов 
особенностей рассмотренных выше про-
цессов, одной из важных среди которых 
является единство рассматриваемых про-
цессов. Слияние может быть представлено 
как процесс приобретения в виде оплаты 
активами доли в уставном капитале ново-
образованной компании, подтверждением 
следствием чего является отсутствие рав-
ноправных по сути процессов слияний. В 
данном случае (интеграция на паритетных 
началах) речь идет об объединении различ-
ных по составу и рыночной стоимости ак-
тивов (уникальных по своему составу) и, 
соответственно, различной степени приоб-
ретаемого контроля. Следующим этапом 
может являться процесс консолидации, с 
помощью которого участники достигают 
паритета.
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В научных работах ряда авторов в 
качестве составной части интеграционных 
процессов рассматривается выкуп с ис-
пользованием заемного финансирования 
[6, 16]. Данный процесс, а также приобре-
тение всего имущественного комплекса 
предприятия целесообразно рассматривать 
как составную часть процесса полного 
приобретения. Подтверждением данного 
положения является признание выкупа за-
емным финансированием, являющегося, по 
сути, процессом полного приобретения, 
осуществляемого с помощью выпуска дол-
говых инструментов или иных заемных 
обязательств исключительно для целей 
приобретения контроля. Данный процесс 
является одним из вариантов с использо-
ванием внешнего по отношению к собст-
венным денежным средствам источника 
средств. При этом дальнейшее изменение 
организационно-правовой формы необхо-
димо рассматривать как отдельный про-
цесс преобразования прав участника кор-
поративной интеграции. 

В зависимости от уровня приобре-
таемого контроля, корпоративная интегра-
ция осуществляется в  следующих видах: 

− полная (единственный владелец); 
− частичная, при которой возможно 

оценить степень контроля над фирмой в 
зависимости от пакета корпоративных 
прав. 

В свою очередь частичная интегра-
ция имеет виды: 

• простая – право участия в принятии 
решений на общем собрании акционеров 
(до 10% уставного капитала); 

• первичного контроля – (доля в ус-
тавном капитале 10% – 25%) право требо-
вать созыва внеочередного собрания, вно-
сить предложения по изменению повестки 
дня, назначать представителей для контро-
ля за регистрацией акционеров при уча-
стии в общем собрании, требовать провер-
ки финансово-хозяйственной деятельности 
ревизионной комиссией; 

• блокирующая – частичный кон-
троль, дающий право блокирования приня-
тия решений (доля акций более 25%), при 
которой, в случае владения более чем 40% 
акций, неявка владельца делает решения 

собрания неправомочным, т.к. оставшиеся 
голоса не обеспечивают кворума;  

• равноправная – блокирующий час-
тичный контроль, дающий право равно-
правного участия в определении решений 
(50% акций в уставном капитале); 

• преобладающая – частичный кон-
троль, дающий право преобладающего 
участия в принятии решений (более 50%, 
но менее 75% акций в уставном капитале) 
с учетом параллельного существования 
блокирующего частичного контроля со 
стороны других собственников; 

•  доминирующая – преобладающий 
частичный контроль, дающий право на оп-
ределение решений, принимаемых  собст-
венниками (от 75% до 100% доли в устав-
ном капитале). 

В зависимости от степени согласо-
ванности действий участников процесса 
концентрации операции корпоративной 
интеграции приобретают следующие виды: 

− дружественная (согласованная); 
− враждебная (несогласованная). 
Под дружественной интеграцией по-

нимается процесс, при котором менедж-
мент участников процесса предварительно 
ознакомлен с планами интеграции и под-
держивает его осуществление. Основные 
отличия враждебной интеграции заключа-
ются в несогласии и сопротивлении вла-
дельцев предприятия и агрессивном харак-
тере проведения процесса [3]. При несо-
гласованной интеграции приобретающая 
компания делает тендерное предложение 
напрямую акционерам в обход менедж-
мента [6]. По мнению И.Г. Владимировой, 
руководящий состав приобретаемой ком-
пании не согласен с готовящейся сделкой и 
осуществляет ряд мер сопротивления [2]. 
При враждебной интеграции совет дирек-
торов любого из участников интеграции 
предварительно не ознакомлен с планами 
интеграции или ознакомлен, но не согла-
сен с предложенными условиями. 

В зависимости от сферы деятельно-
сти и направления корпоративной инте-
грации различают следующие ее виды: 

− горизонтальная; 
− вертикальная; 
− конгломератная (круговая); 
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− параллельная. 
При горизонтальной интеграции про-

исходит объединение участников одного 
сегмента отрасли, производящих сходный 
продукт, имеющих аналогичный производ-
ственный цикл. Если производимый про-
дукт отличается (ценовой сегмент, позиция 
в товарной линейке), то имеет место ассор-
тиментная горизонтальная интеграция [6]. 
Если продукт является аналогичным и уча-
стники являются непосредственными кон-
курентами, то имеет место объемная гори-
зонтальная интеграция, характеризующая-
ся ростом доли на рынке в абсолютном и 
относительном выражении. Подобного ро-
да слияния, как ограничивающие конку-
рентную борьбу, могут регулироваться го-
сударством через систему антимонополь-
ных мер.  

При вертикальной интеграции участ-
ники процесса осуществляют деятельность 
на разных этапах производственного цикла 
в рамках одной отрасли [9, с.2]. В данном 
случае деятельность участников верти-
кальной интеграции является технологиче-
скими этапами одного процесса создания 
конечного продукта. Возможно сочетание 
как восходящей вертикальной интеграции 
(интеграция с участником, относящимся к 
следующей стадии производственного 
процесса), так и нисходящей вертикальной 
интеграции (интеграция с участником, от-
носящимся к предыдущей стадии произ-
водственного процесса) [15].  

Под параллельной интеграцией по-
нимается процесс, затрагивающий родст-
венных участников - производителей зави-
симых друг от друга продуктов [2, с.33]. 
Круговая интеграция предполагает объе-
динение производственных циклов участ-
ников различных сегментов рынка [2, с. 
33]. В случае соединения не конкурирую-
щих продуктов, принципы реализации и 
производства которых схожи, имеет место 
ассортиментная круговая интеграция уча-
стников разных сегментов общей укруп-
ненной отрасли. Нормальной экономиче-
ской ситуацией является желание субъек-
тов рынка инвестировать свободные сред-
ства в несвязанные отрасли с целью ниве-
лирования отраслевых рисков. Данный 

процесс классифицируется как диверсифи-
цируемая круговая интеграция или ин-
теграция участников несвязных отраслей. 
При этом предполагается, что если на рын-
ке в какой-то момент преобладают подоб-
ные процессы, то через некоторое время 
они будут сменяться горизонтальными и 
вертикальными формами уже в рамках 
достигнутых организационных форм слия-
ния (консолидация). 

В зависимости от географии процесса 
интеграции различают следующие виды: 

− региональная; 
− национальная; 
− международная; 
− транснациональная. 
При региональной интеграции ее 

участники осуществляют деятельность в 
рамках одного региона. Национальная ин-
теграция характеризует участников разных 
регионов, представляющих свои интересы 
в рамках одного государства [2, с.34]. Ме-
ждународная интеграция предполагает 
осуществление процесса между участни-
ками разных стран. Транснациональная 
интеграция является процессом, вклю-
чающим транснациональных участников, 
каждый из которых осуществляет деятель-
ность более чем в одной стране.  

Некоторыми исследователями пред-
лагается классификация процессов по при-
знаку размера интеграции, определяемого 
рыночной стоимостью активов всех участ-
ников [22]. Классификация по данному 
признаку представляет интерес и является 
целесообразной. Однако метод определе-
ния стоимости интеграции нуждается в до-
работке. Более объективным является кри-
терий стоимости сделки (покупки, обмена) 
вне зависимости от того, чем она была оп-
лачена (денежными средствами, ценными 
бумагами, имуществом или имуществен-
ными правами, оцененными по справедли-
вой стоимости). В зависимости от стоимо-
сти сделки корпоративной интеграции 
процессы купли-продажи активов класси-
фицируются на следующие виды: 

− мега-интеграция – свыше 1 млрд. 
долл.; 

− крупная – от 100 млн. долл.  до 1 
млрд. долл.; 
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− средняя – от 10 млн. долл. до 100 
млн. долл.; 

− малая – от 1млн. долл. до 10 млн. 
долл.; 

− мини-интеграция – до 1 млн. долл. 
В зависимости от вида инструмента 

интеграции, как средства оплаты прав кор-
поративного контроля, различают сделки 
оплаченные: 

− денежными средствами; 
− акциями; 
− долговыми обязательствами; 
− производными ценными бумагами; 
− комбинированными средствами. 
В последние годы значительное 

влияние на осуществление процессов кор-
поративной интеграции оказывает уровень 
информационной открытости и освещен-
ность в средствах массовой информации, 
которые существенно влияют на общест-
венное мнение, что, в свою очередь, в зна-
чительной степени предопределяет успеш-
ность данных процессов. 

В зависимости от уровня информа-
ционной открытости процессы классифи-
цируются на следующие виды: 

− открытые; 
− частично открытые; 
− закрытые. 
Возможность идентификации вида 

корпоративной интеграции по большинст-
ву признаков на основе общедоступных 
средств информации позволяет рассматри-
вать такой процесс, как открытый. Закры-
тый процесс интеграции не позволяет дать 
классификационную характеристику по 
рассмотренным признакам. Если для како-
го-либо процесса можно определить вид и 
некоторые признаки, то такой процесс 
можно считать частично открытым. 

Рассмотренные современные особен-
ности процессов формирования корпора-
тивной интеграции и контроля, системати-
зация и классификация операций субъек-
тов хозяйствования по различным эконо-
мическим, правовым и географическим 
признакам позволяют в дальнейшем учесть 
данные особенности при выработке стра-
тегий интеграции для конкретных условий 
и видов активов, а также при разработке 
рекомендаций по выбору наиболее эффек-

тивных форм корпоративной интеграции с 
целью ее эффективного осуществления. 
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АСПЕКТИ ФОРМУВАННЯ СТРАТЕГІЇ УПРАВЛІННЯ І РОЗВИТКУ   

ПЕРСОНАЛУ В СУЧАСНИХ УМОВАХ 
 

Перехід до ринкової економіки пе-
редбачає застосування радикальних соціа-
льних реформ в сфері трудових відношень. 
В сучасних умовах важливим критерієм 
розвитку економіки є інтеграція труда і ка-
піталу на якісно новій основі. Пріоритет-
ним завданням економіки України є засто-
сування стратегій економічного росту і за-
безпечення продуктивної зайнятості, ско-
рочення безробіття і удосконалення полі-
тики управління персоналом. Розуміння 
значення фактора персоналу визначає його 
роль і статус у структурі сучасного підпри-
ємства, тобто реальну поточну і перспек-
тивну значимість як усієї системи управ-
ління персоналом, так і її стратегічної 
складової. 

Важливим кроком у розв’язанні  со-
ціальних проблем розвитку суспільства 
України в цілому має стати правове та за-
конодавче забезпечення щодо відповідних 

змін умов праці  згідно з напрямами функ-
ціонування на внутрішньому і зовнішньо-
му ринках, удосконалення процесу  управ-
ління персоналом, прийняття нових мето-
дів і підходів в сфері кадрового менеджме-
нту, що  забезпечить конкурентоспроможні 
умови функціонування вітчизняних під-
приємств.  

Проблемами дослідження та запрова-
дження ефективних систем управління пе-
рсоналом займається група вчених, серед 
яких можна визначити О. Тоффлера, Д.Ха-
на, Г. Мюнстерберга. 

Дослідження О.Тоффлера дозволя-
ють визначити різноманітні підходи в пи-
таннях  збільшення ефективності роботи 
підприємства за рахунок переконання ро-
бітників в їх особистій заінтересованості 
щодо  досягнення цілей підприємства [1].  
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