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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñüîãîäí³ â³äáóâàþòüñÿ çíà÷í³ ñèñ-
òåìí³ çðóøåííÿ ó ôóíêö³îíóâàíí³ íàôòîïåðåðîáíîãî ñåêòîðà 
Óêðà¿íè. Ðóø³éíèìè ôàêòîðàìè öüîãî âèñòóïàþòü: 1) ïåðåîð³ºí-
òàö³ÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè íà ãëîáàëüíèõ ðèíêàõ, 2) íåùîäàâ-
íº ïîäîëàííÿ ïîâíîãî êîíòðîëþ ç áîêó ô³íàíñîâî–ïðîìèñëîâî¿ 
ãðóïè «Ïðèâàò» çà ä³ÿëüí³ñòþ êðóïíèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ 
íàôòîâîãî ñåêòîðó (ÏÀÒ «Óêðíàôòà» ³ ÏÀÒ «Óêðòðàíñíàôòà»), 
3) â³ðîã³äíà íàö³îíàë³çàö³ÿ äîíèí³ çààðåøòîâàíîãî ìàéíîâî-
ãî êîìïëåêñó ÏÀÒ «Îäåñüêèé íàôòîïåðåðîáíèé çàâîä», à òà-
êîæ íèçêà ³íøèõ ôàêòîð³â. Îñê³ëüêè ç óñ³õ â³ò÷èçíÿíèõ íàôòîïå-
ðåðîáíèõ çàâîä³â (ÍÏÇ) íèí³ ôóíêö³îíóº ëèøå Êðåìåí÷óöüêèé 
ÍÏÇ (îáñÿã çàâàíòàæåííÿ, çà îô³ö³éíîþ çâ³òí³ñòþ, ëèøå 13% 

â³ä ïðîåêòíèõ ïîòóæíîñòåé [1]), ïîäàëüø³ çðóøåííÿ çäàòí³ ïðè-
çâåñòè ëèøå äî ïîñëàáëåííÿ ö³º¿ êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿.

Ë³áåðàë³çàö³ÿ ðèíêó íàôòîïðîäóêò³â óíàñë³äîê óñóíåííÿ 
ìîíîïîë³¿ ÔÏÃ «Ïðèâàò» ³ ðîçáóäîâà ô³íàíñîâîãî ðèíêó â 
ðåçóëüòàò³ ìàñøòàáíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âëèâàíü ³ç çàêîðäîíó 
ìîæóòü ïîñëóæèòè ä³ºâèì ñòèìóëîì äëÿ íàôòîïåðåðîáíèõ 
ï³äïðèºìñòâ ùîäî çàïðîâàäæåííÿ êîíöåïö³¿ âàðò³ñíî–îð³-
ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ (VBM). Íåîáõ³äí³ñòü âïðîâàäæåííÿ 
ö³º¿ êîíöåïö³¿ â ä³ÿëüí³ñòü ñóá’ºêò³â êðóïíîãî á³çíåñó ñòàíî-
âèòü àêòóàëüí³ñòü ïðîïîíîâàíîãî äîñë³äæåííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïðî-
áëåìàì ðåãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ øëÿõîì 
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ðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ êîøò³â ç ìåòîþ çâîðîòíîãî âèêóïó àê-
ö³é àáî êîðïîðàòèâíîãî çëèòòÿ/ïîãëèíàííÿ (M&A) ïðèñâÿ-
÷åíî ïðàö³ Ò. Ôåðìàëåíà [2], À. Êëÿéíà ³ Ä. Ðîçåíôåëüäà [3], 
Â. Ì³êåëüñîíà ³ Ð. Ðóáàêà [4], Ð. Êîììåíòà ³ Ä. Äæàðåëà [5], 
Õ. Õàòåðäæè [6] òà ³í. Íà æàëü, ó ñèëó íåðîçâèíåíîñò³ óêðà-
¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³ò÷èçíÿíèìè íàóêîâöÿìè ïðî-
áëåìè çâîðîòíîãî âèêóïó àêö³é íå ï³ä³éìàëèñÿ, äîñë³äæåííÿ 
íèìè êîðïîðàòèâíèõ çëèòò³â òàêîæ íå º ôóíäàìåíòàëüíèìè, 
íîñÿòü ëèøå îïèñîâèé õàðàêòåð.

Îñê³ëüêè ä³ÿëüí³ñòü íàôòîïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ õàðàêòå-
ðèçóºòüñÿ âèñîêîþ îáîðîòí³ñòþ êàï³òàëó ³, ÿê íàñë³äîê, ïîð³â-
íÿíî øâèäêèìè òåìïàìè íàêîïè÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â, ìåòîþ 
ðîáîòè âèñòóïàº ðîçêðèòòÿ îñíîâíèõ ìåòîä³â ðîçïîðÿäæåííÿ 
òàêèìè êîøòàìè çàäëÿ íàðîùåííÿ êîðïîðàòèâíî¿ êàï³òàë³çàö³¿.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâà º àíàë³òè÷íèì ïîêàçíèêîì, ùî óîñîáëþº â ñîá³ óñ³ 
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ ìîæå áóòè 
âèðàæåíèé ôîðìóëîþ:

Âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà = ÑÊ + Ç – ²À – ÃÊ,
äå ÑÊ – ðèíêîâà âàðò³ñòü ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºì-

ñòâà ÿê ñóìà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ çâè÷àéíèõ òà ïðèâ³ëåéîâàíèõ 
àêö³é, Ç – ðèíêîâà âàðò³ñòü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, ²À – ñóêóï-
íà âàðò³ñòü ³íâåñòèö³é â àñîö³éîâàí³ ï³äïðèºìñòâà, ÃÊ – îá-
ñÿã ãðîøîâèõ êîøò³â òà ¿õ åêâ³âàëåíò³â.

Ó íàâåäåí³é ôîðìóë³ â³äí³ìàºòüñÿ äâà åëåìåíòè: 1) ³íâåñ-
òèö³¿ â àñîö³éîâàí³ êîìïàí³¿ (àäæå íå ìîæíà âêëþ÷àòè â ìàé-
íî ï³äïðèºìñòâà àêòèâè, ùî íàëåæàòü ³íøîìó, ãîñïîäàðñüêè 
â³äîêðåìëåíîìó ñóá’ºêòó) ³ 2) ãðîøîâ³ êîøòè òà ¿õí³ åêâ³âà-
ëåíòè (ç òèõ ì³ðêóâàíü, ùî çàãàëüíèé áîðã ï³äïðèºìñòâà çà 
¿õ ðàõóíîê ìîæå áóòè çìåíøåíî â áóäü–ÿêèé ìîìåíò ÷àñó).

ßê ñâ³ä÷èòü âèùåçàçíà÷åíà ôîðìóëà, ðåãóëþâàííÿ ñóìè 
ãðîøîâèõ êîøò³â òàêîæ âèñòóïàº ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì 
VBM, à îòæå ï³äëÿãàº îêðåìîìó âèâ÷åííþ. ßêùî îáñÿã ãðî-
øîâèõ êîøò³â òà ¿õí³õ åêâ³âàëåíò³â íà ï³äïðèºìñòâ³ ìàéæå áåç 
çàëèøêó çàáåçïå÷óº áåçïåðåðâí³ñòü îïåðàö³éíîãî öèêëó, òîä³ 
âêàçàíèé àêòèâ íå ìîæå áóòè ìîá³ë³çîâàíèé çàäëÿ ö³ëåé VBM. 
Äëÿ ïîêðèòòÿ ïîòî÷íèõ ãîñïîäàðñüêèõ ïîòðåá ðåãóëþâàííÿ 
îáñÿãó ãðîøîâèõ êîøò³â ìîæå, çîêðåìà, â³äáóâàòèñÿ çà äîïî-
ìîãîþ ìîäåë³ Ì³ëëåðà – Îððà [11, ñ. 260–261]. Íàòîì³ñòü çà 
ïåðìàíåíòíîãî âèíèêíåííÿ ñóòòºâîãî çàëèøêó â³ëüíèõ ãðî-
øîâèõ êîøò³â ó ô³íàíñîâèõ ìåíåäæåð³â ç’ÿâëÿºòüñÿ äîäàòêî-
âèé âàæ³ëü âïëèâó íà ðèíêîâó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà.

Âèä³ëÿþòüñÿ äâà îñíîâí³ íàïðÿìè âèêîðèñòàííÿ â³ëüíèõ 
ãðîøîâèõ êîøò³â ç ìåòîþ VBM [12]:

– çâîðîòíèé âèêóï àêö³é ï³äïðèºìñòâà (ç àíãë. share buyback);
– êîðïîðàòèâíå çëèòòÿ/ïîãëèíàííÿ (ç àíãë. merger/

acquisition, M&A).
Îõàðàêòåðèçóºìî êîæåí ³ç íàâåäåíèõ íàïðÿì³â âèêîðèñ-

òàííÿ êîøò³â.
Õ. Õàòåðäæè ðîçãëÿäàº çâîðîòíèé âèêóï àêö³é ÿê ³íñòðóìåíò 

ô³íàíñîâî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà, ïîðÿä ç ÿêèì òà-
êîæ âèä³ëÿº M&A, ïîãëèíàííÿ àêòèâ³â, òåíäåðí³ ïðîïîçèö³¿, 
âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ, ðåàë³çàö³ÿ íåïðîô³ëüíèõ àêòèâ³â, âè-
ä³ëåííÿ îðãàí³çàö³¿ (ç àíãë. spin–off), ïîäð³áíåííÿ îðãàí³çà-
ö³¿ (ç àíãë. split–off), çìåíøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, çàõîäè 
ç çàõèñòó â³ä ïîãëèíàííÿ, êîíâåðòàö³þ àêö³é (ïðîñòèõ ó ïðè-
â³ëåéîâàí³ ³ íàâïàêè, íà îáë³ãàö³¿ ³ íàâïàêè), ñóäîâ³ ñóïåðå÷-
êè, ïðèäáàííÿ àêòèâ³â çà ðàõóíîê ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â (ç àíãë. 

leveraged buyout, LBO), ïåðåõ³ä äî ïðèâàòíî¿ îðãàí³çàö³éíî–
ïðàâîâî¿ ôîðìè, íàä³ëåííÿ òðóäîâîãî êîëåêòèâó àêö³ÿìè (ç 
àíãë. employee stock option plan, ESOP); ïåðåõ³ä äî îáìåæåíî-
ãî ïàðòíåðñòâà, àêö³¿ ÿêîãî ïðåäñòàâëåí³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó 
(ç àíãë. master limited partnership, MLP), òà ³í. [2, c. 5]. Êîëè 
ìåíåäæåð âèÿâëÿº ïðîáëåìó íåäîñòàòíüî¿ àáî íàäëèøêîâî¿ 
êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà, â³í ìàº ïðîâåñòè ô³íàíñîâó ðå-
ñòðóêòóðèçàö³þ, ïðè÷îìó â îêðåìèõ âèïàäêàõ âäàºòüñÿ ñàìå 
äî çâîðîòíîãî âèêóïó àêö³é. Âèä³ëÿþòü òàê³ ïðè÷èíè ðåàë³çàö³¿ 
ñàìå òàêîãî íàïðÿìó ðåñòðóêòóðèçàö³¿ [2, c. 8; 12]:

1) ïðîãðàìà âèêóïó âáà÷àºòüñÿ ÿê çðó÷íèé øëÿõ ïîâåð-
íåííÿ êîøò³â ³íâåñòîðàì áåç ïåðìàíåíòíîãî íàðîùåííÿ îá-
ñÿã³â äèâ³äåíä³â, à òàêîæ ÿê ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ ï³ëüã ïðè 
îïîäàòêóâàíí³ äèâ³äåíä³â. Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñòàâêà ïîäàòêó 
íà ïðèð³ñò êàï³òàëó, òîáòî ïîäàòêó íà äîõîäè ³íâåñòîð³â ï³ä-
ïðèºìñòâà (ç àíãë. capital gains tax), º íèæ÷îþ çà ðîçì³ð ïî-
äàòêó ç ðîçïîä³ëó äèâ³äåíä³â, à îòæå âèêóï àêö³é á³ëüø âèã³ä-
íèé àêö³îíåðàì;

2) âèêóï âèñòóïàº ÿñêðàâèì ñâ³ä÷åííÿì ïîçèö³¿ ï³äïðèºìñòâà 
ùîäî ïîòî÷íî¿ íåäîîö³íåíîñò³ àêö³é ³ íåîáõ³äíîñò³ âèïðàâëåí-
íÿ öüîãî. Íà ïðàêòèö³ çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é ï³äïðèºìñòâà âíà-
ñë³äîê âèêóïó íå â³äáóâàºòüñÿ ñóâîðî ïðÿìî ïðîïîðö³éíî îá-
ñÿãó êîøò³â, âèòðà÷åíèõ íà âèêóï. Î÷³êóâàíèé óíàñë³äîê âèêóïó 
êóðñ àêö³é ìîæå áóòè äîñÿãíóòèé ïî çàâåðøåíí³ ê³ëüêîõ ì³ñÿö³â, 
ïðè÷îìó åôåêò çðîñòàííÿ âíàñë³äîê âèêóïó íåìîæëèâî â³äî-
êðåìèòè â³ä åôåêòó ä³¿ ³íøèõ ðèíêîâèõ ôàêòîð³â;

3) ïîçáàâëåííÿ ï³äïðèºìñòâà â³ä íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³;
4) äîòðèìàííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ ö³íè àêö³¿ ³ ïðèáóò-

êó íà îäíó àêö³þ (ç àíãë. earnings per share, EPS) íà âèñîêî-
ìó ð³âí³. Ñâ³òîâ³ íàôòîïåðåðîáí³ êîìïàí³¿ ç³ çíà÷íèì â³ëüíèì 
ãðîøîâèì ïîòîêîì ìîæóòü äîñÿãàòè íàðîùåííÿ ïîêàçíè-
êà EPS, ÷àñ â³ä ÷àñó âèêóïîâóþ÷è âëàñí³ àêö³¿. Öå äîçâîëÿº 
ï³äòðèìóâàòè ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà íà 
äîñòàòíüîìó ð³âí³ (÷åðåç ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ øëÿõîì ðåãóëþâàííÿ ïîêàçíèêà çàãàëüíî¿ äî-
õîäíîñò³ àêö³îíåð³â, TSR), ÿêùî ³íø³ ìîæëèâîñò³ íàðîùåííÿ 
êàï³òàëó â³äñóòí³ àáî ñóòòºâî óñêëàäíåí³.

Òå ñàìå ñòîñóºòüñÿ âèïàäê³â, êîëè ðèíêîâà êàï³òàë³çà-
ö³ÿ ï³äïðèºìñòâà º íåäîñòàòíüîþ ³ ï³äïðèºìñòâó äîâîäèòüñÿ 
ñêîðî÷óâàòè ³íâåñòèö³¿ ó ðîçâèòîê îêðåìèõ ïðèáóòêîâèõ á³ç-
íåñ–íàïðÿì³â. Ïðèâåäåíà ñèòóàö³ÿ º õàðàêòåðíîþ äëÿ ðîç-
âèòêó âñ³õ â³ò÷èçíÿíèõ íàôòîïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ 
âíàñë³äîê â³äñóòíîñò³ âëàñíèõ àêö³é íà â³ëüíîìó ôîíäîâî-
ìó ðèíêó ³ çàòÿæíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ïîçáàâëåí³ ìîæëèâîñò³ 
ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé;

5) çì³íà ñòðóêòóðè êàï³òàëó ÷åðåç íàðîùåííÿ ÷àñòêè ïî-
çèêîâèõ êîøò³â ³, ÿê íàñë³äîê, ðåãóëþâàííÿ ðîçì³ðó WACC;

6) çíèæåííÿ ðèçèêó âîðîæîãî ïîãëèíàííÿ;
7) ïåðåäà÷à âèêóïëåíèõ àêö³é ïðàö³âíèêàì ï³äïðèºìñòâà, 

òîáòî ðåàë³çàö³ÿ ESOP;
8) çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè «ãîëîñó» åì³òåíòà ïðè ïðèéíÿòò³ ð³-

øåíü íà çáîðàõ àêö³îíåð³â;
9) âèêîðèñòàííÿ âèêóïëåíèõ àêö³é ç ìåòîþ îïëàòè M&A;
10) îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó ó ðàç³ ïåðåâèùåííÿ âíó-

òð³øíüî¿ (ñïðàâåäëèâî¿) âàðòîñò³ àêö³é íàä ¿õ ðèíêîâèì êóðñîì.
Îòæå, âèêóï àêö³é ìîæå ïîñëóæèòè ³íñòðóìåíòîì ðåàë³çàö³¿ 

³íøèõ âàð³àíò³â ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà (M&A, ESOP 
òà ³í.) ç ïðèâåäåíîãî âèùå ñïèñêó.
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Çà äîñë³äæåííÿì êîíñàëòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ Price Waterhouse 
Coopers ñâ³òîâèõ ðèíê³â, ìàñøòàáíà ïðàêòèêà çâîðîòíèõ âè-
êóï³â º õàðàêòåðíîþ äëÿ âåëèêèõ ã³ðíè÷îäîáóâíèõ, ìåòàëóð-
ã³éíèõ ³ íàôòîâèõ (ó òîìó ÷èñë³ íàôòîïåðåðîáíèõ) êîðïîðà-
ö³é, àäæå ñàìå âîíè ìàþòü á³ëüø³ çàïàñè ãðîøîâèõ êîøò³â 
çà íåîáõ³äíèé ¿ì îáñÿã ðå³íâåñòèö³é. Öå º çàêîíîì³ðíèì, çâà-
æàþ÷è íà ïîð³âíÿíî âèñîêó îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ ³ 
ïîâ’ÿçàíó ç íåþ äîõîäí³ñòü êàï³òàëó, à òàêîæ â³äñóòí³ñòü íåîá-
õ³äíîñò³ çä³éñíåííÿ çíà÷íèõ âèòðàò ó ÍÄÄÊÐ.

Íàâåäåìî äàí³ ç ïîñòóïîâîãî âïðîâàäæåííÿ îïåðàö³é çâî-
ðîòíîãî âèêóïó íà ðèíêó ²íä³¿, ÿêèé º òèì, ùî ðîçâèâàºòüñÿ, 
àëå íà â³äì³íó â³ä óêðà¿íñüêîãî ìàº äåùî êðàùó ðîçáóäîâó 
(òàáë. 1).

Íà â³äì³íó â³ä ³íä³éñüêîãî íà ðîçâèíåíèõ ðèíêàõ ê³ëüê³ñòü 
âèêóï³â àêö³é ó ñîòí³ ðàç³â á³ëüøà. Íàïðèêëàä, ó 1999 ðîö³ 
ó ÑØÀ ³ Ôðàíö³¿ ê³ëüê³ñòü òàêèõ îïåðàö³é ñòàíîâèëà 1252 ³ 
387 â³äïîâ³äíî, ó 2002 ðîö³ â Í³ìå÷÷èí³ – 63 [2, c. 12]. Îòæå, 
îïåðàö³¿ çâîðîòíîãî âèêóïó äîâîë³ ïîøèðåí³ ó ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ VBM, îäíàê íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó äîíèí³ íåâ³äîìèé æî-
äåí âèïàäîê ïîä³áíî¿ îïåðàö³¿.

Äîñë³äíèêè âèä³ëÿþòü òàê³ çàêîíîì³ðíîñò³, ùî âèíèêàþòü 
ïðè ïðîâåäåíí³ çâîðîòíîãî âèêóïó (òàáë. 2).

Îêð³ì ïåðåë³÷åíèõ àâòîð³â, ïåâí³ ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ çà 
îïåðàö³ÿìè çâîðîòíîãî âèêóïó ³ â³äïîâ³äíîþ ¿ì êóðñîâîþ äè-
íàì³êîþ àêö³é ôîðìóâàëè Ê. Äæîëñ [15], Ã. Ãðóëëîí ³ Ð. Ìàé-
êë³ [16], Åáåðõàðò ³ Ñ³ä³ê [17] é ³í., îäíàê ó ñèëó ñïåöèô³êè 

Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà îïåðàö³é ç³ çâîðîòíîãî âèêóïó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ²íä³¿ [2, ñ. 11; 13, ñ. 54]

Ô³íàíñîâèé 
ð³ê

Ê³ëüê³ñòü ïðîïîçèö³é ç³ çâîðîòíîãî âèêóïó
Ô³íàíñîâèé ð³ê

Ê³ëüê³ñòü ïðîïîçèö³é 
ç³ çâîðîòíîãî âèêóïó 
íà â³äêðèòîìó ðèíêóíà â³äêðèòîìó ðèíêó âèêóï ó îêðåìèõ 

àêö³îíåð³â
1 2 3 4 5

1998–1999 0 1 2005–2006 Í/ä
1999–2000 1 11 2006–2007 Í/ä
2000–2001 3 12 2007–2008 5
2001–2002 23 6 2008–2009 46
2002–2003 17 18 2009–2010 19
2003–2004 6 11 2010–2011 12
2004–2005 Í/ä Í/ä

Òàáëèöÿ 2. Îñíîâí³ çàêîíîì³ðíîñò³, ïîâ’ÿçàí³ ç³ çâîðîòíèì âèêóïîì

Íàóêîâåöü Âèñíîâêè
1 2

Ôåðìàëåí Ò.

Íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ 131 îïåðàö³¿ ç³ çâîðîòíîãî âèêóïó íà ðèíêó ÑØÀ, âèçíà÷åíî ñåðåäíþ ïðåì³þ 
àêö³îíåð³â ó ðîçì³ð³ 23 â³äñîòêà. Âèÿâëåíî ïðÿìó çàëåæí³ñòü ðîçì³ðó ïðîïîíîâàíî¿ àêö³îíåðàì ïðåì³¿ â³ä 
÷àñòêè àêö³é, ï³äëÿãàþ÷èõ âèêóïó, ³ íàÿâíîãî ó ìåíåäæìåíòó ï³äïðèºìñòâà îáñÿãó àêö³é (÷èì ìåíøå îáñÿã 
àêö³é ó ìåíåäæìåíòó ³, â³äïîâ³äíî, á³ëüøèé îáñÿã ïàïåð³â äî âèêóïó â àêö³îíåð³â – òèì á³ëüøà ïðîïîíîâà-
íà ïðåì³ÿ) [4]

Êëÿéí À.,
Ðîçåíôåëüä Ä.

Íà ïðèêëàä³ 77 ï³äïðèºìñòâ ÑØÀ äîñë³äèëè êóðñîâó äèíàì³êó àêö³é â³ä ÷àñó ²ÐÎ äî ìîìåíòó çâîðîòíîãî 
âèêóïó. Íåçâàæàþ÷è íà ïàä³ííÿ êóðñó àêö³é â³ä ìîìåíòó îãîëîøåííÿ âèêóïó, êóðñîâèé âèãðàø ³íâåñòîð³â, 
ùî íå ïðèéìàëè ó÷àñò³ ó çâîðîòíîìó âèêóï³ ³ òðèìàëè àêö³é äî éîãî çàâåðøåííÿ, ñòàíîâèâ ì³í³ìóì 12 
â³äñîòê³â [5]

Ì³êåëüñîí Â.,
Ðóáàê Ð.

Äîâåäåíî, ùî òåìï çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é óíàñë³äîê ²ÐÎ çàçâè÷àé âèùèé çà òåìï ïàä³ííÿ êóðñó âíàñë³äîê 
¿õ ïîäàëüøîãî çâîðîòíîãî âèêóïó [6]

Õåðòöåëü Ì.
Äîñë³äæåíî âïëèâ 134–õ çâîðîòíèõ âèêóï³â íà óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ–êîíêóðåíò³â. Âèÿâëå-
íî â³äñóòí³ñòü âïëèâó, àáî éîãî íåçíà÷íèé õàðàêòåð, íà êóðñîâó äèíàì³êó àêö³é êîíêóðåíò³â ï³äïðèºìñòâà, 
ÿêå ïðîàíîíñóâàëî çâîðîòí³é âèêóï [14]

Êîììåíò Ð.,
Äæàðåëë Ä.

Âèçíà÷åíî, ùî çâîðîòíèé âèêóï ó îêðåìèõ àêö³îíåð³â, ïîð³âíÿíî ç âèêóïîì íà â³äêðèòîìó ðèíêó, çàçâè÷àé 
ïåðåäáà÷àº á³ëüøó íîðìó ïðåì³¿ íà àêö³þ [7]

Áàðòîâ Å.

Íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ âèêóï³â íà â³äêðèòîìó ðèíêó îòðèìàíî âèñíîâîê, ùî ¿õ çä³éñíåííÿ ïåðåäóº çíè-
æåííþ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó ï³äïðèºìñòâà â ìàéáóòíüîìó; öå ðåàë³çóºòüñÿ çà îäíèì ç äâîõ ñöåíàð³¿â [8]:
1) çíèæåííÿ ðèçèêó º íàñë³äêîì ñêîðî÷åííÿ ìîæëèâîñòåé ï³äïðèºìñòâà é íàäàë³ ï³äòðèìóâàòè ãåíåðó-
âàííÿ çíà÷íîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó;
2) ïðè÷èíîþ çíèæåííÿ ðèçèêó ìîæå âèñòóïàòè ïîäàëüøå çðîñòàííÿ çíàìåííèêà ó êîåô³ö³ºíò³ 
ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ () çà ðàõóíîê íàðîùåííÿ ïðèáóòêó ÿê ÷èñòîãî ô³íàíñîâîãî äæåðåëà

Áàãâåë Ë.
Äîñë³äæåííÿ ïîâåä³íêè àêö³îíåð³â ó ïðîöåñ³ ïðîäàæó ¿õ àêö³é íà óìîâàõ äàòñüêîãî àóêö³îíó, ïî âèá³ðö³ ç 
32 åì³òåíò³â ó 1981–1988 ðîêàõ, âèÿâèëî ïîñòóïîâå íàðîùåííÿ ö³íè ïðîïîçèö³¿ ï³äïðèºìñòâ çàëåæíî 
â³ä êîíòðîëüîâàíî¿ àêö³îíåðîì ÷àñòêè [9]

²êåíáåðð³ Ä.,
Ëàêîí³øîê Ä.,
Ôåðìàëåí Ò.

Âèâ÷åííÿ çâîðîòíèõ âèêóï³â ó ÑØÀ ó 80–õ ðîêàõ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ âèÿâèëî, ùî ðèíêîâèé êóðñ àêö³é 
ï³äïðèºìñòâ çðîñòàâ ó ñåðåäíüîìó íà 2,9% ïðîòÿãîì ÷îòèðüîõ ðîê³â â³ä ìîìåíòó îãîëîøåííÿ ïðî âèêóï. 
Ïðè öüîìó ó ïàïåð³â, ÿâíî íåäîîö³íåíèõ äî ìîìåíòó âèêóïó, ñïîñòåð³ãàëîñÿ ùîð³÷íå çðîñòàííÿ êóðñó íà 
6,4% ïðîòÿãîì òîãî æ ÷îòèðèð³÷íîãî ïåð³îäó [10]

Ìóðò³ Ê.
Íàãîëîñ íà ðåçóëüòàòèâí³ñòü çâîðîòíîãî âèêóïó ÿê òåõí³êè ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó ëèøå çà óìîâè 
çíà÷íîãî (âèùîãî çà êîíêóðåíò³â) ãåíåðóâàííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó, ùî é äîçâîëÿº åì³òåíòîâ³ ìàí³ïóëþâàòè 
ðîçì³ðîì ïîêàçíèêà EPS çà îäíî÷àñíî íåçì³ííîãî êîåô³ö³ºíòà P/E [2, c. 19]
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ëîêàëüíî¿ åêîíîì³êè â Óêðà¿í³ âïðîâàäæåííÿ ôîðìàëüíèõ 
ìåòîä³â îö³íêè åôåêòó â³ä çâîðîòíîãî âèêóïó íèí³ íåäîö³ëüíå.

Îñíîâíèé âèñíîâîê, ùî âèò³êàº ç àíàë³çó ïðàöü, ïðåäñòàâ-
ëåíèõ ó òàáë. 2 àâòîð³â, çâîäèòüñÿ äî ôîðìóëè:

Âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà  = ÑÊ  + Ç – ²À – ÃÊ .
Äëÿ ³íâåñòîð³â, ùî íå áàæàþòü îòðèìóâàòè ïðèáóòîê ëèøå 

çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é ³ ¿õíüîãî ïðîäàæó, àëüòåð-
íàòèâîþ çâîðîòíîìó âèêóïó âèñòóïàº M&A ÿê ùå îäèí øëÿõ 
ðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà [12]. Ìîòèâè êîð-
ïîðàòèâíîãî çëèòòÿ, ùî ìîæóòü ó ïîäàëüøîìó â³äîáðàæà-
òèñÿ íà ðèíêîâ³é êàï³òàë³çàö³¿ êîíñîë³äîâàíî¿ ñòðóêòóðè, òà-
ê³ (äèâ. ðèñ.).

Óñ³ ïåðåë³÷åí³ íà ðèñóíêó âàð³àíòè ìîòèâ³â ìîæóòü ïðè-
çâåñòè äî ï³äâèùåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ïîãëèíàþ÷îãî ï³ä-
ïðèºìñòâà ó äâîõ âèïàäêàõ: ìîìåíòíîãî íàðîùåííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ðåçóëüòàòó (çà ö³ëÿìè 2, 4 ³ 5) ³ ïðèð³ñò ô³íàíñîâèõ 
ðåçóëüòàò³â ó òðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³ (çà ö³ëÿìè 1, 3, 6, 7, 8, 9, 
10 ³ 11). Òîä³ ó âèùåíàâåäåí³é ôîðìóë³ çðîñòàííÿ âàðòîñ-
ò³ ïîãëèíàþ÷îãî ï³äïðèºìñòâà ìàº â³äáóâàòèñÿ çà ðàõóíîê 
çìåíøåííÿ ñóìè ÃÊ, íåàäåêâàòíî¿ çíà÷íî á³ëüøîìó îáñÿãó 
ïðèðîñòó ÷èñòèõ äæåðåë (çîêðåìà, ïðèáóòêó ³ àìîðòèçàö³é-
íèõ â³äðàõóâàíü) ³, ÿê íàñë³äîê, ÑÊ, òîáòî:

Âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà  = ÑÊ  + Ç – ²À – ÃÊ .
Îêðåìèé ³íòåðåñ ÿâëÿº ðåàë³çàö³ÿ M&A çà ðàõóíîê ïîçè-

êîâèõ ðåñóðñ³â (òàê çâàíèõ leveraged buyout, LBO), ùî îáó-
ìîâëþº çðîñòàííÿ ïîçèêîâî¿ ñêëàäîâî¿ âêàçàíî¿ âèùå ôîð-
ìóëè ³, ÿê íàñë³äîê, ¿¿ ðåçóëüòàòó.

Íåçâàæàþ÷è íà ïðèâåäåí³ íà ðèñ. 1 ìîòèâè M&A, çà äî-
ñë³äæåííÿì Ì. Ìàðêñà ³ Ï. Ì³ðâ³ñà, 53% óñ³õ M&A ïðèçâî-
äÿòü äî çíèæåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ êîíñîë³äîâàíèõ ñòðóêòóð ³ ëè-
øå 17% ñóïðîâîäæóþòüñÿ ¿¿ ïðèðîñòîì [19, ñ. 330].

Ïåðåë³÷åí³ ìîòèâè M&A äîñÿãàþòüñÿ òàêèìè ìåòîäàìè 
[18, ñ. 187]:

1) âèêóï êîíòðîëüíîãî ïàêåòó àêö³é ÷åðåç ïðèäáàííÿ â 
îêðåìèõ àêö³îíåð³â, òîáòî òåíäåðíó ïðîïîçèö³þ. Ö³ëüîâå ï³ä-
ïðèºìñòâî ïðîäîâæóº ôóíêö³îíóâàòè ÿê îêðåìèé ñóá’ºêò. 
Çã³äíî ç ï. 17 ÏÑÁÎ 19 «Îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ» ó ô³íàí-

ñîâîìó îáë³êó ïîãëèíàþ÷îãî ï³äïðèºìñòâà ôîðìóºòüñÿ êîí-
ñîë³äîâàíà ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü;

2) ïðèäáàííÿ àêòèâ³â, óíàñë³äîê ÷îãî ö³ëüîâå ï³äïðèºìñòâî 
çàëèøàºòüñÿ ó ô³êòèâí³é ôîðì³, ïðè öüîìó éîãî àêòèâè ïåðåäà-
þòüñÿ êîìïàí³¿–ïîêóïöþ. Ó ï³äñóìêó ö³ëüîâà ô³ðìà ë³êâ³äóºòüñÿ;

3) òåíäåðí³ ïðîïîçèö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü íåï³äêîíòðîëü-
íå ôóíêö³îíóâàííÿ ö³ëüîâîãî ï³äïðèºìñòâà äîòè, äîêè çàëè-
øàþòüñÿ àêö³îíåðè–«äèñèäåíòè». Óñï³øíèì íàñë³äêîì íèç-
êè ïðîïîçèö³é º çëèòòÿ;

4) îá’ºäíàííÿ ç ìåòîþ óòâîðåííÿ íîâî¿ ñòðóêòóðè (ï. 4 
ÏÑÁÎ 19). Íåîáõ³äíà ñàíêö³ÿ àêö³îíåð³â ç îáîõ ñòîð³í;

5) çëèòòÿ, âíàñë³äîê ÷îãî ö³ëüîâå ï³äïðèºìñòâî ñòàº ÷àñò-
êîþ êîìïàí³¿–ïîêóïöÿ (ï. 4 ÏÑÁÎ 19). Íåîáõ³äíà ñàíêö³ÿ àê-
ö³îíåð³â ç îáîõ ñòîð³í.

Ó ñèëó òðèâàëîãî êðèçîâîãî ñòàíó âñ³õ â³ò÷èçíÿíèõ íàôòî-
ïåðåðîáíèõ ï³äïðèºìñòâ, ñòàá³ëüíî¿ çáèòêîâîñò³ òà â³äñóòíîñ-
ò³ â³ëüíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â íèí³ âáà÷àþòüñÿ ìàëîéìîâ³ðíè-
ìè ìîæëèâîñò³ çâîðîòíîãî âèêóïó ï³äïðèºìñòâàìè âëàñíèõ 
àêö³é àáî æ êîðïîðàòèâíîãî ïîãëèíàííÿ ³íøèõ ñóá’ºêò³â. Âè-
êëþ÷åííÿì âèñòóïàº ëèøå ìîæëèâ³ñòü M&A äâîõ ï³äêîíòð-
îëüíèõ ÔÏÃ «Ïðèâàò» ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â – ÏÀÒ «ÒÔÏÊ 
«Óêðòàòíàôòà» (Êðåìåí÷óöüêèé ÍÏÇ) ³ ÏÀÒ «Óêðíàôòà» 
– çàäëÿ îðãàí³çàö³¿ çàìêíåíîãî âèðîáíè÷îãî öèêëó íà áàç³ 
âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàíî¿ êîìïàí³¿ (Â²ÍÊ) [20, c. 288–316].

Çà óìîâè: 1) ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é ÏÀÒ «Óêðíàôòà» íà ïî-
÷àòêó 2015 ðîêó íà á³ðæ³ «Ïåðøà ôîíäîâà òîðãîâåëüíà ñèñòå-
ìà» ó 207,6 ãðí./øò., 2) ñóêóïíîãî îáñÿãó åì³òîâàíèõ ïðîñòèõ 
àêö³é ÏÀÒ «Óêðíàôòà» ó 54228510 øò., 3) îö³íî÷íî¿ âàðòîñ-
ò³ ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» íà ïî÷àòîê 2015 ðîêó â ðîçì³ð³ 
11698366,4 òèñ. ãðí., 4) íå³ñòîòíîñò³ ðîçì³ð³â îö³íî÷íèõ çíè-
æîê çà ë³êâ³äí³ñòü òà íåêîíòðîëüíèé õàðàêòåð äîäàòêîâîãî îá-
ñÿãó àêö³é, – ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é ÏÀÒ 
«Óêðíàôòà» ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ Â²ÍÊ, íîì³íàëîì 0,25 ãðí. 
êîæíà, çà ¿õ ïîòî÷íîþ ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ ñòàíîâèòèìå:

Ðîçì³ð äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ =  = 56350,5 òèñ. øò., òîá-
òî áëèçüêî 96% çàãàëüíî¿ ïîòî÷íî¿ ê³ëüêîñò³ åì³òîâàíèõ àê-
ö³é ÏÀÒ «Óêðíàôòà».

Îñíîâí³ ìîòèâè êîðïîðàòèâíîãî çëèòòÿ ³ ïîãëèíàíü [18, ñ. 188]
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Çà îö³íêàìè íà ïî÷àòîê 2014 ðîêó, óòâîðåííÿ Â²ÍÊ ìàëî á 
â³äáóâàòèñÿ øëÿõîì äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é ÏÀÒ «Óêðíàôòà» 
â îáñÿç³ 56350,5 òèñ. øò. ³ç ¿õí³ì ïîäàëüøèì îáì³íîì íà àêö³¿ 
ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» (ÍÀÊ «Íàôòîãàç Óêðà¿íè» ³ ó÷àñ-
íèêè ç ÔÏÃ «Ïðèâàò» âíîñÿòü íàëåæí³ ¿ì àêö³¿ ÏÀÒ «ÒÔÏÊ 
«Óêðòàòíàôòà» äî ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÏÀÒ «Óêðíàôòà»). Çâà-
æàþ÷è íà íèí³øíþ óñêëàäíåí³ñòü äîñòîâ³ðíî¿ îö³íêè ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ ÏÀÒ «Óêðíàôòà» (ç ïðè÷èíè íàéáëèæ÷îãî ïðîâåäåí-
íÿ àóäèòó â çâ’ÿçêó ç³ çì³íîþ ìåíåäæìåíòó ï³äïðèºìñòâà) âè-
çíà÷èòè ñóêóïíó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâ ïî çàâåðøåíí³ M&A 
íåìîæëèâî. Çà íàøîþ ïîïåðåäíüîþ îö³íêîþ, íà ê³íåöü 2012 
ðîêó ðèíêîâà âàðò³ñòü êîíñîë³äîâàíî¿ ñòðóêòóðè ñòàíîâèëà á 
46185661,8 òèñ. ãðí. (àáî $5737350 òèñ.) [20, ñ. 307].

Çâè÷àéíî, çâàæàþ÷è íà äåêëàðîâàíó íèí³ æîðñòêó àíòè-
ìîíîïîëüíó äåðæàâíó ïîë³òèêó, íà äàíîìó åòàï³ îïåðàö³ÿ 
M&A âáà÷àºòüñÿ ìàëîéìîâ³ðíîþ, îäíàê: 1) êîíòðîëüîâà-
í³ ÔÏÃ «Ïðèâàò» âåëèê³ ÷àñòêè ó ñòàòóòíèõ êàï³òàëàõ ï³ä-
ïðèºìñòâ–ó÷àñíèê³â, 2) òðèâàëèé ÷àñ îô³ö³éíî äåêëàðîâàíà 
ÏÀÒ «Óêðíàôòà» íåîáõ³äí³ñòü ³íòåãðàö³¿ [21], òà 3) íåîáõ³ä-
í³ñòü êàòàë³çàö³¿ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â â óìîâàõ ïîòî÷-
íîãî äåô³öèòó áþäæåòó é ô³íàíñîâî¿ êðèçè – âèñòóïàþòü ³ñ-
òîòíèìè ïåðåäóìîâàìè òàêî¿ ìîæëèâîñò³.

Íà îñíîâ³ àíàë³çó ìîæëèâîñòåé ³ çàãðîç ãîñïîäàðñüêîìó 
ðîçâèòêîâ³ òàêî¿ Â²ÍÊ îö³íèìî ³ìîâ³ðí³ñòü çðîñòàííÿ ¿¿ ðèí-
êîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿, òîáòî ï³äâèùåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ÏÀÒ 
«ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» âíàñë³äîê M&A (òàáë. 3).

Òàáëèöÿ 3. SWOT–àíàë³ç ãîñïîäàðñüêîãî ðîçâèòêó Â²ÍÊ, óòâîðåíî¿ íà áàç³ ÏÀÒ «Óêðíàôòà» ³ ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà»

Ñèëüí³ ñòîðîíè Ñëàáê³ ñòîðîíè

Íàÿâí³ñòü ñòàá³ëüíî çðîñòàþ÷îãî ïîïèòó íà ãàç ³ íàôòîïðîäóêòè
Çà åêñïåðòíèìè îö³íêàìè, ïîòåíö³àë âèäîáóâàííÿ 
íàôòè é ãàçó ç åêñïëóàòîâàíèõ íèí³ ïîêëàä³â ñòàíî-
âèòü 30–35 ðîê³â

Ìîíîïîëüíà ïîçèö³ÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó
Âèñîêèé ñòóï³íü çíîøåíîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â 
ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» (êîåô³ö³ºíò çíîñó 
íà ð³âí³ 49% íà ïî÷àòîê 2014 ðîêó)

Ñòàá³ëüíà ïðèáóòêîâ³ñòü ÿê íàñë³äîê íàÿâíîñò³ øèðîêî¿ çáóòîâî¿ 
ìåðåæ³ íàôòîïðîäóêò³â (áëèçüêî 560 ÀÇÑ ó âëàñíîñò³ ÏÀÒ «Óê-
ðíàôòà» ó 2011 ðîö³, ó 2014 ðîö³ – 1590, àáî 22% â³ò÷èçíÿíèõ 
ÀÇÑ) òà íàðîùåííÿ ðåàë³çàö³¿ ãàçó ï³äïðèºìñòâàì ç³ ñêëàäó ÔÏÃ 
«Ïðèâàò» – ÏÀÒ «Äí³ïðîàçîò» òà ÏÀÒ «Àçîò»

Äåô³öèò êâàë³ô³êîâàíèõ ðîáî÷èõ êàäð³â

Òàê çâàíà äèôåðåíö³éîâàíà åôåêòèâí³ñòü, òîáòî ïåâíå ï³äâèùåííÿ 
åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ îêðåìèõ àêòèâ³â îáîõ ï³äïðèºìñòâ 
ï³ñëÿ M&A

Ïîñòóïîâå çíèæåííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà íàôòó é ãàç 
ó ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ãîðèçîíò³ ³ ¿õíÿ ñòàá³ë³çàö³ÿ 
â äîâãîñòðîêîâîìó

Äîêóìåíòîîá³ã ïî îêðåìèõ îïåðàö³ÿõ çíà÷íî êîðîòøèé ïîð³âíÿíî 
ç äîêóìåíòîîá³ãîì ïî ðîçðàõóíêàõ îáîõ ï³äïðèºìñòâ äî M&A; 
ïîë³ïøåíå àäì³í³ñòðóâàííÿ ãîñïîäàðñüêèõ ïðîöåñ³â, òîáòî âèùà 
åôåêòèâí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
Îïòèì³çàö³ÿ øòàòó óïðàâë³íñüêîãî àïàðàòó â ìåæàõ ºäèíî¿ Â²ÍÊ
Ìîíîïîëüíà ïîçèö³ÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó

Ìîæëèâîñò³ Çàãðîçè

Íàðîùåííÿ âèäîáóâàííÿ íàôòè é ãàçó çà ðàõóíîê ðîçâ³äêè íîâèõ 
ïîêëàä³â

Óñêëàäíåí³ñòü îö³íêè åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó 
ï³äïðèºìñòâà âíàñë³äîê íåìîæëèâîñò³ òî÷íîãî âèç-
íà÷åííÿ ïîòåíö³àëó åêñïëóàòîâàíèõ ÏÀÒ «Óêðíàôòà» 
ïîêëàä³â

Ïîäîâæåííÿ åêñïëóàòàö³¿ ³ñíóþ÷èõ ïîêëàä³â çà ðàõóíîê íàðîùåííÿ 
¿õ âèðîá³òêó

Ïîäàëüøå ï³äâèùåííÿ ðåíòíèõ ïëàòåæ³â çà êîðèñòó-
âàííÿ íàäðàìè ç ãàçîâèäîáóòêó (ó ãðóäí³ 2014 ðîêó 
ñòàâêà âèäîáóòêó äî 5 êì çðîñëà óäâ³÷³, äî 55%)

Çíèæåííÿ âòðàò ïðè âèäîáóâàíí³ é ïåðåðîáö³ íàôòè é ãàçó
Êàäðîâ³ êîíôë³êòè òà âèñîê³ â³äñòóïí³ âèòðàòè 
óïðàâë³íñüêîìó ïåðñîíàëó ï³äïðèºìñòâ óíàñë³äîê 
îïòèì³çàö³¿ êàäðîâîãî ñêëàäó ºäèíî¿ Â²ÍÊ

Çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ 
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó êîíñîë³äîâàíî¿ ñòðóêòóðè é ðîçì³ùåííÿ àêö³é 
÷åðåç ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ (²ÐÎ)

Óñóíåííÿ íåçàëåæíîãî òîï–ìåíåäæìåíòó 
ï³äïðèºìñòâà ³, ÿê íàñë³äîê, íèçüêà åôåêòèâí³ñòü 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

Îïòèì³çàö³ÿ îïîäàòêóâàííÿ îïåðàö³é ïî óñüîìó âèðîáíè÷îìó 
ëàíöþãó, â³ä âèäîáóâàííÿ íàôòè é ãàçó äî ðåàë³çàö³¿ âèãîòîâëåíèõ 
íàôòîïðîäóêò³â

Íåîáõ³äí³ñòü êîìïåíñàö³¿ ç áîêó ÏÀÒ «ÒÔÏÊ 
«Óêðòàòíàôòà» $100 ìëí. çà ìîæëèâèì ïðîãðàøåì 
ïî àïåëÿö³¿ äî Ì³æíàðîäíîãî àðá³òðàæíîãî ñóäó 
çà ïîçîâîì ÏÀÒ «Òàòíàôòà»

ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (óïðàâë³ííÿ ðîçì³ðîì 
TSR äîçâîëèòü Â²ÍÊ â ïåðñïåêòèâ³ â³äêðèòè äîñòóï äî ì³æíàðîäíîãî 
ðèíêó ²ÐÎ é çäåøåâèòè ìàéáóòí³ îáë³ãàö³éí³ ðîçì³ùåííÿ)
Ïîäàëüøå âèëó÷åííÿ çã³äíî ç ñóäîâèìè ð³øåííÿìè 7–8 ìëðä. êóá. ì 
ãàçó, ùî íàëåæèòü ÏÀÒ «Óêðíàôòà», ç ãàçîñõîâèù ÏÀÒ «ÍÀÊ «Íàôòî-
ãàç Óêðà¿íè» ç ìîæëèâ³ñòþ ïîäàëüøî¿ ¿õ ðåàë³çàö³¿ íà ðèíêó [20, c. 306]
Çíèæåííÿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ õ³ì³÷íèõ çàâîä³â 
óíàñë³äîê ïîäàëüøîãî çàãîñòðåííÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè àáî 
ïîë³òè÷íèõ â³äíîñèí ì³æ Óêðà¿íîþ òà Ðîñ³éñüêîþ Ôåäåðàö³ºþ, ùî 
îáóìîâèòü çðîñòàííÿ ïîïèòó íà äåøåâøó ãàçîâó ïðîäóêö³þ Â²ÍÊ 
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Ç³ñòàâëåííÿ íàéá³ëüøèõ ìîæëèâîñòåé òà çàãðîç ä³ÿëüíîñ-
ò³ êîíñîë³äîâàíî¿ Â²ÍÊ çà óìîâè ïîòî÷íî¿ íåðîçâèíåíîñò³ â³-
ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê 
ïðî íèçüêó ³ìîâ³ðí³ñòü ï³äâèùåííÿ ¿¿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ â 
ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ï³ñëÿ M&A. Îñíîâíîþ ïðè-
÷èíîþ öüîãî ñë³ä ââàæàòè ôàêòè÷íó òðèâàëó êîîïåðàö³þ 
îáîõ ï³äïðèºìñòâ, ùî ãîâîðèòü ïðî ðåàëüíó çàä³ÿí³ñòü á³ëü-
øîñò³ ïîçèòèâíèõ åôåêò³â, ïðèâåäåíèõ ó òàáë. 3.

Âèñíîâêè
Îòæå, ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ äîçâîëèëî ñôîðìóâàòè âè-

ñíîâêè:
1) íåäîö³ëüíîñò³ çàñòîñóâàííÿ çâîðîòíîãî âèêóïó òà M&A 

ÿê ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ â 
óìîâàõ ãëèáîêî¿ êðèçè ëîêàëüíî¿ åêîíîì³êè ³ íåðîçâèíåíîñ-
ò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Îäíàê ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ 
ö³ äîâîë³ ïîøèðåí³ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ìåòîäè (³ ¿õí³ ïåðåâàãè) 
ìîæóòü âèÿâèòèñÿ åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ñèñòåìè VBM 
ï³äïðèºìñòâ, ó òîìó ÷èñë³ íàôòîïåðåðîáíîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè;

2) âèçíà÷åíî ìåõàí³çìè âïëèâó êîæíîãî ç îáîõ ìåòîä³â íà 
äèíàì³êó âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, â òîìó ÷èñë³ ³ ÷åðåç çàëó-
÷åííÿ ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â (LBO);

3) ñêëàäåíà íà ðèñóíêó òèïîëîã³ÿ ìîòèâ³â M&A äîçâîëè-
ëà îö³íèòè âïëèâ êîæíîãî ç íèõ íà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ó 
õðîíîëîã³÷íîìó ä³àïàçîí³; âîäíî÷àñ àíàë³ç ôàõîâèõ äæåðåë 
âèÿâèâ ëèøå 17% âèïàäê³â óñï³øíîãî äîñâ³äó M&A ç ôîð-
ìóâàííÿ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³ êîíñîë³äîâàíî¿ ñòðóêòóðè â ñå-
ðåäíüîñòðîêîâîìó ³íòåðâàë³;

4) íèí³ â³ò÷èçíÿí³ íàôòîïåðåðîáí³ ï³äïðèºìñòâà â ñèëó òðè-
âàëî¿ êðèçè íå ìàþòü â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ùîäî ðå-
àë³çàö³¿ M&A; ðîçãëÿä ºäèíî ìîæëèâîãî âàð³àíòó – óòâîðåí-
íÿ Â²ÍÊ íà áàç³ ÏÀÒ «ÒÔÏÊ «Óêðòàòíàôòà» ³ ÏÀÒ «Óêðíàôòà» 
– äîçâîëèâ âèçíà÷èòè ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì éîãî ðåàë³çàö³¿, 
îäíàê ïðîâåäåíèé SWOT–àíàë³ç çàñâ³ä÷èâ íåçäàòí³ñòü êîí-
ñîë³äîâàíî¿ ñòðóêòóðè ùîäî ãåíåðóâàííÿ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³.

Ñïèñîê âèêîðèñòàíèõ äæåðåë
1. Çàâîðîòí³é Ð.². Çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ íàôòîïåðåðîáíèõ ï³ä-

ïðèºìñòâ Óêðà¿íè â óìîâàõ ðèíêîâèõ òðàíñôîðìàö³é // Ïðîáëåìè ³ 

ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè â óìîâàõ ôîðìó-

âàííÿ íîâîãî ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íîãî ïîðÿäêó: ìàòåð³àëè 

Ì³æíàð. íàóê.–ïðàêò. êîíô. (ì. Ïîëòàâà, 1–6 æîâò. 2014 ð.). – Ïîë-

òàâà: ÏÓÅÒ, 2014. – 169 ñ. – Ñ. 82. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì 

äîñòóïó: http://www.fin_politic.puet.edu.ua/files/mconf2014.pdf

2. Chatterjee C. (2012). Financial Restructuring through Share 

Buybacks in India // LAMBERT Academic Publishing: Saarbrucken, 

Germany. – 164 p.

3. Leong D. (2014). Share Buybacks Galore // Focus–M, 1–7 

November. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.

pwc.com/my/en/assets/press/141101–focus–msia–share–

buyback–windfall.pdf

4. Vermaelen T. (1984). «Repurchase Tender Offers, Signaling and 

Managerial Incentives», Journal of Financial and Quantitative Analysis. 

– P. 163. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.

researchgate.net/publication/227346316_Repurchase_Tender_

Offers_Signaling_and_Managerial_Incentives

5. Klein A. & Rosenfeld J. (1998). «The Impact of Targeted Share 

Repurchase on the Wealth of Non–participating Shareholders», Journal 

of Financial Research. – P. 89. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1475–6803.1988.

tb00071.x/pdf

6. Mikkelson W.H. & Ruback R.S. (1991). Targeted Repurchases 

and Common Stock Returns, Rand Journal of Economics. – P. 544. 

– [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://dspace.mit.edu/

bitstream/handle/1721.1/49233/targetedrepurcha00mikk.

pdf?sequence=1

7. Comment R. & Jarrell G. (1991). «The Relative Signaling Power of 

Dutch–auction and Fixed–price Self Tender Offers and Open–market 

Share Repurchases», Journal of Finance. – Pp. 1243–1271. – [Åëåê-

òðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://schwert.ssb.rochester.edu/

f423/JF91_CJ.pdf

8. Bartov E. (1991). Open Market Stock Repurchases as Signals 

for Earnings and Risk Changes, Journal of Accounting and Economics. 

– [Åëåêòðîí. äæåðåëî] Ðåæèì äîñòóïó: http://www.sciencedirect.

com/science/article/pii/016541019190015G

9. Bagwell, L. (1992). Dutch Auction Repurchases: An Analysis 

of Shareholder Heterogeneity, Journal of Finance, Vol. 47. – Ð. 71–

105. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] Ðåæèì äîñòóïó: https://wwz.unibas.

ch/fileadmin/wwz/redaktion/Summer_School/2012/YERMACK_

David/Shareholder_Value/Bagwell_JF_1992.pdf

10. Ikenberry, D., Lakonishok, J. & Vermaelen, T. (1995). «Market 

Underreaction to Open Market Share Repurchases», Journal of 

Financial Economics, Vol. 39. – PP. 181–208. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] 

– Ðåæèì äîñòóïó: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?d

oi=10.1.1.196.8147&rep=rep1&type=pdf

11. Á³ëèê Ì.Ä. Ô³íàíñîâèé àíàë³ç / Ì.Ä. Á³ëèê, Î.Â. Ïàâëîâñüêà, 

Í.Þ. Íåâìåðæèöüêà. – Ê.: ÊÍÅÓ, 2005. – 592 ñ.

12. Saigol, L. Share buybacks or M&A: what to do with extra cash / L. 

Saigol // Financial Times, 28.09.2014. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðå-

æèì äîñòóïó: http://www.ft.com/intl/cms/s/2/b90e7044–caf5–

11df–bf36–00144feab49a.html#axzz3V4DfkMZj

13. Amendments to SEBI (Buy back of Securities) Regulations //

Securities and Exchange Board of India, 2012. – [Åëåêòðîí. äæå-

ðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.sebi.gov.in/cms/sebi_data/

boardmeeting/1373430822542–a.pdf

14. Hertzel M.G. (1991). The Effects of Stock Repurchases on Rival 

Companies, Journal of Finance. – P. 707. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðå-

æèì äîñòóïó: http://www.jstor.org/discover/10.2307/2328843?

sid=21106276301233&uid=3739232&uid=2&uid=4

15. Jolls, C. (1998). «Stock Repurchases and Incentive 

Compensation», NBER working paper No. 6467, Cambridge, UK. 

– [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nber.org/

papers/w6467.pdf

16. Grullon G. & Michaely, R. (2004). The Information Content 

of Share Repurchase Programs, Journal of Finance, Vol. 59. – P. 

651–680. http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540–

6261.2004.00645.x/pdf

17. Eberhart A.C. & Siddique A.R. (2004). Why are Stock Buyback 

Announcements Good News?, AFA Philadelphia Meetings Paper. – 

[Åëåêòðîí. äæåðåëî] Ðåæèì äîñòóïó: http://papers.ssrn.com/sol3/

papers.cfm?abstract_id=647843

18. Çàâîðîòí³é Ð.². Çàëó÷åíèé êàï³òàë ó ô³íàíñóâàíí³ æèòëîâî-

ãî áóä³âíèöòâà: äèñ. ... êàíä. åêîí. íàóê: 08.00.08 / Ð.². Çàâîðîòí³é ; 

ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé íàö. åêîí. óí–ò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà». – Ê., 2009. 

– 242 ñ. – [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://ir.kneu.edu.

ua:8080/handle/2010/94



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

96 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (167)/2015 © Î.Ã. ×ÅÐÅÏ, Â.Â. ÌªÐªÍÊÎÂÀ, 2015

19. Marks M. & Mirvis P. (2010). Joining Forces: Making One Plus 

One Equal Three in Mergers, Acquisitions, N–Y.: Wiley, USA. – 368 p.

20. Çàâîðîòí³é Ð.². Íîâ³òí³ âàæåë³ ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ âàð-

ò³ñòþ â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é ç äåðæàâíèìè àêòèâàìè / ²ííîâàö³¿ 

ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³: Ìîíîãðàô³ÿ // Â.Ì. Îïàð³í, Ò.Â. Ïàºíòêî, Â.Ì. 

Ôåäîñîâ òà ³í.; çà çàã. ðåä. Â.Ì. Îïàð³íà. – Ê.: ÊÍÅÓ, 2013. – Ñ. 288–

316. – 444 ñ.

21. ÏÀÒ «Óêðíàôòà»: ð³÷íèé çâ³ò 2010 ð. // ÏÀÒ «Óêðíàôòà». – Ñ. 6. 

– [Åëåêòðîí. äæåðåëî] – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ukrnafta.com/

upload/ukrnafta/content/26/Ukrnafta–AnnualReport–2010.pdf

Î.Ã. ×ÅÐÅÏ,
ê.å.í., ïðîôåñîð,

Â.Â. ÌªÐªÍÊÎÂÀ,
Çàïîð³çüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ íà ðèíêó çáóòà ï³äïðèºìñòâàì íåîáõ³äíî âî-
ëîä³òè íîâîþ ³íôîðìàö³ºþ, äëÿ ÷îãî âîíè çàñòîñîâóþòü 
ìàðêåòèíãîâ³ äîñë³äæåííÿ. Êîæíå ï³äïðèºìñòâî ìàº ñâ³é ³í-
äèâ³äóàëüíèõ ï³äõ³ä äî ìàðêåòèíãó, òàêîæ óñ³ ï³äïðèºìö³ çãîä-
í³ ç òèì, ùî ìàðêåòèíã º íåîáõ³äíîþ ñêëàäîâîþ âèâ÷åííÿ òà 
àíàë³çó ðèíêó. Íà îñíîâ³ ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü ï³äïðè-
ºìñòâà ìàþòü çìîãó îö³íèòè ðèíîê çáóòó, ìàþòü ìîæëèâ³ñòü 
ïðåäñòàâëÿòè ñâî¿ òîâàðè ³ ïîñëóãè â óìîâàõ êîíêóðåíö³¿. 
Ðîçðîáëÿòè íîâ³ ³ííîâàö³éí³ ïðîäóêòè, ðîçøèðþâàòè ìîæëè-
âîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïî âèãîòîâëåííþ òîâàð³â òà ïîñëóã.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Çà-
ãàëüíèì ïðîáëåìàì ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü ïðèñâÿ÷å-
íà âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïóáë³êàö³é â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ íà-
óêîâö³â. Ìîæíà âèä³ëèòè òàêèõ, ÿê ².Ë. Àêóëè÷ [7], À.Â. Âîé÷àê 
[2], ª.Ï. Ãîëóáêîâ [8], Ò.Î. Ïðèìàê [6], À.Ô. Ïàâëåíêî [2] òà ³í.

Îñê³ëüêè íå òàê äàâíî öå ïèòàííÿ ñòàëî àêòóàëüíèì ó â³-
ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ òà ³ñíóº ùå áàãàòî ïèòàíü ùîäî ïðàê-
òè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü ó ïðàêòèö³ 

óêðà¿íñüêîãî ï³äïðèºìíèöòâà, öå ïèòàííÿ ïîòðåáóº äîäàòêî-
âèõ âèâ÷åíü òà äîñë³äæåíü.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèâ÷åííÿ òà àíàë³ç ³ñíóþ÷èõ ìîäåëåé 
ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü íà ï³äïðèºìñòâàõ, îçíàéîìëåííÿ 
ç îñîáëèâîñòÿìè òà õàðàêòåðèñòèêàìè êîæíîãî ìåòîäó.

Ó íàø³é êðà¿í³ ìàðêåòèíã äîâãèé ÷àñ áóâ ëèøå ïðåäìåòîì 
òåîðåòè÷íîãî âèâ÷åííÿ â÷åíèõ–åêîíîì³ñò³â òà áóâ ÿâèùåì 
÷óæèì â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³. Àëå ç ïî÷àòêîì âåëèêèõ ðå-
ôîðì â åêîíîì³ö³ â óìîâàõ êîíêóðåíö³¿ óêðà¿íñüêèõ âèðîáíè-
ê³â ì³æ ñîáîþ òà ³ç çàðóá³æíèìè âèðîáíèêàìè, ÿê³ ïðèéøëè 
íà ðèíîê ç ìàðêåòèíãîâèìè ïðîãðàìàìè, øâèäêî âèÿâèëà-
ñÿ ãîñòðà íåîáõ³äí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ïðèíöèï³â ìàðêåòèíãó. 
Â óìîâàõ ðèíêîâî¿ êîíêóðåíö³¿ ï³äïðèºìñòâà ïðîâîäÿòü ìàð-
êåòèíãîâ³ äîñë³äæåííÿ. Íàé÷àñò³øîþ ïðîáëåìîþ ï³äïðè-
ºìñòâ Óêðà¿íè ó äîñë³äæåííÿõ ðèíêó çáóòó º êîíñåðâàòèâíèé 
ï³äõ³ä äî ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü, òîáòî ï³äïðèºìñòâà êî-
ðèñòóþòüñÿ îäíèì, àáî äâîìà ìåòîäàìè äîñë³äæåííÿ, ³ãíî-
ðóþ÷è ³íø³ ³ñíóþ÷³. Äîö³ëüíî äîñë³äèòè ³ ðîçêðèòè íàéïîøè-
ðåí³ø³ âèäè ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü.


