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ВСТУП

Структурні зміни у соціально-економічній структурі 
промисловості України привели до переходу переважної частки 
промислових підприємств з державного до недержавного сектора, 
що спричинило зміну ролі дфжави в управлінні галузями, регіонами 
та різноманітними суб’єктами господарювання і, відповідно, відмову 
держави від адміністративно-централізованош управління у 
колишньому вигляді та перехід до здійснення регуляторної функції.

Економічний феномен струкіурних змін в економіці 
досліджується у різних аспектах. З деяких аспектів структурні зміни 
в економіці достатню ґрунтовно досліджені. Це стосується 
державного регулювання струкіурних змін; структурних змін у 
контексті регіональної економіки; забезпечення, зокрема 
інвестиційного, цілеспрямованих струкіурних змін; оцінки 
результатів струкіурних змін. Але є аспекти, з яких структурні зміни 
в економіці до сьогодні залишаються недостатню глибоко 
дослідженими. До таких належать наслідки струкіурних змін в 
економіці.

Структурні зміни у соціально-економічній структурі 
промисловості України на поверхні економічного життя проявилися 
не тільки у зміні організаційно-правових форм діяльності існуючих 
промислових підприємств, але й у виникненні в середині 90-х років 
минулого століття в українській промисловості великих економічних 
систем, які згодом перетворилися на надвеликі.

Подальше зростання великих економічних систем в українській 
промисловості за останні десять років привело до їх перетворення у 
надвеликі економічні системи і, відповідного зміни к  структурного 
рівня в економічному просторі: відбувся перехід таких економічних 
систем з мікрорівня економічного простору (концерн, акціонерне 
товариство) до мезорівня -  рівня регіону, галузі, ТНК та ФПГ. 
Сучасні надвеликі економічні системи української промисловості 
багато у чому відрізняються від тих, що склалися наприкінці XIX -  
початку XX століття. Діяльність таких систем має величезне 
значення не тільки для галузей та регіонів України, але й для 
економіки країни в цілому.

Надвеликі економічні системи української промисловості 
«переросли» організаційно-правові форми діяльності з жорстко 
окресленими межами діяльності (концерн, корпорація тощо). Вони,



радше, є групою підприємств, що перебувають під прямим або 
опосередкованим контролем юридичної або фізичної особи (групи 
фізичних осіб), які пов’язані між собою відносинами, що мають 
юридичну форму або форму господарчих зв’язків, з метою 
концентрації економічного потенціалу у надвеликій економічній 
системі. Багато у чому ці системи відрізняються від тих, що склалися 
та діють у світовій економіці, зокрема, слід зазначити на таїу к  
відмінність як відсутність чіткої організаційно-правової форми 
діяльності надвеликих економічних систем та завершеності їх 
рестру кіуризац її.

Діяльність надвеликих економічних систем в українській 
промисловості не набула системного повного висвітлення, 
незважаючи на появу наукових праць 01. Пушкаря, Ю.Е. Жукова, 
А.А. Пилипенка, результатів колективних досліджень донецьких 
вчених під керівництвом Ю.Г. Лисенка та Інституту економіки 
промисловості НАН України. Ще багато питань залишаються 
нез’ясованими.

Уфаїнським надвеликим економічним системам належить 
вагома роль в економіці країни. Але саме їх величезна роль 
спричиняє постановку питання вивчення їх діяльності, пошуку 
важелів впливу на неї. Безумовно, велике значення має стюрення 
відповідного правового поля, а також розробка та застосування 
механізмів регуляторної політики, завдяки яким вдалося б 
спрямувати вектори діяльності вітчизняних надвеликих економічних 
систем на розвиток української економіки та її успішну інтеграцію 
до світової економіки. Але і формування правового поля, і 
стюрення, а головне -  впровадження регуляторних механізмів 
потребує відповідною часу, причому навіть не можна прогнозувати 
якого. Тому у відсутності правового поля та регуляторних 
механізмів доцільним є спостереження за поведінкою вітчизняних 
надвеликих економічних систем у відповідності з вплиюм таких 
чинників як вступ України до СОТ, напрями та форми інтеграції 
української економіки до світової економіки. Для зазначеного 
спостереження необхідні відповідні інструменти.

Саме значення надвеликих економічних систем для у країнської 
промисловості зумовлюють доцільність їх дослідження, вивчення, 
аналізу причин та процесів їх формування, їх впливу на стан та 
вектори розвитку української економіки в цілому та промисловості 
зокрема. Отже, необхідність узагальнення та подальшого розвитку



теоретичних, методичних та прикладних питань щодо поведінки 
надвеликих економічних систем, які виникли у промисловості 
України, моделювання такоїповедінки визначили актуальність теми 
дисертаційноїроботи та її практичне значення.

Рекомендації і пропозиції щодо моделювання розвитку 
зв’язано-диверсифікованих систем підприємств сформовані в 
монографії, можуть бути використані менеджментом крупних 
промислових підприємств, а також для науювого обґрунтування 
проектів дою/ментів, орієнтованих на вирішення приоритетних 
питань струкіурної перебудови надвеликих економічних систем 
України. їх врахування буде сприяти прийняттю обґрунтованих 
управлінських рішень стосовно стратегічного вибору, системного 
уявлення про стан неоструктури зв’язано-диверсифіюваної 
системи, її зовнішнє середовище та внутрішні можливості, 
складанню цілісного уявлення про формування процесів, що 
відбуваються всередині та за межами неоструктури.

Автор сподівається, що основні результати і положення 
монографії стануть певним поштовхом в розвитку методології і 
практичної реалізації положень інтерактивного менеджменту 
(модель сприйняття зв’язано-диверсифіюваної системи 
промислових підприємств, модель упорвдіування підконтрольних 
ЗДС активів, тип поведінки, тип стратегічного управління).



РОЗДІЛ 1
РОЛЬ І МІСЦЕ ЗВ’ЯЗАНО-ДИВЕРСИФІКОВАНИХ СИСТЕМ 

ПІДПРИЄМСТВ В ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНИ

1.1. Надвеликі економічні системи в промисловості 
України: сутність, дефініції та вплив на національну економіку

Надвеликі економічні системи в промисловості України є фе­
номеном економічного, соціального та політичного життя, що від­
бувся: вони існують, діють, розвиваються, змінюють межі, є найпо­
тужнішими суб’єктами підприємництва й політики в Україні, фор­
мують поле та правила гри в політиці й економіці, що зумовлює 
можливості прогнозування цих сфер, значно впливають на станов­
лення економічних відносин і політичної культури в суспільстві. За 
сюєю суттю українські надвеликі економічні системи є інтегрова­
ними системами, що утворилися внаслідок поєднання підприємств, 
діяльність яких на певних підставах контролюється зі спільного 
центру цієї системи.

Надвеликі економічні системи в промисловості України нази­
вають по-різному: холдинги, фінансово-промислові групи, групи, бі­
знесе во-політичні структури. Одні з цих назв є офіційними -  холди­
нги, фінансово-промислові групи, концерни тощо й зафіксовані в 
Класифікаторі організаційно-правових форм господарювання [133]. 
Особливості функціонування економічних систем у цих формах до­
кладно вивчені й описані і у вітчизняній, і в російській літературі 
[95, 148,156, 168, 203,218, 331]. Іншими, такими як група, бізнесо­
во-політична структура, оперують яурналісти та аналітики, найчас­
тіше -  у публікаціях у ЗМ , оскільки серйозних досліджень щодо 
надвеликих економічних систем в українській науці проюдиться 
вкрай мало. Але для вивчення у країнських надвеликих економічних 
систем необхідно з’ясувати к  сутність, проаналізувати основи ство­
рення, установити систему зв’язків, які поєднують оіфемі елементи 
системи, що допоможе вивчати такі системи саме як економічне 
явище, як економічний феномен, а також його вплив неукраїнську 
економіку.

В економічній літературі та світовій практиці об’єднання про­
мислового та фінансового капіталу отримало назву "фінансово- 
промислова група". Фінансово-промислові групи (ФПГ) завжди бу­



ли локомотивом розвитку економіки більшості країн світу. Протя­
гом столітнього існування вони не залишалися незмінними -  по­
стійно видозмінювалися. Виникли ФПГ в окремих країнах з певни­
ми особливостями. Тії му сліц з’ясувати, чи є українські надвеликі 
економічні системи фінансово-промисловими групами з точки зору 
смислового навантаження такого терміна.

Пік публікацій стосовно фінансово-промислових груп припав 
на кінець 90-х років минулого століття. І зараз, особливо у ЗМГ та 
аналітичних матеріалах, вітчизняні надвеликі економічні системи 
часто називаються ж  фінансово-промислові групи або просто гру­
пи. Але наскільки право мірною є така назва, наскільки смислове на­
вантаження терміна відповідає сутності вітчизняних надвеликих 
економічних систем? Дня відповіді на ці запитання потрібен відпо­
відний аналіз.

Дія з’ясування природи надвеликих економічних систем, що 
утворилися вукра'шській промисловості, а також визначенняоргані­
заційно-правової форми їх діяльності доцільно звернутися до пи­
тання організації інтеграції капіталу, адже саме інтеграція є там 
процесом, результатом якого стали такі системи.

Класичні фінансово-промислові групи з’явилися в США на 
межі XIX -  XX століть з метою ефективного впливу на ринок за до­
помогою юнтролю над виробничо-розподільним циклом з одного 
центру. Наприкнад, комплекс "Рівер-руж", господарем якого був 
Генрі Форд, на початку XX століття охоплював увесь процес вироб­
ництва автомобілів -  від виплавки сталі до випуск/ готової машини 
[217,с. 113].

Сутність фінансово-промислових груп -  об’єднання банківсь­
кого фінансового капіталу та промислових активів з метою модерні­
зації виробничих процесів. їх опосередкований вплив на політику 
країни так чи інакше вважається нормальним явищем [185].

Фінансово-промислові групи є інтегрованими структурами. За 
складом -  це універсальні багатогалузеві комплекси, що включають 
промислові підприємства, банки, торговельні фірми, страхові, пен­
сійні, інвестиційні та інші компанії, які зберігають юридичну само­
стійність. їх перевагами є здатність до саморозвитку, ефективна ко­
операція, забезпечення гарантованого доступу до фінансово- 
кредитних і матеріально-технічних ресурсів, найбільш надійне та 
прибуткове розміщення капіталу [225].



Комерційний банк або банки є найважливішою складовою 
ФПГ у її класичному вигляді. Його призначенням є забезпечення 
безперебійного руху фінансових потоків усередині ФПГ, надання 
кредитних ресурсів, а також інвестування у фінансові активи від 
імені підприємств групи на фондовому ринку. Це є взаємовигідним 
співробітництвом: входження банку до складу ФПГ вигідно групі, 
підприємствам групи, а банку вигідно бути членом групи. Так, він 
може отримувати прибуток від операцій з коштами підприємств 
групи, а також брати участь у придбанні вигідних активів.

Українські надвеликі економічні системи є також універсаль­
ними багатогалузевими комплексами, але до їх складу входять пере­
важно підприємства різної галузевої приналежності. Переважно -  це 
підприємства базових галузей промисловості (добувна, металургій­
на, хімічна). Останнім часом деякі з них ("Зузіегп Саріїаі 
Мапа§етеп1:", "ММК ім. Ілліча", "Індустріальний Союз Донбасу") 
звернули увагу на аграрні підприємства та підприємства роздрібної 
торгівлі. Банки, страхові, пенсійні, інвестиційні та інші компанії 
представлені у вітчизняних надвеликих економічних системах знач­
но менше (табл. 1 .1 ).

Як свідчать дані табл. 1.1, банки, страхові компанії та інвести­
ційні фонди в досить обмеженій кількості входять до складу декіль­
кох надвеликих економічних систем. Переважна більшість з них ор­
ганізацій з такими видами діяльності не має.

Комерційні банки, що входять до українських надвеликих еко­
номічних систем, можна поділити на кілька груп. Першу складають 
великі комерційні банки: Перший український міжнародний банк, 
"Приватбанк", "Фінанси та кредит", "Промін вестбанк". Друга група
-  відносно малі банки ("Дрнгорбанк", "Кредит-Днепр", "Ікар-банк") 
регіонального масштабу. їх функції досить номінальні й згодяться 
переважно до розрахункового обслуговування платежів.

Роль і значення банків у тих надвеликих економічних системах 
є різними. Наприклад, такі надвеликі економічні системи, як "Фі­
нанси та кредит", "Про мін вестбанк", "Приват", беруть початок від 
заснування відповідних банків. Є підстави вважати, що багато в чо­
му вони служать юридичним оформленням активів баніу, що роз­
ташовані за межами фінансової сфери, тобто набір підприємств цих 
груп належав центральній компанії -  комерційному банку. Принай­
мні це припущення стосується кінця 90-х років минулого століття.



Таблиця 1.1і
Склад українських надвеликих економічних систем

Надвелика економічна 
система

Банки, торговельні фірми, страхові, пенсійні, інвес­
тиційні та інші компанії, що входять до складу сис­

теми

"Зузіет Саріїаі 
МападетепГ

Донгорбанк, Перший український міжнародний
банк;
Страхові компанії "АСКА", "АСКА-Життя"

"Індустріальний Союз 
Донбасу"

ВАТ "Східноєвропейський інвестиційний фонд" ТОВ 
"Проекти. Інвестиції. Контролінґ (24%)
АБ "Ікар-банк"2

"Приват", Приватбанк

"Інтерпайп"
Страхова компанія "Аура"
АБ "Кредит-Днепр"
ТОВ "Інвестиційна компанія "КредитДнепр-Інвест"

"Фінанси та кредит" КБ "Фінанси та кредит" 
Страхова компанія "Омега"

"Стірол" АБ "Ікар-банк"
Аудиторська фірма "Стірол Аудит"

"Промінвестбанк"
АКБ "Промінвестбанк"
ВАТ "Акціонерний комерційний банк соціального 
розвитку"

"Енерго", "Норд", "ММК 
ім. Ілліча", "Укрпідшип- 
ник", "Мотор-Січ"

-

"Зузіет Саріїаі Мала” степ І" створювала Перший український 
міжнародний банк за участю іноземних партнерів. У квітні 2007 ро­
ку струкіурний підрозділ "Зузіет СарПаї Мала§етепІ" ТОВ "СКМ 
Фіианс" викупив 50% акцій Першого українського міжнародного 
баніу (ПУМБ) у колишніх іноземних акціонерів банку -  Рогііз Вапк 
(Иевіегіапсіз) ІЧ.У. (юлодів 20%), ОеиІзсЬе ІпуезіШопз-ипсі 
йіІ»іск1ип§$§езе11зсЬа£і тЬН. (юлоділа 10%), Європейський банк 
реконструкції і розвитку (юлодів 10%), Міжнародна фінансова кор­
порація (група Світового бані^) (юлоділа 10%). Банк має 11 філіа­
лів і 43 відділення в основних промислових центрах країни. Сього­
дні акціонерами ПУМБ є "СКМ Фінанс" (99%) та фізичні особи 
(1%) [306].

До складу провідних надвеликих економічних систем уходять 
торговельні компанії. Так, у "Зузіет Саріїаі Мапа§етепГ поставка­
ми на ринки далекого зарубіжжя займається компанія " М є ііп у є з ї  

Іпіешаїіопаї 8 .А. ", оптовими відвантаженнями на внутрішньоукра-

1 Складено автором за даними [216, с. 23; 306].
2 За даними ДПАУ [216, с. 23].



шський ринок і до край СНД (за винятком Росії) -  "Метінвест- 
СМЦ" (колишнє ТОВ ”СМ "Леман-Укра'ша"); для представництва 
інтересів холдингу на російському ринку стюрено компанію "Меті- 
нвест-Євразія".

Отже, фінансовий і торговий капітал у вітчизняних надвеликих 
економічних системах представлений значно слабше, ніж у тради­
ційних ФПГ. Це може пояснюватися тим, яким шляхом були ство­
рені українські надвеликі економічні системи, а також обмеженою 
зацікавленістю українських банків у діяльності в складі групи: їм 
цікаві тільки ті сектори виробництва, де віддача справді є коротко­
строковою.

Основним питанням у ФПГ є регулювання інтегрованої діяль­
ності об’єднаних підприємств, яке базується на відносинах власнос­
ті, що реалізуються в монолітній, ієрархічній, мережевій і змішаній 
формах, та організації інтеграції, відповідно до якої вирізняють фу­
ндаментальні, проникаючі та глобальні системи спільної діяльності. 
Згідно із зазначеними ознаками регулювання діяльності ФПГ у сві­
товій економіці може здійснюватися в таких формах:

координація діяльності учасників за допомогою холдингової 
компанії. Наприклад, концерн Ф. Фліка (Німеччина), до складу яко­
го входить49 компаній,у т. ч. 17 фінансових, має власну банківську 
компанію та спирається на "Німецький банк". Це -  угруповання ве­
ликих фірмолігополістічного типу;

координація діяльності учасників за допомогою траст-фондів і 
банків (наприклад, групаРокфеллера);

координація діяльності учасників за допомогою взаємного во­
лодіння акціями, що запобігає загарбанню активів іноземними інве­
сторами; така форма поширена в Японії. Центральний орган коор­
динації діяльності -  наради президентів фірм, що проводяться таєм­
но. Закритість стосується навіть порядку денного.

При названих формах регулювання взаємини учасників ФПГ у 
розкинених країнах мають дуальний характер: учасники групи од­
ночасно співпрацюють і конкурують один з одним. Участь у групі 
не позбавляє можливості самостійного розвитку фірм, а отже, і кон­
курентних протистоянь між ними [355].

Кожна з надвеликих економічних систем згідно з чинним укра­
їнським законодавством офіційно зареєстрована в певній організа- 
ційно-правовій формі та має певний статус: "Зузіет Саріїаі 
Мапа§етепї” -  закрите акціонерне товариство (керуюча компанія);



"Індустріальний Союз Донбасу" -  корпорація (інтегрована холдин- 
іоиіі компанія); "Енерго" -  концерн (металургійний холдинг); "ММК 
їм Ілліча" -  відкрите акціонерне товариство (багатопрофільне об'-
< дпання); "Стирол" -  відкрите акціонерне товариство (концерн). На­
ведений перелік можна продовжити, але навіть у такому вигляді він 
свідчить про різноманіття організаційно-правових форм і статусу 
иддвепиких економічних систем, який на відміну від організаційно- 
право вих форм яскравіше відображає сутність надвелиюї системи.

ФПГ молуть бути створені еюлюційним та революційним 
шляхом [38].

ФПГ, що існують в економіці розвинених іраїн, створювалися 
здебільшого еюлюційним шляхом, тобто зрощення фінансового та 
виробничого капіталу відбувалося поступово. Нові підприємства 
додавалися до вже інтегрованої їх єдності з певними цілями -  по- 
ірсбау фінансуванні, побудова вертикально-інтегрованих ланцюж­
ків, збільшення масштабу виробництва, тобто створення ФПГ від­
бувалося на основі економічної мотивації діяльності промислових 
підприємств і фінансових установ (банків, страхових компаній, ін­
вестиційних фондів тощо). Швидкість створення ФПГ еволюційним 
шляхом є незначною, але вже створена інтегрована єдність підпри­
ємств і фінансових структур у подальшому не потребує значних ви­
трат, часу та зусиль на реорганізацію. Еволюційний шлях створення 
ФПГ є характерним саме для ринкової економіки, яка є такою за 
своєю сутпо.

Революційний шлях стюрення ФПГ є характерним для нерин- 
кової економіки (наприклад, економіки ад міністр ативно- 
централізованої) або для ринкової економіки, яка є продекчарова- 
ною, а насправді не є такою, що, власне, і спостерігалося в у країнсь- 
кій економіці наприкінці XX століття. Революційний шлях створен­
ня ФПГ означає свідоме поєднання виробничого та фінансового ка­
піталу, що здійснюється на підставі рішення державних органів 
управління або на підставі домовленості власників цього капіталу. 
Саме так створювалися фінансово-промислові ірупи в Україні та 
Росії -  на підставі домовленості власників переважно промислового 
капіталу, який юни отримали в результаті приватизації державного 
майна. Швидкість стюрення ФПГ революційним шляхом єдуже ви­
сокою, але вже створена інтегрована єдність підприємств і фінансо­
вих структур у подальшому потребує впорядьванняшляхом струк- 
іуризації активів, позбавлення непрофільних активів, значних ви-



трат, часу та зусиль на придбання певних активів з метою стюрення 
закінчених промислових комплексів.

Розглянуті відмітності українських надвеликих економічних 
систем і ФПГ з певними ознаками подано в табл. 12.

Таблиця 1.23
Відмітності українських надвеликих економічних систем і ФПГ

Ознака ФПГ Українські надвеликі 
економічні системи

Рушійні сили ство­
рення

Інтеграція підприємств з 
різноманітними видами ді­
яльності, що доповнюють 
один одного

Інтеграція підприємств з 
різноманітними видами 
діяльності, що доповню­
ють один одного

Шлях інтеграції Еволюційний Революційний

Сутність

Універсальні багатогалу­
зеві комплекси із закінче­
ним організаційним офор­
мленням

Багатогалузеві комплек­
си з незакінченим орга­
нізаційним оформлен­
ням

Склад

Промислові підприємства, 
банки, торговельні фірми, 
страхові, пенсійні, інвес­
тиційні та інші компанії, які 
зберігають юридичну са­
мостійність

Підприємства різної га­
лузевої приналежності 
(переважно промислові); 
торговельні фірми; бан­
ки, страхові, інвестиційні 
та інші компанії -  лише 
як виняток

Статус підприємств, 
що входять до складу

Зберігають юридичну са­
мостійність

Зберігають юридичну 
самостійність

Регулювання інтегро­
ваної діяльності

За допомогою холдингової 
компанії, траст-фондів, 
банків взаємного володін­
ня акціями

За допомогою керуючих 
компаній, яким належать 
активи (повністю або ча­
стково)

Побудова вертикаль- 
но-інтегрованих ви­
робничих ланцюжків

Основа утворення Починають утворювати­
ся

Використання фінан­
сових інструментів

Значне за обсягом і масш­
табом Незначне

Наявність афільова- 
них промислових ак­
тивів

Для конкретної ФПГ влас­
тива певна величина афі­
льованих промислових ак­
тивів

Значні афільовані про­
мислові активи характе­
рні для кожної надвели­
кої економічної системи

Способи контролю 
афільованих промис­
лових активів

Пакети акцій, субпідрядні 
відносини

Юридичні відносини (па­
кети акцій), господарські 
взаємозв'язки, субпідря­
дні зносини, особистий 
контроль

3 Складено автором.



Стюрення ФПГ вУкра'іні, як, наприклад, і вРосії, підпадає під 
юрисдикцію країни. Виникнення надвеликих еюномічних систем 
і початку підлягало державній реєстрації. У Росії перша фінансово- 
промислова фупа зареєстрована наприкінці 1993 року після виходу 
Указу президента Російської Федерації від 05.12.1993 рову № 2096 
"() создании финансою-промьішленньк фупп в Российской Феде- 
рации". Даний Указ стимулював ініціативи банків і підприємств до 
організації спільної діяльності, результатом чого стало стюрення 
ФІ11 -  у 1994 році їх було вже шість.

Федфальний закон від ЗО листопада 1995 року № 190-ФЗ "О 
фипансово-промьшіленньїх фуппах" став основою законодавчої ба- 
чи подальшого становлення ФПГ у Росії [199]. У Росії в липні 1997 
року офіційно було зфеєстровано та внесено до дфжреєстру 72 фі- 
иансою-промислові фупи, до складу яких увійшли 1 1 2 1  юридична 
особа,у тому числі 154 фінансово-федитніустанови [85].

В У фаші згідно з опублікованим у 1995 році Положенням ве­
ликі економічні системи, що почали організовуватися, назвали про­
мислово-фінансовими фупами (ПФГ) [207]. Заданими на 1 чфвня 
1997 року в Уфа'іни офіційно було зфеєстровано 14 промислово- 
фінансових фуп. На час уведення терміна ПФГ її офіційне тлума­
чення було відсутнім. Спочатку в норми уфаїнського законодавства 
прямо було закладено тимчасовий хфактф цієї струкіури, оскільки 
передбачалося, що ПФГ має створюватися для досягнення певних 
цілей, які встановлюються дфжавними профамами. Тобто в почат­
ковий пфіод становлення вітчизняних ПФГ передбачалося, що 
створюватися та функціонувати юни будуть під контролем дфжави 
й для досягнення цілей, які визначає дфжава. Але цього не сталося.

У Положенні про ПФГ в Уфаїні було фоблено спробу дати 
офіційне визначення таким великим економічним системам (Указ 
Президента Уфаїнн № 85 від 21.01.1995 р.). Але, по-пфше, поста­
новою Вфховної Ради № 85 від 02.03.1995 р. на цей Указ було на­
кладено вето; по-друге, те визначення ПФГ, що було представлено в 
Указі Президента, є підстави вважати обмеженим, тобто таким, що 
не до кінця розфиває сутність промислово-фінансової фупи та де­
якою мірою не відповідає практиці їх стюрення.

У листопаді 1995 року був прийнятий Закон "Про промислово- 
фінансові фупи в Уфаші" [107]. У цьому Законі промислово- 
фінансову фупу (ПФГ) визначено як об’еднання, до складу якого 
мояуть уходити промислові підприємства, сільського епод ф СЬКІ



підприємства, банки, наукові та проекті установи, інші установи й 
організації всіх форм власності, які мають за мету отримати прибу­
ток. Важливим аспектом стюрення про ми слово-фінансової групи за 
цим Законом є рішення уряду України щодо терміну та мети стю­
рення таких груп для реалізації державних програм розвиту пріо­
ритетних галузей виробництва та струкіурноїперебудови економіки 
України, включаючи програми відповідно до міжнародних догово­
рів, а також виробництва кінцевої продукції. У визначенні сутності 
ПФГ у Законі України "Про про ми слово-фінансові групи в Україні" 
немає відмітностей від визначення ФПГ у відповідному російському 
законі, хоча Законом України "Про промислово-фінансові групи в 
Уіраіні" передбачаюся, що у складі ПФГ може знаходитися тільки 
одне головне підприємство й один банк. У Законі також тлумачаться 
поняття головного підприємства ПФГ, кінцевої та проміжної про­
дукції ПФГ.

Другу спробу витлумачити поняття "про ми слово-фінансова 
група" зроблено в Господарському кодексі України, де юно отри­
мало відповідне пояснення. Відповідно до статті 125 Кодексу про­
мислово-фінансова група є об'єднанням, яке стюрюється за рішен­
ням Кабінету міністрів України на певний строк з метою реалізації 
державних програм розвиту пріоритетних галузей виробництва та 
структурної перебудови економіки України, включаючи програми 
згідно з міжнародними договорами України, а також з метою вироб­
ництва кінцевої продукції [64, стаття 125]. До складу промислово- 
фінансової групи можуть уходити промислові та інші підприємства, 
наукові та проектні установи, інші установи й організації всіх форм 
власності. У складі промислово-фінансової групи виділяється голо­
вне підприємство, яке має виняткове праю діяти від імені промис­
лово-фінансової групи як учасника господарських відносин. Тією ж 
статтею Господарського кодексу України зазначено, що промисло­
во-фінансова група не є юридичною особою й не підлягає державній 
реєстрації як суб'єкт господарювання.

Надане в Господарському кодексі України визначення промис­
лово-фінансової групи аж ніяк не відображає існуючої практики 
стюрення, складу, цілей і діяльності українських великих економіч­
них систем (табл. 13).



Таблиця 1.34
І Идмітності українських надвеликих економічних систем і ПФГ

Озникя ПФГ за Господарським 
кодексом України

Українські надвеликі 
економічні системи

1 Іорндок створення
Об'єднання, яке створюється за 
рішенням Кабінету міністрів 
України

Об’єднання, яке ство­
рюється без рішення 
Кабінету міністрів 
України

Іпрмін створення Певний Невизначений

Мога створення

Реалізація державних програм 
розвитку пріоритетних галузей 
виробництва та структурної пе­
ребудови економіки України, 
включаючи програми згідно з 
міжнародними договорами 
України, а також з метою виро­
бництва кінцевої продукції

Інтеграція активів з 
метою контролю влас­
них та афільованих 
активів, створення 
сприятливого бізнес- 
середовища

Склад

Промислові та інші підприємст­
ва, наукові та проектні устано­
ви, інші установи й організації 
всіх форм власності

Підприємства різної 
галузевої приналеж­
ності, банки, страхові 
компанії, об’єкти соці­
ального призначення 
недержавної форми 
власності

Регулювання інтег­
рованої діяльності 
об'єднаних підпри­
ємств

Визначається головне підпри­
ємство, яке має виняткове пра­
во діяти від імені промислово- 
фінансової групи як учасника 
господарських відносин

Не є учасником госпо­
дарських відносин.
Головна структура ко­
нтролює власні та 
афільовані активи. 
Наявне внутрішньоси- 
стемне структуруван- 
ня

Статус Не є юридичною особою Не є юридичною осо­
бою

Державна реєстра­
ція як суб'єкта гос­
подарювання

Не підлягає Не проходить

Отже, якщо порівняти ПФГ та існуючі вітчизняні надвеликі 
економічні системи за ознаками, які властиві ПФГ за визначенням у 
Господарському кодексі У країни, то з’ясовується, що останні відпо­
відають промислово-фінансовим групам лише за двома ознаками: 
вони не є юридичною особою та не підлягають державній реєстрації 
як суб’єкт господарювання. За всіма іншими ознаками вітчизняні 
надвеликі економічні системи не є промислово-фінансовими група­

4 Складено автором.



ми за визначенням чинного законодавства України. Складається па­
радоксальна ситуація: визначення ПФГ у чинному законодавстві 
України є, а груп, як таких, -  немає, а ті, що є, не є промислово- 
фінансовими групами за тлумаченням чинного законодавства. Тоді 
виникає питання: а чим є існуючі вітчизняні надвеликі економічні 
системи? Адже назва "промислово-фінансова група" до українських 
надвеликих економічних систем може застосовуватися лише умов­
но. Надвеликі економічні системи в українській промисловості мо­
жна з великою умовністю віднести до реальних ФПГ, якщо взагалі 
їх можна так називати, адже вони не мають державноїреєстрації.

Промислово-фінансові групи практично не створювалися, але 
великі економічні системи існують де-факто. Називати їх фінансово- 
промисловою або промислово-фінансовою групою немає підстав, 
хоча не можна не враховувати риси, що поеднують надвеликі еко­
номічні системи та фінансово-промислові групи, поєднання проми­
слового (переважно) та фінансового капіталу. Можливо, саме через 
нежиттєздатність промислово-фінансових груп в українській еконо­
міці, існування переважно на "папері" й дослідження їх в українсь- 
кій науці є нечисленними. З цього приюду можна назвати лише де­
кілька серйозних наукових праць [7,159,226]. Набагато більше ува­
ги приділяється стратегічним альянсам -  кооперативним відносинам 
між незалежними підприємствами, які об’єднують свої ресурси та 
зусиллядля досягнення спільної стратегічної мети в певній сфері бі­
знесу, розділяючи між собою потенційні ризики та вигоди [39,353].

В економічній літературі та світовій практиці для позначення 
надвеликих економічних систем ви юристе вується ще й термін 
"транснаціональна корпорація" (ТНК). Абревіатура ТНК стала уста­
леною, є загальноприйнятою й не потребує при використанні пояс­
нень. Термін "транснаціональна корпорація" давно використовуєть­
ся для позначення великих корпорацій, які мають активи за межами 
національної юрисдикції, результати експлуатації яких значною мі­
рою впливають як на економіку країни, де вони розташовані, так і 
на певний вид діяльності у світовій економіці [149, с. 98]. У кон­
тексті стюрення -  інтеграція підприємств з різноманітними видами 
діяльності, що доповнюють один одного, -  фінансово-промислові 
групи аналогічні транснаціональним корпораціям. Різниця полягає 
лише в інтернаціоналізації діяльності: якщо ФПГ може функціону­
вати в межах національної економіки, а ТНК є наднаціональним



\ і моренням. Отже, за формою транснаціональні юрпорації є фінан- 
іиі«) примислоними групами.

Поява ТНК у світовій економіці зумовлена її глобалізацією, 
передумовами якоїє інформаційно-телекомунікаційнітехнології, ін- 
и іриційні процеси та трансформація виробничих відносин. ТНК пе­
ре порилися на ключові суб’єкти світового господарства. У наш час 
и приховується 61 тисяча ТНК і приблизно 900 тисяч зарубіжних фі- 
іиіі, які контролюють більш ніж третину світового виробництва та 
і нііх>іюїторгівлі [167, с. 5,31].

Українські надвеликі економічні системи поступаються ТНК, 
перш за все, розміром активів у цілому. Саме незначні розміри укра- 
міських надвеликих економічних систем, порівняно з російськими, 
перешкоджають визнанню їх транснаціональними компаніями. Ва­
ловий прибуток у країнських надвеликих економічних систем відпо- 
иідає чистому прибутку російських надвеликих економічних систем. 
Оборот тільки російських активів корпорації "Русский алюминий" 
(без афільованих компаній) у 2002 році склав $ 4 млрд, що переви­
щує втри рази оборот акти вів З ДСПП "Інтерпайп".

Українські надвеликі економічні системи поступаються ІНК і 
за розміром зарубіжних активів, що оцінюється за допомогою індек­
су гран ̂ національності5. До списку ТНК з найвищими значеннями 
індексу транснаціональності входять ТНК США, Канади, Франції, 
Великої Британії, малих високорозвинених країн Західної та Пів­
денної Європи (Нідерланди, Швейцарія). За цими ТНК індекс 
транснаціональності коливається від 99,9% (ИТЬ Іпсогр., США) до 
85,8% (Біа§ео, Велика Британія) [167, с. 36]. Найвищі середні зна­
чення індексу транснаціональності властиві ТНК у сфері ЗМ  (май­
же 80%); друге місце посідають ТНК харчової та фармацевтичної 
промисловості (відповідно 75% і 55%). Середнє значення індексу 
транснаціональності в нафтової^ секторі -  майже 60%. Найнижчі 
значення індексу транснаціональності -  в автомобільній промисло­
вості (менше ніж 50%) [167, с. 38-39].

Українські надвеликі економічні системи тільки роблять перші 
кроки в намаганні завоювати зарубіжні ринки, а реально це зробили 
тільки кілька з них: "Зузіет Саріїаі Мапа§етеп1" та "Індустріальний 
Союз Донбасу". Дії цих надвеликих еюномічних систем на зарубі­
жних ринках спрямовані на просування свого основного виду діяль­
* І.ксперти ЮНКТАД індекс транснаціональності розраховують як середньоарифметичне трьох показників: 
підношення зарубіжних активів до загального обсягу активів, зарубіжних продажів до загального обсягу про­
дажів і кількості працівників ТНК за кордоном до загальної кількості працівників [167, с. ЗО].



ності -  металургійного виробництва шляхом придбання або стю­
рення активів.

Якнайдальше просунулася "8уз1е т  Сарііаі Мапа§етеп1", при­
дбавши нові активи з випуску сталі та прокату. Купівля заюдів в 
Італії (Реггіега Уаізкіег 8 .Р.А. (м. Верона), Тгатеїаі 8 рА (м. Сан 
Джорджіо Ді Ногаро) та Великої Британії (8 раг1ап ЇЖ  Ш  м. Нью- 
касл) дає безум»впий синергетичний ефект і вирішує локальні за­
вдання доступу на європейський ринок і подолання дефіциту влас­
них металургійних потужностей. Нові підприємства планується 
об’едната у єдину структуру. При цьому компанія Огирро Маїасаіга 
(міжнародна промислова група, у яку входять підприємства з виро­
бництва стального прокату, надпровідників, магнітів, медичного об­
ладнання) -  колишній власник заводів Тгатеїаі 8рА та Зрагіап ІЖ  
Ш  -  може стати міноритарним акціонером (25% акцій об’єднаної 
компанії). На початку березня 2007 року "8узІеш Саріїаі 
Мапа§етепІ" створено компанію "Шііесі Міпегаї Огоир Ьішкесі" (м. 
Нікосія, Кіпр), яка має займатися управлінням підконтрольними 
глино видобувними підприємствами. Компанія на 1 0 0 % належатиме 
"8узІет Сарііаі Мапа§етепГ [306].

"Індустріальний Союз Донбасу" має угорські активи (металур­
гійний комбінат "ОипаГегг" (ІЗО-ОипаГегг), металургійний заюд 
"ОАМ 8 іееі" та металопрокатний заюд "Ьогіпсі"), польські (металу­
ргійний заюд "Ниіа 8іа1і СгезІосЬодаа" (компанія ІЗО-РоІзка), Хша- 
н о в с ь к и й  заюд югнетривких матеріалів "Ьогепс"); значний пакет 
акцій італійської транспортної компанії ”3 ісіег №уі"; контролює 
50% акцій швейцарсьюї металотрейдингоюї фірми "Оиіегсо Іти. 
Тгасііп^ НоИіп§", однієї з найбільших у світі. Стратегія бізнесу кор­
порації "Індустріальний Союз Донбасу" передбачає не тільки при­
дбання готових активів, ай побудову нових (металопрокатний заюд 
у м. Фуджер (Об'єднані Арабські Емірати) та заюд у Краснодарсь­
кому краї Російської Федерації (ЗАТ "Армавірський металургійний 
заюд"), а також розвиток зарубіжних активів. Так, у квітні 2008 ро­
ку "Індустріальний Союз Донбасу" і консорціум польських банків 
уклали кредитний договір про надання українській стороні кредиту 
в $275 млн, який буде спрямований, зокрема, на розвиток і техпере- 
оснащення комбінату Ниїа Сгезіосікта. Після завершення модерні­
зації сталепрокатного виробництва 118С?. буде здатна виробляти 
більш ніж 1 , 2  млн т листового прокату та штрипса для виробництва



Фуб великого діаметра для потреб нафтогазової промисловості 
|306].

Але навіть такий перелік придбаних активів цих двох укра'ш- 
і і.ких надвеликих економічних систем не дає підстав віднести к  до 
ПІК. І справа тут не тільки в незначних поки що зарубіжних акти­
нах зазначених надвеликих економічних систем. Індекс транснаціо- 
нальності в металургійній промисловості навіть не розглядається 
через його низьке значення. Очевидно, це пов’язано з тим, що виро­
бництво в тих галузях, ТНК яких мають високе значення індексу 
іранснаціональності, може бути створене в зарубіжних країнах 
шляхом аутсорсингу, франчайзингу, а тому не потребує значних ак­
ти вів. Як тільки виробництво продукції є фондоємним, то значення 
індексу транснаціональності ТНК, що таїу продукцію виробляють, 
стає значно меншим. Це наочно видно на прикладі значення індексу 
•іранснаціоналізації ТНК автомобільної промисловості. Українські 
над великі економічні системи при визначенні індексу транснаціона­
льності виграють за такою його складовою, як обсяг зарубіжних 
продажів через експортну спрямованість їх діяльності, але програ- 
ють за складниками відношення зарубіжних активів до загального 
обсягу активів і кількості працівників за кордоном до загальної кі- 
л ькості працівників.

У сферу інтересів ТНК уходять найрізноманітніші галузі мате­
ріального виробництва (в основному висоютехнологічні) та сфери 
послуг. Як правило, кожна ТНК займається багатьма видами діяль­
ності, але маєосновний напрям спеціалізації [167, с. 32].

За цією характеристикою уіраїнські надвеликі економічні сис­
теми наближаються до ТНК: вони декілька років тому розпочали 
впорядкування придбаних активів шляхом стюрення вертикально- 
інтегрованих ланцюжків або спеціалізованих підрозділів. Цей про­
цес характерний для тих надвеликих економічних систем, де, по- 
перше, зібрані значні підконтрольні активи, а по-друге, усвідомлено 
значення якісного управління, зокрема через його децентралізацію. 
Так, у "8уя1ет Саріїаі Мапа§етепІ" стюрені керуючі компанії ТОВ 
"Метінвест Холдинг" (металургійний комплекс), ТОВ "Донбаська 
паливно-енергетична компанія" (управління енергетичними актива­
ми), "ЕСТА Холдинг" (проекти з нерухомості), "СКМ Фінанс" 
(управління фінансовими активами), компанія "Українсь­
кий Рітейл" (роздрібна торгівля) [427].



У 2004 році "Індустріальний Союз Донбасу" провів реструкту­
ризацію підконтрольних активів: усі непрофільні активи у вугільній, 
енергетичній галузях і фінансовому секторі передані в управління 
консорціуму "Індустріальна група" для вирішення питань, пов'яза­
них з масштабними змінами в структурі управління диверсифікова- 
ним бізнесом підконтрольної групи компаній. За час існування кон­
сорціум розширив присутність в інших галузях, наприклад, у ванта­
жних міжнародних перевезеннях шляхом придбання у 2007 році в 
статутному фонді маріупольського ТОВ "Міжнародна транспортно- 
експедиторська компанія "ІнтерТрансСервіс", у готельному бізнесі 
шляхом придбання контрольного пакету акцій ВАТ "Готельний 
комплекс "Ялта-Інтурист" та девелоперсьюї компанії ЗАТ "Софія 
Київ", а також виступила засновником ТОВ "Індустріальна група-  
Магнетит", яка створена для розробки Гуляйпольського родовища в 
Запорізькій області. На корпорацію "Бахмутський союз", спеціалі­
зовану керуючу компанію, покладено координацію роботи агропро­
мислового сектора бізнесу: промисловий комплекс для вирощування 
свиней, бройлерів, племінний завод, підприємство з виробництва 
комб ікормів.

До складу управління громадського харчування й торгівлі 
ММК ім. Ілліча входять 52 підприємства громадського харчування, 
дільниці з переробки молока та м'яса, плодоовочевої продукції, ри­
би, 50 агроцехів, а таю ж аптечна мережа ("Ілліч-фар м") [306].

Наведені приклади свідчать, що й в українських надвеликих 
економічних системах існує багато видів діяльності, які піддаються 
певному впорядкуванню за допомогою реорганізації, результатом 
якої є спеціалізовані внутрішні утворення, призначенням яких є ко­
нтроль за діяльністю групи підприємств з відповідним видом діяль­
ності. Але впорздкування контрольованих підприємств в українсь­
ких надвеликих економічних системах є процесом, що триває, через 
рухливість к  активів, хоча саме створення спеціалізованих внутрі­
шніх утворень є певним сигналом щодо їх стабілізації.

Відмінності уіфаїнських надвеликих економічних систем від 
ТНК, що склалися та діють у світовій економіці, спостерігаються не 
тільки щодо названих характеристик. Відмітними ще є й способи 
утворення. Зоїфема, у країнські надвеликі еюномічні системи ство­
рювалися зовсім іншими способами та й тепер розвиваються з вико­
ристанням інших способів. Основою підконтрольних активів украї­
нських надвеликих економічних систем є колишнє державне майно,



чіп після його приватизації не зажди залишалося у к  власності й 
і н о д і  змінювало власників. Прикладом такої зміни власників є про- 
і і к "Яузіет Саріїаі Мапа§етепГ усіх хлібопекарних підприємств 

•м-ргі відмову від розвитку цього напряму. Діяльність українських 
нцдюиких економічних систем зі створення нових, у тому числі 
принципово нових активів не можна визнати такою, що відповідає 
піні)ним тенденціям. Мабуть, серед українських надвеликих еконо­
мічних систем тільки "Індустріальний Союз Донбасу” виділяється 
чіткою орієнтацією на докорінне технічне переозброєння своїх ме- 
іііиургійних активів і підвищення частки готової продукції в обсягах 
виробництва та, відповідно, продажу.

Ьільшість ТНК у світі створювалися з позиції економічної до­
ти і,пості шляхом побудови вертикально-інтегрованих ланцюжків, 
мді як більшість українських надвеликих економічних систем -  за 
рихунок приватизації державного майна, банкрутств (іноді -  штуч­
них) і не завжди законних способів відбирання майна в слабших 
конкурентів. Такий шлях утворення надвеликих економічних систем 
примів до конгломератного характеру к  активів, через що у власно-
11 і таких систем з’явилася іноді дуже значна частина непрофільних 
активів.

Сприйнявши норму світової економіки, відповідно до яюї ди­
версифікацію активів можна ви юри сто вувати як спосіб захисту від 
ризику, українські надвеликі економічні системи не скористалися 
відомими у світовій економічній практиці довгостроковими фінан­
совими інструментами, а віддали перевагу купівлі нових активів, у 
іому числі й за кордоном. Хоча в цьому контексті не можна не по­
мітити результати виведення корпоративних цінних паперів на сві- 
тові фінансові ринки корпорацією "Індустріальний Союз Донбасу". 
Заданими [306] у вересні 2005 р. корпорація розмістила міжнародну 
облігаційну позику, організатором якої виступила російська інвестг- 
рупа "Ренесанс Капітал".

Отже, за розглянутими характеристиками українські надвеликі 
економічні системи не можна визнати ТНК. Лише найміцніші з них 
пішли шляхом світових ТНК: розпочали впорядкування контрольо­
ваних активів шляхом уведення нових організаційних форм і стю­
рення вертикально-інтегрованих ланцюжків, стали виходити на за­
рубіжні ринки не тільки як експортери продукції, але і як власники 
зарубіжних активів, у тому числі шляхом партнерства в різноманіт­
них формах. Але все ж таки до сьогодні у крайські надвеликі еконо-



мічні системи не можна називати ТНК через ще значні відмітності. 
Проаналізовані відмітності українських надвеликих економічних 
систем і ТНКподані в табл. 1.4.

Таблиця 1.46
Відмітності українських надвеликих економічних систем і ТНК

Ознака ТНК Українські надвеликі 
економічні системи

Спосіб утворення
Інтеграційні процеси 
вільних товаровиробни­
ків

Приватизація державного 
майна

Розмір (з позицій світо­
вої економіки) Значний Незначний

Концентрація Різноманітні галузі Базові галузі промисло­
вості

Термін утворення Поступовий Швидкий
Побудова вертикально- 
інтегрованих виробничих 
ланцюжків

Основа утворення Починають утворюватися

Експансія за межами 
країни

Проводиться часто, сис­
темно та цілеспрямова­
но

Проводиться повільно 
через зайнятість ринків

Частка зарубіжної 
діяльності, % 25-30 Максимум 5

Наявність вільних коштів Значні Незначні
Використання фінансо­
вих інструментів

Значне за обсягом і ма­
сштабом Незначне

Частка непрофільних 
активів Незначна Значна

Існуюча спеціалізація Сприяє просуванню на 
зарубіжні ринки

Обмежує просування за 
кордон

Рівень диверсифікації Помірний Надлишковий
Спосіб диверсифікації Фінансові інструменти Придбання активів

Наявність афільованих 
промислових активів

Для конкретної ТНК 
властива певна величи­
на афільованих проми­
слових активів

Значні афільовані про­
мислові активи характер­
ні для кожної надвеликої 
економічної системи

Способи контролю афі­
льованих промислових 
активів

Пакети акцій, субпідря­
дні відносини

Юридичні відносини (па­
кети акцій), господарські 
взаємозв’язки, субпідря­
дні відносини, особистий 
контроль

6 Складено автором.



Проведений за низкою характеристик аналіз показує, що для 
тими українських надвеликих економічних систем не можна вимо­
рім ііг п і термін "транснаціональні корпорації”.

Таким чином, можна стверджувати, що існуючі в українській 
промисловості надвеликі економічні системи не можна назвати 
Ф! II . Хоча в публіцистичних матеріалах (особливо у ЗМ) це часто 
ирпкти кується -  такі системи через відсутність офіційного терміна 
•їж ю називають іменем власника основних активів, наприклад, тру­
їм "Фінанси та кредит" К  Жеваго, група "Приват" І. Коломойського. 
11*|>міни, якими в економічній літературі та практиці прийнято нази- 
п.ми надвеликі економічні системи, не можна вважати прийнятними 
чс|ісі низку причин для позначення надвеликих економічних сио 
ісм, що утворилися в українській промисловості. Можна також го- 
норити про відсутність до сьогодні офіційного терміна, а отже, і ви­
ні ;ічсиня таких систем. Однак в Методичних рекомендаціях з орга- 
н нації роботи з ФПГ в органах ДПС України були зроблені спроби 
иоиснити, що являють собою надвеликі економічні системи [180], 
адже саме податкові органи є найбільш зацікавленими у визначенні 
справжніх меж надвеликих економічних систем.

Отже, офіційного тлумачення поняття "промислово-фінансова 
і руна" або "фін ансово-проми слова група", до якого звертаються за­
раз публіцисти, не існує. Навіть у відомчих документах, зоїфема, 
податкової адміністрації, пояснень щодо цього терміна немає й до­
тепер.

Українські надвеликі економічні системи за своєю суттю мало 
схожі на відомі у світовій економіці моделі фінансово-промислових 
груп, наприклад, американську, німецьіу, японську та корейську. 
Хоча українським надвеликим економічним системам властиві 
окремі риси фінансово-промислових груп (більшою мірою) і транс­
національних корпорацій (меншою мірою), але повністю юни не 
відповідають їм.

Особливості стюрення та діяльності надвеликих економічних 
систем, що діють в українській промисловості, концентрація в них 
промислових підприємств переважно базових галузей промисловос- 
ті, відсутність чітко окреслених меж, поширення їх впливу на під­
приємства не тільки за юридичною ознакою дозволяють зробиш ви­
сновок, що такі системи є глобальними за формою організації інтег­
рації, а відносини власності в них реалізуються в змішаній формі. 
Саме тому можна запропонувати для назви надвеликих економічних



систем, що діють в українській промисловості, термін "зв’язано' 
диверсифішвані системи підприємств". Така пропозиція зумовлені 
великою кількістю елементів надвеликих економічних систем, різ­
ним статусом підприємств, що входять до складу таких систем (ні 
постійній основі або якафільовані активи), наявністю зв’язків різно­
го виду між учасниками (технологічна взаємодія як замкнена, так і 
розімкнена, фінансова взаємодія), відсутністю постійних офіційних 
меж, а також диверсифікованим характером стюрення та діяльності 
надвеликих економічних систем.

Термін "зв’язано-диверсифіковані системи" для диверсифіко- 
ваних груп уперше використав П.В. Забєлін [103, с. 3]. Ним же виді­
лено три основні етапи формування та розвитку зв’язано- 
диверсифікованих систем (ЗДСПП) в економіці Росії: формування 
слабо зв’язаних систем (конгломератів) (1990-1995 рр.); реструкту­
ризація конгломератів (1995-2000 рр.); трансформація частини вели­
ких ЗДСПП у транснаціональні корпорації (2000-.....). Подібна
струкіуризація процесу виникнення та становлення може бути за­
стосована й для українських зв’язано-диверсифікованих систем. 
Якщо скористатися ознаками кожного з етапів, які виділені П.В. За- 
бєліним, щодо українських надвеликих економічних систем, то мо­
жна констатувати, що юни перебувають приблизно наприкінці дру­
гого етапу -  реструктуризації конгломератів, тобто в них відбува­
ється реструктуризація з метою побудови вертикально-інтегрованих 
виробничих ланцюжків, а таю ж упорядкування власних та афільо-| 
ваних активів за допомогою інших способів.

Поєднуючи ознаки зв’язано-диверсифікованих систем, що на­
дані П.В. Забєліним [103, с. 3], та ознаки надвеликих систем, що мі­
стяться в Методичних рекомендаціях з організації роботи з ФПГ в 
органах ДПС України [180], поняття "зв’язано-диверсифіковані сис­
теми" щодо надвеликих економічних систем, які стюрено в у країн-і 
ській промисловості, можна витлумачите так: зв’язано- 
диверсифікована система підприємств (ЗДСП) -  це надвелика еко­
номічна система, що поєднує групу підприємств різної галузевої 
приналежності, які діють у різних організаційно-правоних формах, 
перебувають під прямим або опосередкованим контролем юридич­
ної, фізичної особи або групи фізичних осіб, пов’язані між собою 
відносинами, що мають юридичну форму або форму господарських 
зв’язків, з метою концентрації економічного потенціалу, що дозво­
ляє зазначеним особам контролювати власні та афільовані про ми с-



нині активи, виробництю та збут певних видів продукції, суттєво 
•ні їїнм.гги на стюрення сприятливого бізнес-клімату для діяльності 
їм іПрИСМСТВ, котрі входять до складу системи, розширяти сферу її 
ми ии іг/ на інші галузі економіки.

{н язано-диверсифіковані системи вуїратській промисловості 
ін мають офіційних меж, як це відбувається, шли група підпри-
• мі їй об’єднується та здійснює діяльність у певній організаційно- 
II)І.повій формі. Офіційні межі властиві великим виробничим систе­
мам. які утворилися в економіці України наприкінці 90-х років XX 
і юліття. Відсутність таких меж зумовлена тим, що до складу 
ііГяіано-диверсифікованих систем в українській промисловості 
входять суб’єкти господарювання як на офіційній, так і неофіційній 
«н нові. Перші перебувають під прямим контролем юридичної фізи­
чної особи або групи фізичних осіб та пов’язані між собою відносн­
ії. іми, що мають юридичну форму. їх сукупність утворює офіційні 
межі ЗДСП. Суб’єкти господарювання, що входять до ЗДСП на не­
офіційній основі, перебувають під опосередкованим контролем цих 
кг осіб, але вже пов’язані і як першими суб’єктами господарювання, 
іак і між собою відносинами, що мають форму господарських 
•іГ язків. Саме наявність у ЗДСП суб’єктів господарювання з різним 
і і.нусом дає можливість фізичним або юридичним особам контро- 
шовати не тільки власні промислові активи, алей афільовані активи.
І Іричому форми такого контролю не зводяться до традиційних -  во­
лодіння пакетом акцій афільованих підприємств, але й включають 
іакож довгострокові господарські зв’язки, особисті неформальні 
стосунки, що дозволяє не тільки не надавати афілюванню офіційно- 
го статусу, але й демонструвати його. Наявність суб’єктів господат 
рювання з різним статусом створює можливість стратегічного спів­
робітництва, стратегічної єдності [121, с. 123], які виступають запо­
рукою тривалості існуваннязв’язано-диверсифішваноїсистеми.

Те, що визначальна роль у сучасній економіці Украши нале­
жить зв’язано-диверси фіш ваним системам підприємств, є фактом, 
що вже має місце. Щодо позитивного впливу утворених вукраінсьг 
кій промисловості великих зв’язано-диверсифікованих систем слід 
івернути увагу на такі традиційні наслідки, як зменшення кількості 
центрів управління економікою країни, збільшення передбачуванос­
ті динаміки цін на певну групу товарів базових галузей промислово­
сті. Але вплив утворених в українській промисловості великих



зв’язано-диверсифікованих систем значно ширший. Тому необхідне 
назвати деякі аспекти цього впливу.

Утворення ЗДСП у промисловості України є наслідком струк 
турних змін у соціально-економічній структурі промисловості, тоб 
то є результатом процесу зміни форми власності на засоби виробни 
цтва. Аледіяльність великих ЗДСП в українській промисловості од 
ночасно є причиною подальших структурних змін і не завжди таких 
що викликають позитивні структурні зміни в інших видах структур* 
економіки України, а також зумовлюють напрями та способи пода 
льшого розвитку окремих галузей національної економіки та регЬ 
нів України. Висловлене твердження можна проілюструвати таки» 
прикладом.

При постійному зростанні виробництва металу в наш час в 
Україні спостерігається стійкій і зростаючий дефіцит коксу через! 
дефіцит коксівного вугілля. У 2008 року прогнозується переваженню 
імпорту коксу над експортом більш ніжна 1,5 млн т. Керівники асо- 
ціацїї "У 1 9 кокс", що об’єднує 23 коксохімічні заюди, оцінюють си] 
туацію як катастрофічну для галузі через згортання видобутку ву-І 
гілля, оскільки запаси його відсутні, а вимоги до безпеки зростають. 
Переважна більшість коксохімічних заводів перебуває у власності 
металургійних ЗДСП; у цих заюдів спостерігається надлишок виро­
бничих потужностей (майже 28 млн т коксу нарік, тоді як вітчизня­
ним металургам потрібно на третину менше). Очевидно, що металу•] 
ргійнимЗДСП вигідніше імпортувати вугільний концентрат для за-̂  
безпечення безперебійної роботи коксохімічних заводів, які інтегро-] 
вані у виробничий ланцюжок металургійних ЗДСП, ніж імпортувати 
кокс. Але щодо імпорту вугільного концентрату виникла суттєва 
проблема -  неможливість українських портів приймати необхідні 
обсяги якісного коксівного вугілля з Австралії, ПАР та Канади: по­
трібно заглибити українські порти для прийому судів дедвейтом 1 0 0  

тис. т і більше. Тільки три порти (Одеський, Іллічівський та "Пів­
денний") приймають великотоннажні суднадедвейтом 50 тис. т. Веч 
лиютоннажні судна з вугіллям для у країнських коксохімічних заю­
дів поки що приймає румунський порт Констанца, а вже звідти не­
великими суднами сировину переправляють в Ізмаїл і Маріуполь, де 
юна перевантажується в залізничні вагони. Самостійно працівники 
порту не впораються з навантаженням, якщо у країнські металургій-І 
ні ЗДСП остаточно перейдуть на імпорт сировини. Тому українські 
металургійні ЗДСП дуже зацікавлені у стюренні спільних підпри-І



і мі іи для модернізації морської брами та приватизації портів, вба­
чанні, необхідність приватизації шахт з подальшим інвестуванням 
11ч і реанімації. Адже головним принципом приватизації ну гіньної 
промисловості, який продекларовано урядом, є вертикальна інтегра- 
п їм ну і інших шахту суміжні галузеві комплекси, тобто ко ксо видо­
їв ши шахто мають увійти до складу металургійних юмпаній [365].
I нїм-, цей приклад є свідченням значного впливу рішень, що при- 
н м. «оті. металургійні ЗДСП, на долю вугільних шахт, на виникнення 
їй*іціч напрямів приватизації- перехід У недержавний сектор морсь- 
мі\ портів. З наведеного прикладу очевидними є ташж розходжен­
ії ч мі пересів держави та металургійних ЗДСП, які в найближчий час 
п.нірчд чи можна подолати через відсутність економічних, але аж ні- 
щ< не репресивних, механізмів регулювання діяльності великих 
ЗДС'ІІ, дія котрих має забезпечити пріоритетність саме державних 
ні пресів. Зазначені механізми є важливим важелем державної реіу- 
нмирноїполітики, але не стільки їх розробка, скільки дієве застосу- 
ішиня гшіьмує наближеністю осіб, що контролюють і спрямовують 
ніші мі ість ЗДСП вукраїнській промислоюсті, до влади.

і і і ія в н іс т ь  в українській промислоюсті ЗДСП робить економі­
ку країни вразливою, тому що будь-які збої у їх діяльності значною 
мірою позначаються на українській економіці. Зокрема, відчувають 
ні-нмі іруднощі ті підприємства, що пов’язані зі ЗДСП господарсь­
кими зв'язками, зменшуються надходження до бюджету, виникають 
проблеми в інших сферах, погіршується соціально-економічне ста- 
иоиище в регіонах. А причини для збоїв різноманітного характеру в 
у країнських ЗДСП є. Головними з них слід визнати експортну оріє- 
н юшиї ість у країнських ЗДСП та види експортноїпродукції.

І позитивний, і негативний вплив на економіку країни ут в о р е ­
них в українській промислоюсті великих економічних систем доці- 
иьно розглядати крізь призму євроінтеграційного вектора зовніш- 
ииіскономічної політики України, курсу на відкритість економіки 
України, поглиблення глобалізаційних процесів, їх незворотності та
II спід верненого к  впли^ на економіку Уфаїни.

Відкритість економіки України та її залученнядо глобалізацій- 
них процесів слід розглядати як ланки одного ланцюга, адже глоба- 
л націй ні процеси через відсутність опору національної економіки 
спричиняють її відкритість. Відкритість економіки зумовлює участь 
національних виробників у конкуренції на світових ринках, у ситуа­
ції, коли товари та капітали вільно можуть переміщуватися по всьо­



му світу, валюти вільно конвертуються, мита є незначними або за 
всім відсутні, а підприємства самостійно здійснюють зовнішнюеш 
номічну діяльність. За всієї різноманітності результатів дослщжен 
коніуренцїї та конкурентоспроможності їх поєднує одне, можливе 
не завжди чітко сформульоване положення: критерієм конкурента 
спроможності (країни, підприємства, продукції) є перевищення да 
ходів над витратами. При цьому слід враховувати, що доходи на св 
тових ринках формуються за світовими цінами, а витрати -  за тех 
нологіями й умовами виробництва в Україні. Українській економії 
в спадок від радянської перейшло дуже матеріало-, енерго- та тру 
домістке виробництво, негативні наслідки якого посилюються низ 
кою чинників: підвищеними витратами через кліматичні умови н 
будівництво та стюрення комунікацій, на опалення приміщень про 
мислового призначення; застарілими обладнанням і технологіями 
тиском постійного підвищення заробітної плати, рівень якої не від 
повідає рівню споживання в країні через велику питому вагу тіньо 
вої економіки. За існуючими даними від 40 до 60% економіки Укра 
їни знаходиться "в тіні" [139, с. 149]. Існування двох секторів еко 
номіки -  легального та нелегального -  негативно впливає на соціа 
льно-економічний розвиток країни через гальмування інновацій, не 
достатність інвестицій, які невигідні тіньовій економіці.

Українська економіка вже відчуває вплив процесів глобаліза 
ції, і він посилиться після вступу України до СОТ. Вплив процесів 
глобалізації, у першу чергу, відчувають саме ЗДСП, оскільки самі 
вони проводять експортні операції, тобто мають господарськ 
зв’язки із зарубіжними партнерами, а отже, є інтегрованими в сис­
тему світової економіки. І якщо сьогодні цей вплив є прямим, чере: 
експорт продукції, то після вступу України до СОТ прямий і безпо^ 
середній вплив процесів глобалізації, по-перше, стане непорівняно 
більшим, а по-друге, виникнуть ще й інші форми впливу -  опосере­
дковані. Саме такі -  опосередковані -  форми впливу можуть позна-' 
читися на ЗДСП, зокрема призвести до зміни к  складу, структури 
векторів діяльності, економічних інтересів через прагнення такш 
систем до наближення к  внутрішнього середовища до правил кон 
куренції, які діють на світових ринках, через необхідність дотриї 
мання правил, норм і процедур, що прийняті на такому структурно­
му рівні економічного простору ж  мегарівень- рівень міжнародних 
організацій та економічних союзів, який у числі інших виділено в 
[62, с. 129]. Якщо економічні інтереси ЗДСП увійдуть у протиріччя з



* иніммічиими ін іфесами держави, то ще не зрозуміло, на захист 
ні нц ні н |нч пі будуть спрямовані дії ЗДСП, оскільки, принаймні на 
. ним пі і іидсутні вгілиюві способи захисту саме державних інтере- 
I їм

І и мор гну складову в діяльності ЗДСП як таку можна вважати 
і фі ім ііпм і\ позитивного впливу на економіку країни. Практично 

ін и продукція, що експортується, виробляється на підприємствах, 
мі кі ііпо чи іншою умовою належать у країнським ЗДСП (пфебу- 
інін111, у класності, є афільованими тощо). Головною статтею експо­
р т о м .  доходу України є продукція чорної металургії (сталь, труби),
* м рм ні 111 н (залізна та марганцева руда), а також напівфабрикати (ко- 
і ми піиСж) для металургійних підприємств. На експорт іде до 80% 
мі нніоііродукції; більш.ніж 40% українського товарного експорту
* и и шгчуг гірничо-металургійний комплекс. Експорт саме цих ви­
ки продукції пояснюється надлишковими потужностями у країн сь- 
і‘Мім і ірничо-металургійного комплексу, підприємства якого ство- 
рм.її.пійся в основній більшості ще зарадянських часів, і результати 
іч піни і,пості признач алися для всієї радянської промисловості.

І і експортних поставках промислової продукції України пфе- 
иіі/к.к метал і металопродукція, продукція хімічної промислоюсті. 
і іруктура експорту дфжави залишається непродуктивною: 50-60%
* н порту -  це необроблена продукція (для порівняння: навіть у краї­
н а що розвиваються, необоротна продукція складає 40%, а в ціло­
му іііі світовому ринку продукція пфвинної обробки складає 2 0 %, 
і од і як готової- 80%) [62, с. 129]. Структур а по слуг в експорті краї­
ни ча останні роки майже не змінилася. Ринок фінансових послуг за­
пишається найменш розвиненим. На світовому ринку за Україною 
і.ікріплюється статус постачальника ресурсів, який є стратегічно не- 
ни гідним.

Отже, характер експорту, що здійснюють українські ЗДСП, 
індію відає саме індустріальній стадії суспільно-економічного розви- 
іку, є ще одним аргументом щодо пфебуванняУкраїни саме націй 
і гадії. З одного боку, експортні поставки, що здійснюють підприєм- 
і тиа, які входять до складу ЗДСП, дозволяють отримувати країні ва­
лютні надходження, але з іншого -  ці експортні поставки є слабки­
ми, що й спричиняє вразливість економіки країни чфез значний 
милив експортних постаюк. Уразливість експортних постаюкЗДСП 
зумовлена таким.



Уразливість експортної діяльності ЗДСП зумовлена, перш з 
все, її сировинною орієнтацією. Будь-які зміни в кон’юнктурі світа 
вих ринків або стюрення штучних перешкод через дію політачни 
чинників негативно вплинуть надіяльність надвеликих економічни 
систем, а через це -  і на економіку України в цілому. Експортні пс 
ставки ЗДСП повною мірою залежать від ціни на газ, що поставля 
ється Росією або через її газотранспортну систему з азіатських кра­
їн . Поки що виробництво металу та продукції хімічної промислово» 
сті надвеликих економічних систем витримує поступове підвищенні 
цін на газ, але ціна підвищується постійно, тому це питання часу 
Загрозливим чинником експортної діяльності надвеликих енономіч 
них систем є технічна відсталість виробників. Підвищення ціни ні 
російський газ підштовхнуло металургів серйозно зайнятися техніч­
ним переозброєнням, шукати нові технології, серед яких -  техноло 
гія пиловугільного вдування (ММК ім. Ілліча) та конвертерний спо 
сіб виробництва сталі (Алчевський меткомбінат корпорації "ІСД")| 
Але це -  лише окремі приклади, а не проведення інноваційної полі­
тики.

Технічна відсталість виробників основного експортного товару
-  металургійних підприємств -  спричиняє обмеження їх конкурен­
тоспроможності нішевими секторами ринку, що змушує підприємс­
тва в експортній торгівлі орієнтуватися саме на вивільнення ринко­
вих ніш через зміну ринкової кон’юнктури. А це зумовлює зростай^ 
ня витрат [371]. Постійний пошукринкових ніш є обтяжливим через 
постійно існуючу ймовірність звуження риніу для української мета- 
лопродукції, що негативно позначиться і на ЗДСП, і на економіці 
країни.

Ще одним джерелом уразливості експортної діяльності ЗДСП є 
зростання конкуренції на ринках продукції, що експортується. На 
світо вих ринках українські та російські надвеликі економічні систе­
ми, що виробляють експортну продукцію, перетворилися на конку­
рентів. Протягом 90-х років XX століття у країн ські та російські екс­
портери металургійної продукції практично не конкурували -  ринки 
СС та США поглинали весь обсяг продукції. Але наприкінці XX 
століття і українські, і російські експортери металургійної продукції 
зазнали антидемпінгового розслідування за звинуваченням у свідо­
мому заниженні цін збуту на ринках США. Подальші події обумов­
лені не тільки вплиюм економічних, але й політичних чинників: 
отримання Росією статусу іфаїни з ринковою економікою раніше за



Україну, припинення за певними домовленостями антидемпінгового 
розслідування. Через вплив цих та інших чинників на ринках ЄС 
виникла конкуренція між російськими виробниками. В експортних 
поставках конкуру вали металургійне об’єднання "Северсталь" (А. 
Мордашев), "Евразхолдинг груп" (А. Абрамов) та українські вироб­
ники "Криворіжсталь" (до 2004 року перебувала в держвласності), 
"Запоріжсталь" (МШапсІ Кез. ЬкІ., Е Шифрін), "Азовсталь" (СКМ, Р. 
Ахметов). В експорті сирошни Полтавському ГЗК(група "Фінанси 
та кредит", К  Жеваго), Інгулецькому ГЗК(до 2004 року перебував у 
держвласності), Південному та Криворізькому залізорудним комбі­
натам ("Приват", І. Коломойський) протистояли російські Михай­
лівський та Лебединський ГЗК("Металоінвест", А. Усманов) [224].

Російські та українські експортери змагаються не тільки в по­
ставках продукції на світові ринки, але й у придбанні власності один 
в одного. Для усунення конкурентів -  українських метало виробни­
ків -  російські конкуренти намагалися та намагаються зараз купити 
українські гірничо-металургійні активи. Але через політичні чинни­
ки та протидію уряду України це поки що не вдалося. У 2004-2005 
роках металургійне об’еднання "Северсталь" навіть не допустили до 
участі в приватизації "Криворіжстал і", а у 2007 році так і не відбу­
лося плановане злиття у критського ІСД і російського "Металоінве- 
сту". Навпаки, на початку 2008 року ЗДСП Р. Ахметова поглинули 
Інгулецький ГЗК, що перебував у власності російської ЗДСП 
(Смарт-Груп, В. Новінський).

Отже, перехід російських виробників металургійної продукції 
до статусу конкурентів є загрозливим чинником для українських 
ЗДСП з аналогічним видом діяльності, адже, крім російських конку­
рентів, на ринку металу активно діють китайські та турецькі вироб­
ники. Зростання масштабу к  діяльності, активність на ринку мо­
жуть спричинити зменшення частки світового ринку українських (та 
й російських) виробників металу.

Поряд зі складною позицією на світових ринках українських 
ЗДСП, що виробляють металургійну продукцію, можна говорити 
про поліпшення позиції експортерів хімічної продукції. У новому 
тисячолітті українським виробникам хімічної продукції вдалося 
одержати перемогу в боротьбі з російськими конкурентами на рин­
ках Центральної та Східної Європи. Конкурентними перевагами по­
слугували близькість до ринків і зменшення імпортних мит за дого­
вором про вільну торгівлю. У 2007-2008 роках кон’юнктура світово-



ш ринку добрив складається для вітчизняних виробників сприятлі 
во -  у країнах Латинської Америки, Африки та Азії значно збільші 
вся попит на хімічні добрива, що привело до збільшення к  ціни. 11 
хімкомбінати, які встигли провести реконструкцію ("Черкаськиі 
Азот", "Стирол", Одеський припортовий заюд), не відчують підвиі 
щення ціни на газ, чого не можна сказати про "Сєверодонецькиі 
Азот", "РівнеАзот" і "ДніпроАзот", які запізнилися з реконструкціє™ 
[106]. Але загрозливим для вітчизняних виробників хімічної прод)! 
кції, як і для металургів, є зростання конкуренції на світових ринкая 
активно розвивається виробництво хімічної продукції в країнах Бли­
зького Сходу (там є родовища дешевого газу); її намагається випус 
кати Іран.

Таким чином, експортні позиціїукраїнських ЗДСП, що діють у 
базових галузях промисловості, не можна вважати стійкими. Нари 
нках металу, хімічноїпромисловості існує сувора конкуренція, у пс 
ршу чергу, з боку азіатських виробників. Збереження експортни: 
позицій потребує від українських ЗДСП значних зусиль, зоїфем 
щодо зняття дефіциту сировини, зменшення енергоємності вироб 
ництва, що можливо тільки завдяки впровадженню нових техиоло 
гій, що зменшують витрати коксу, газу.

Отже, українські зв’язано-диверсифіковані системи підпри­
ємств відіграють значну роль в економіці країни. Але саме їх роль 
викликає питання вплиЕу держави на ЗДСП. Це питання поки ща 
залишається відкритим. Безумовно, велике значення має створенні 
відповідного правового поля, а також розробка та застосування ме­
ханізмів регуляторної політики, завдяки яким вдалося б спрямувати 
вектори діяльності ЗДСП на розвиток української економіки та їі 
успішну інтеграцію до світової економіки. Але і формування право-І 
вого поля, і стюрення, а головне -  упровадження регуляторних ме 
ханізмів потребує, відповідно, часу, кількість якого навіть не м о ж н і 

прогнозувати. Тому в ід су тн о до правового поля та регуляторних ме­
ханізмів доцільним є спостереження за поведінкою ЗДСП з урахуй 
ванням впливу таких чинників, як вступ України до СОТ, напрями 
та форми інтеграції української економіки до світової економіки 
Для такого спостереження необхідні відповідні інструменти, най­
більш дієвим з яких є моделювання.

Незважаючи на вагомість вітчизняних ЗДСП, їх значення не 
тільки у світовій, навіть у європейській економіці є неістотним. 
Більш того, за експертними оцінками через процеси напливу захш



них капіталів до Центральної Європи та Росії, посилення позицій 
великого російського бізнесу яку Росії, так і в сусідніх країнах зна­
чно зменшилися шанси українських ЗДСП трансформуватися у 
ПІК, якщо такий шанс узагалі не пробам ений [412]. У такій ситу аг 
ції вітчизняним ЗДСП залишається участь у міжнародних альянсах 
п шхідним та російським бізнесом.

Українські ЗДСП не змогли забезпечити активну інтеграцію 
української економіки до світової економіки через політику ізоляці­
онізму, але їх участь у міжнародних альянсах із західним та російсь­
ким бізнесомусе ж таки сприятиме хочаб менш пасивній інтеграції, 
що є кращою за просто пасивну інтеграцію. Участі вітчизняних 
ЧДСГІ у міжнародних альянсах із західним та російським бізнесом 
ііфсшщджає недостатність коштів, але, з іншого боку, накопичити 
і\ тільки на національному ринку задосить короткі терміни не мож­
ім необхідним є вихід на світові ринки або налагодження співпра­
ці із зарубіжними партнерами [411]. Вітчизняні ЗДСП не зуміли ни­
пати економіку України на якісно новий рівень через їх незначність 
у світовій економіці. Це можна пояснити роз’єднаністю їхніх дій, у 
юму числі на зарубіжних ринках, через виключно власні інтереси, 
їм відсутності об’єдну вальної сили в особі держави.

Порщ з позитивними наслідками участь вітчизняних ЗДСП у 
міжнародних альянсах із західним та російським бізнесом спричи­
няє й деякі негативні, зокрема, залежність від іноземного капіталу, 
який спрямовується переважно в операції з нерухомістю (693%), до 
хімічної та нафтохімічної промислоюсті (47,8%), оптової торгівлі 
(39,4%), харчової промисловості (23,7%), фінансової діяльності 
(223%) [33, с. 79]. За результатами проекту Толь і вплив фінансо­
во-промислових груп в економіці та політиці України’' експерти 
стверджують, що найбільш залежною від іноземного капіталу є 
ЧДСП "Енергетичний стандарт" [407].

Але якщо звернутися до національної економіки, то вітчизняні 
ЗДСП відіграють у ній значну роль і їх діяльність має бути відпові­
дним чином досліджена за допомогою аналізу діяльності підпри­
ємств, які входять до складу такої системи.



1.2. Особливості українських зв’язано-диверсифіковани^ 
систем підприємств

Українські зв’язано-диверсифіковані системи підприємств | 
неординарним економічним явищем, яке в науковій літературі си 
темно ще не аналізувалося. Аналіз зв’язано-диверсифіюваних си 
тем підприємств (ЗДСП), що утворилися в промисловості України, | 
необхідним через великий вплив діяльності таких систем на націо 
нальну економіку, на вибір її стратегій, орієнтирів та пріоритетів, н | 
соціально-економічне становище в країні, на формування її стано 
вища у світовій та європейській економіці. Такий аналіз спрямова 
ний на виявлення їх особливостей, пошук їх пояснень, що є необ 
хідним і доцільним при розробці інструментів спостереження за по 
ведінкою зв5язано-диверсифікованих систем. Результати цього ана­
лізу мають бути враховані в державній регуляторній політиці, в еко 
номічній та соціальній політиці регіонів, а також при форму ваннії 
стратегічних орієнтирів зовнішньоешномічноїдіяльності країни.

В аналізі особливостей вітчизняних зв’язано-диверси фіш ваних 
систем підприємств використані оцінки та висновки результатів спі 
льного проекту Центру соціологічних досліджень (Київський націо 
нальний університет ім. Тараса Шевченка) та столичного Центру 
консалтингу Толь та вплив фінансово-промислових груп в еконо­
мш і та пол ітиц і У кр аїни \ 7

В аналізі особливостей вітчизняних зв’язано-диверси фіш ваних 
систем підприємств розглядалися переважно ті з них, які контро­
люють справді великі активи у формі юридичних або господарських 
відносин. Такими вибрані ЗДСП, вартість власних та афільованш 
промислових активів яких є не меншою за 0,1 млрд дол. СІЛА. Кі­
лькість таких ЗДСП вукраїнській промисловості є невеликою.

Коротку характеристику найбільш відомих та впливовш 
зв’язано-диверсифіко ваних систем підприємств подано в табл. 1 .5. V 
табл. 1.5, як і в наступній характеристиці вітчизняних зв’язано- 
диверси фіш ваних систем підприємств, використані дані відкритих 
джерел -  публікацій та електронних ресурсів.



Характеристика найбільш відомих і впливових вітчизняних 
зв’язано-диверсифікованих систем підприємств

ЗДСП Основні види 
бізнесу ЗДСП

Інші сфери 
діяльності

"!>у5Іет Саріїаі Мападетепї", 
сіворена у 2000 році, керуюча 
компанія, володіє більш ніж 90 
промисловими підприємствами в 
Україні та в інших країнах; прямо 
пбо опосередковано контролює 
діяльність майже 350 підпри- 
смств в країні

Диверсифікація за 
галузевою ознакою: 
чорна металургія, 
енергетика, телеко­
мунікації

Нерухомість, фінан­
си, банківська дія­
льність, машинобу­
дування, роздрібна 
торгівля,
пивоваріння, вироб­
ництво глин, спорт

"Індустріальний Союз Донбасу" 
(ІСД), створений у 1995 році, ін- 
іеірована холдингова компанія, 
володіє та управляє пакетами 
акцій понад 120 промислових 
підприємств в Україні та за кор­
доном, у тому числі майже 100 
підприємств в країні

Спеціалізація: чорна 
металургія та коксо­
хімічна промисловість 
(виробництво сталі, 
прокату, стальних 
труб, коксу, облад­
нання для чорної ме­
талургії та коксохіміч­
ної промисловості)

Енергетика, важке 
машинобудування, 
будівництво, теле­
комунікації та пері­
одичні видання, ре­
креаційний бізнес та 
агросекгор, трей- 
дерство на ринку 
металопродукції та 
пов’язаних видів 
сировини (вугілля, 
кокс і природний 
газ), агробізнес

"Енерго”, концерн (а фактично 
металургійний холдинг), контро­
лює близько ЗО підприємств

Спеціалізація: мета­
лургія, вугілля, кокс

Агробізнес, переро­
бна промисловість

"Укрпідшипник"

Спеціалізація: кольо­
рова металургія, ви­
робництво підшипни­
ків

Видобуток граніту

"Приват",
прямо або опосередковано во­
лодіє більш ніж 100 підприємст­
вами в Україні та світі. Головна 
структура -  ЗАТ "Компанія "При- 
ват Інтертрединґ; прямо або 
опосередковано контролює дія­
льність майже 180 підприємств в 
Україні

Диверсифікація за 
галузевою ознакою: 
нафтохімія, газова 
промисловість, феро­
сплави

Страхова, банківсь­
ка діяльність, теле­
комунікації, чорна 
металургія

' Складено автором заданими [306, 400, 402, 403, 413, 415,426, 427, 430].



здсп Основні види 
бізнесу ЗДСП

Інші сфери 
Діяльності

"Інтерпайп",
прямо або опосередковано конт­
ролює діяльність майже 80 під­
приємств в Україні

Спеціалізація: мета­
лургія (виробництво 
феросплавів, труб, 
коліс, спецсталей)

Послуги, медійний 
бізнес (телеканали, 
газети), нафтозбут, 
алюмінієвий, стале­
вий брухт, енерго- 
дистрибуція, сільсь­
когосподарське ма­
шинобудування, ви­
робництво напоїв, 
аероперевезення, 
роздрібна торгівля

"Норд", акціонерне товариство, 
створене в 1998 році, до складу 
входить 26 заводів

Спеціалізація: вироб­
ництво та реалізація 
побутової холодиль­
ної техніки, холоди­
льної техніки для під­
приємств торгівлі

Інша побутова тех­
ніка (газові й елект­
ричні плити, пральні 
машини, кондиціо­
нери), комплектуючі 
вироби

"Стирол”, концерн, об’єднує 12 
заводів і ЗО допоміжних госпо­
дарств

Виробництво мінера­
льних добрив, полі­
стиролів, аміаку, кар­
баміду

Виробництво мед­
препаратів, соняш­
никової олії, біофа- 
рмацевтика, біоди- 
зель (для власних 
потреб)

ИММК ім. Ілліча", ВАТ, поєднує

Спеціалізація: мета­
лургійне виробництво 
з повним виробничим 
циклом (залізорудний 
агломерат для ви­
плавки чавуну, пере­
дільний чушковий ча­
вун, гранульований 
шлак і фракціонова­
ний щебінь, литі та 
катані сляби, прокат 
гарячекатаний у лис­
тах і рулонах, сталь 
холоднокатана в лис­
тах і рулонах, стале­
ва стрічка, безшовні 
та зварні труби, ба­
лони для зберігання 
стиснених і зріджених 
газів)

Машинобудування, 
аграрний і перероб­
ні комплекси, рибо­
переробні підрозді­
ли, громадське хар­
чування і торгівля, 
швейне виробницт­
во

Для Донецької області більш характерні "жорсткі” зв’язано- 
диверсифіковані системи підприємств, які намагаються побудувати



їм рій кал шо-інтегровану структуру, у якій підприємства-учасники 
...іускають один вид продукції, беручи участь у виробництві наріз­
ній стадіях ("Індустріальний Союз Дрнбасу", "Зузіегп Сарііаі 
М.Па^ешаїї", "М МК ім. Ілліча", "Енерш” тощо [306].

"8у5Іет Сар ііаі Мапа§етепГ є найпотужнішою ЗДСП України, 
укупна вартість її активів у 2007 році заданими журналу РогЬез 
’007) складала $4 млрд. "Зузіет Саріїаі Мапа§етеп1" найбільшої 

пк іивності набула за останні три роки. Основними напрямами бізне- 
м ЧДС "Зузіет СаріїаІ Мапа§ешепІ" (8 СМ) є металургія, машино- 
Оудування, енергетика, фінанси, банківська діяльність, телеюмуні- 
ніції та нерухомість. За даними тижневика "Контракти" оборот цієї 
ІДС’ІТ у 2006 році склав 7,3 мярд дол. США [402].Підприємства, що 
прямо або опосередковано в тій чи іншій формі є пщюнтрольними 
ІДСП "Зузіет Саріїаі Мапа§етепІ", виробляють 10% ВВП України, 
Я2% необробленої сталі в У країні, 22% енергії всіх ТЕС України, 
пидобувають 25% вугілля в Україні. Крім цього, у цій ЗДСП є й не­
профільний бізнес: автозаправки, машинобудування, пивоваріння, 
миробництво глин, роздрібна торгівля, спорт (футбол) [306].

Ключовими підконтрольними підприємствами ЗДСП "8уз1ет 
( ’аріїаі Мапа§етепі" є "Азовсталь", "Авдіївський коксохім", Харци- 
іі . к и й  трубний завод, Перший український міжнародний банк, "Кра-
■ модонЕугілля", Центральний і Північний та Центральний ГЗКи. 
Пріоритетними напрямами є металургія, банківська діяльність, ене-
111 ети ка та тел еко му н ікац її.

"Зузїет Сарііаі Мапа§етепГ є найбільш струкгурованою 
иГязано-диверсифікованою системою. Струкіурування її активів, 
що активно розпочалося з 2005 року під вплиюм зміни влади, є спо­
собом упорядкування активів, забезпечення їх прозорості, оскільки 
спочатку активи купувалися спонтанно, через що для цієїЗДСП, як і 
дл я інших,характерним був конгломератний характер активів.

Підконтрольні ЗДСП "8узІет Саріїаі Мапа§етепІ" пщприємст- 
на й устанош розподілено за галузевим принципом, відповідно до 
якого за кожним галузевим сектором створено керуючі компанії, які 
ш організаційно-правовою формою є холдингами [402], аза юнцен- 
ірацією підприємств - галузевими холдингами. Подальша стратегія 
ІДСП "8узіет Саріїаі Мапа§етепІ" пфедбачає, що після остаточно-
10 впорядьвання всіх активів шляхом їх струкіурування в галузе- 
иих холдингах будуть зосереджені всі права на володіння й управ-
11 іння підприємствами, які до них уходять.



Під керівництвом ТОВ "Метінвест Холдинг" знаходиться м 
талургійний комплекс ЗДСП "8узїет Саріїаі Мапа^етепі" (19 мет 
лургійних, гірничорудних і вугільних підприємств, на яких щорічн 
виробляється 5 млн т коксу та 17,5 млн т залізорудної сировини), 
який створено за вертикально-інтегрованим принципом, тобто ТО 
"Метінвест Холдинг" управляє спільною діяльністю металургійна1 
підприємств, підприємств вуглевидобутку- та коксохіму. ТОВ "М  
тінвест Холдинг" контролює діяльність таких підприємств, я 
"Азовсталь", "Єнакіївській металургійний заюд", СП "Метален" 
італійські металопрокатний заюд Реггіега Уаїзйег 8 .Р.А. та металу 
ргійний Тгатеїаі 8рА, британський Зрагіап ІЖ  Ьій, Харцизькиі 
трубний заюд, Авдіївський коксохімічний заюд, Докучаєвськиі 
флюсо-доломітовий комбінат, Новотро'щьке рудоуправління, "Крас 
нодонвугілля", Північний ГЗК, Центральний ГЗКта ін. активи [427| 
Заданими мережі Іпіетеї, у 2006 році консолідована виручка Т О Ї 
"Метінвест Холдинг"склала5,65 млрддол. США, чистий юнсолщо 
ваний прибуток- 1,026 млрд дол. США [427].

На підконтрольних ЗДСП "Зузіет Саріїаі Мапа§етепІ" підпри­
ємствах сконцентровано величезну частку у «райської руди, необ 
хідної для металургійних комбінатів, що дає змогу не тільки мал 
міцну сировинну базу, але й здійснювати поставки залізорудної си 
ровини на сталеплавильні заводи України та Європи. На відміну від 
ЗДСП "8узїет Саріїаі Мапа§егаепІ" інші зв’язано-диверсифіюван 
системи підприємств позбавлені сировинної бази. Цю о соб ли вісті 
ЗДСП "Зузіет Саріїаі Мапа§етепІ" використовує собі на користь: за 
останніми даними в січні 2008 року ТОВ "Метінвест Холдинг" укла­
ло угоду з "Індустріальним Союзом Донбасу" про поставку на дов­
гостроковій основі (3  роки) на його підприємства 10 млн т штунів, 
11 млн т залізорудного концентрату, а також 6  млн т флюсо 
доломітової продукції. Концентрація у ЗДСП "8уз1еш Саріїа 
Мападетепі" стратегічної сировини може досягти 70%, що в перс­
пективі може привести до змін мали великого бізнесу в Україні 
[306].

ТОВ "Донбаська паливно-енергетична компанія" (ДПЕК) 
управляє енергетичними активами ЗДСП "Зузіет СаріїаІ 
Мапа§етепІ" - від видобутку вугілля ("Павлоградвугілля" (об’єднуй
10 шахт), шахта "Комсомолець Донбасу"), його збагачення ("Мзо 
пінське вуглепереробне підприємство", ЦЗФ "Павлоградська", ЦЗФ 
"Курахівська") до генерації електроенергії (генеруюча компанія



'< \ іденфго" (об’єднує Ку р а\ і вс ь ку, 3 у є в с ь ку та Луганську Т Е Р ) та 
постачання електроенергії (" П Е С- К11 ер го ву г іл л я", ТОВ "Сервіс- 
Іимеет") [306]. Крім того, наприкінці грудня2007 року Антимонопо- 
иілий юмітет дозюлив ТОВ "ДПЕК" купити більш як 50% акцій 
центральних збагачувальних фабрик "Добропільська" (м. Дрбропіи- 
іи) та "Октябрьська" (м. Бєлицьк) [427].

ТОВ "Донбаська паливно-енергетична компанія" (ДПЕК) посі- 
имг лідируючі позиції на паливно-енфгетичному риніу України: за 
пішими 2006 року - це 25,5% загальноукраїнського видобуту енф- 
і стичного вугілля, 25,7% рині^ електроенфгії, що вироблялася теп- 
іціними елекіростанціями України, 5% електроенфгії споживачам в
V країні [306]. Порад з впливом інших чинників зміцненню конкуре- 
нпіих позицій ТОВ "ДПЕК" сприяють наявність замкненого техно- 
поі ічного ланцюжка (наявність вуглепффобних, енфгогенфуючих 
пі сііфгопостачалших активів), вдале просторове розміщення конт­
рольованих підприємств, можливість контролю якості та надійності 
нічого виробничого ланцюжка, єдине управління всім виробничим
ІІІІЩЮЖКОМ.

"СКМ Фінанс" контролює діяльність Першого українського 
міжнародного банку тадюх страхових компаній. Під егідою "ЕСТА 
Холдинг" об’єднані проекти з нерухомості ЗДСГІ "8уз1єш Саріїаі 
М;іпа§етеп1"; ця компанія має сконцентруватися на інвестуванні, 
розвитку й управлінні проектами у сффах комфційної, житлової та 
готельної нфухомості. ЗДСП "Зузїет Сарііаі Мапа§етепІ" уже ін- 
исстувала в нфухомість більш ніж $ 650 млн протягом 2005-2007 
років; у найближчі роки юмпанія "ЕСТА Холдинг" має намір інвес­
тувати ще майже $ 500 млн [427]. У кфуючих компаніях ЗДСП 
"8узІет СарМ Мапа§етепї" кількість працівників складає майже 
160 тис. [306]. Як уже зазначалося, ЗДСП "Зузіеш Саріїаі 
Мапа§ешепГ придбала зарубіжні промислові активи. Ці активи, як і 
активи фіксованого та мобільного зв’язку (фупа компаній "Фарлеп- 
Оптима Телеком"), згодом теж будуть упорядковані шляхом ство­
рення кфуючих компаній. Наступним завданням, вирішити яке має 
намір ЗДСП "Зузіеш Сарііаі Мапа§етепї", є вихід на світові фінан­
сові ринки, чому має пфедувати проведенняІРО.

Через різні розуміння мети кфівниками окремих галузевих 
комплексів ЗДСП "Зузіет Саріїаі Мапа§етепі" к  стратегії іноді 
суттєю різняться. Так, наприклад, у галузевому комплексі, яшму 
підконтрольні підприємства телекомунікацій, проводиться активна



(навіть більше - агресивна) політика придбання мобільних, стани 
нарних операторів та інтернет-провайдерів. У металургійному юі 
плексі навпаки: майже відсутні будь-які дії щодо придбання заруа 
жних активів. Деякі аналітики пояснюють таку різницю в х ар актеї 
стратегій життєвими наставленнями, різним віком і рівнем освЛ 
керівників цих двох галузевих комплексів [402].

Отже, "8у$їет Саріїаі Малацетепі" є диверсифікованою си| 
темою, пщшнтрольні підприємства якої займаються різноманітні 
ми видами діяльності - від видобутку вугілля та металургійного ни 
робництва до нерухомості і зв’язку - і пов’язані між собоі 
зв’язками, що мають різний характер. Фінансовий капітал предстаї 
лений у ЗДСП, але порівняно з промисловим - обмежено. ЗДСІ 
уважає за краще нові активи не створювати, а одержати контро  ̂
над ними або шляхом отримання в повну власність, або шляхо 
придбання відповідного пакету акцій. При цьому в ЗДСП не ш ості 
рігається яких-небудь кроків щодо високотехнологічних видів д ії 
льності: її власники намагаються зміцнити позиції в традиційних г і 
лузях шляхом отримання повного контролю над виробничими лам 
цюгами. Для ЗДСП "Зузіет Саріїаі Мапа§етепІ" характерна ієрар 
хічна структура контролю, як на рівні керуючої компанії ЗА' 
"8узІет Саріїаі Мапа§етепі", так і на другому рівні - рівні керую 
чих юмпаній, стюрених за галузевим принципом. ЗДСП "Зузіеіг 
Саріїаі Мапац степ І" активно займається струкіуруванням підконі 
рольних активів. ОсоблиюстіЗДСП "Зузїеш Сарііаі Мапа§етепї" т 
наслідки їх прояву подані в табл. 1 .6 .

ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу” за організаційно 
правовою формою є холдинговою компанією, що володіє пакетам? 
акцій підприємств гірничо-металургійного комплексу. Контролю 
вані нею підприємства розташовані як в Україні (Донецька 
%  ганська та Дніпропетровська області), так і за її межам 
(Угорщина, Польща, Італія та Швейцарія), що є наслідком інтенси» 
ного придбання металургійних активів за кордоном. ЗДСП виграл 
конкурси з приватизації не тільки вітчизняних металургійних піц 
приємств (ДМК ім. Дзержинського), але й двох угорських та одного 
польського [402]. Заданими тижневика "Контракти", оборот ЗДСП > 
2006 році склав $ 5,2 млрд [402]; за іншими даними - $ 5,5-6 млрд 
[306].



Таблиця 169
Характерні риси ЗДСП "Зузїет СаріїаІ МападетепГ 

та їх вплив на діяльність

Характерні риси Вплив характерних рис на діяльність
Піруктурування
ииипів ЗДСП шляхом ство-
(юним керуючих компаній -
мну ІІМІИХ ХОЛДИНГІВ

Підвищення якості управління, отримання про­
зорого контролю над виробничими ланцюжка­
ми

1 іиороння вертикально- 
імішрованих структур

Незалежність від зовнішніх поставок 
Отримання контролю над усім процесом ство­
рення продукції - від видобутку корисних копа­
лин до випуску готової продукції (контроль яко­
сті, надійності, фінансових потоків, єдине 
управління)

Концентрація значної частки
унріІІНСЬКОЇ РУДИ

Отримання монопольних позицій на ринку ру­
ди, зміцнення конкурентних позицій 
Залежність інших ЗДСП від поставок руди або 
ускладнення умов діяльності (вони вимушені 
закуповувати руду за межами України)
Зміна позиціонування українських зв’язано- 
диверсифікованих систем

Мисокий рівень диверсифіка­
ції діяльності

Зміцнення позицій у традиційних галузях шля­
хом отримання повного контролю над вироб­
ничими ланцюгами

ІИдсутність високотехнологіч- 
МИХ виробництв

Можлива втрата майбутніх позицій у нових га­
лузях з високою часткою доданої вартості

Основу ЗДСП "Індустріальний Союз Дрнбасу" становлять під­
приємства чорної металургії та важкого машинобудування, на яких 
працюють понад 60 тис. працівників [306]. Активи ЗДСП "Індустрі­
лі ьний Союз Донбасу" зосереджені в металургії. їй підконтрольні 
і.ікі відомі підприємства, якАлчевський метко мбінат, ДМК ім. Дзе- 
Р мінського, меткомбінат НіШ СгевІосЬоуа (Польща), Українська 
і ірмичо-металургійна компанія. Корпорація також є вагомим трей- 
дсромнарину металопродукціїта суміжних видів сировини: вугіл- 
ля, коксу та природного газу. Підприємства ЗДСП "Індустріальний 
Союз Донбасу" здійснюють поставки майже 3000 клієнтам у понад 
40 країн світу [306].

Моногалузева структура активів ЗДСП "Індустріальний Союз 
Донбасу" сприяє здійсненню планомірної інвестиційної політики, 
спрямованої на модернізацію та реконструкцію підприємств. У 
2005-2008 роках заплановано вкласти понад $ 3,5 млрд у ці програ­
ми 1408].



Якщо діяльність ЗДСП "Зузіет Саріїаі Мапа§етепГ є дивд 
сифікованою, то діяльність ЗДСП ‘'Індустріальний Союз Донбасу” 
пфеважно спеціалізованою. Підконтрольні ЗДС промислові підпри 
ємства - це підприємства чорної металургії. Але останнім часо 
ЗДСП "Індустріальний Союз Дрнбасу" почав серйозно займатисі 
кольоровою металургією, у якій, ж  і в чорній металургії, намагаєт 
ся побудувати верш кально-інтегрований ланцюжок. Для цьої 
ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу" підписала рамочну угоду 
польською держкомпанією "Роїзка МеісІ2" про співробітництво 
розробці родовища міді у Волинській області, для чого обидва учас 
ники мають намір інвестувати не менш як $ 30,0 тис. [402]. Хоча з 
тими даними, які мають у своєму розпорядженні аналітики, таки 
статус-кво ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу” зберігати не зби­
рається: у планах ЗДСП зміцнити позиції в базових галузях шляхоі 
придбання суднобудівних та автомобілебудівних активів у Польщі 
ЗДСПП "Індустріальний Союз Донбасу" є не тільки спеціалізош 
ною, алей вертикально-інтегрованою системою [402].

Як і ЗДСП "Зузїет Сарііаі Мапа§етепГ ЗДСП "Індустріальни 
Союз Донбасу" протягом останніх трьох-чотирьох років займаєтьс 
структуру ванн ям підконтрольних активів - як упорядкуванням вла 
сних, так і одержанням контролю над уже створеними й упорддю 
ваними активами. Так, у 2004 році непрофільні активи у вугільній 
енергетичній галузях і фінансовому секторі передані в управяінн 
консорціуму "Індустріальна група". За час існування к^нсорціу^ 
розширив присутність ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу" в ін 
ших галузях (вантажні міжнародні перевезення, готельний бізнес) 
Також створено корпорацію "Бахмутськиій союз" - керуючу компа- 
нію, що управляє підприємствами агропромислового сектора[306].І

Для ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу" характерною є іє­
рархічна система контролю над активами. Так, до числа профільнш 
холдингових компаній консорціуму"Індустріальна група" належиті 
ТОВ "Феркон Холдинг", на яке покладено управління сталеконстру 
кційними активами. У  лютому 2007 року ЗДСП "Індустріальний 
Союз Донбасу" отримав контроль над холдингом ТОВ "Українська 
гірничо-металургійна юмпанія" (УГМ К), котру створене в 1998 рої 
ці. Вона представляє на ринку України інтереси ВАТ "АлчевськиЙ 
металургійний комбінат", ВАТ "Дніпровський металургійний ком­
бінат ім. Дзержинского", ВАТ "Донецький металопрокатний завод”; 
ВАТ "Краматорський металургійний заюд ім. Куйбишева", ВА І



Пімп|іоиетровський трубний заюд" щодо послуг із закупівлі, скла­
ду шипі я, оптових постачань і роздрібної реалізації прокату та мета- 
ншміриГш. ТОВ "Українська гірничо-металургійна юмпанія", що
.....ним. до складу ЗДСП, є найбільшим вітчизняним металотрейде-
|мім і продажу металопрокату та труб: обсяг реалізації складає бли- 
н мі ’()%  від загального споживання металопродукції на внутріш- 
нміму ринку країни. Компанія має надзвичайно розгалужену мере- 
■н цілісних регіональних підприємств, які розташовані в 20  регіонах 

і|мміи; володіє мережею з 30 метало-торговельних майданчиків в
V  ...... , Росії, Угорщині та Польщі, має велику кількість афільова-
іні і іруктур. Річний продаж металопрокату досягає 1 млн т, що в 
і|нмімвому виразі складає близько $400 млн. [399].

Отже, "Індустріальний Союз Донбасу" є зв’язано- 
иінгрінфікованою системою промислових підприємств, яка, на від­
мін під ЗДСП "8уз1ет Саріїаі Мапа§етепГ, є спеціалізованою, що 

ін усуває можливості існування інших, непрофільних активів. Але 
митиму увагу власники ЗДСП зосередили саме на металургійному 
ми рибництві й не планують диверсифікувати активи шляхом інвес- 
і \  і м і і і і я  в активи інших галузей.

Саме спеціалізація дала змогу ЗДСП "Індустріальний Союз 
/ІрнГіису" взяти курс на планомірну інвестиційну політику, спрямо- 
м ні у на модернізацію та реконструкцію контрольованих підпри-
■ мі ні, докорінне технічне переозброєння металургійних активів. 
\пг, маючи велику кількість активів, ЗДСП "Індустріальний Союз 
ІІрибасу" потребує значних коштів, яких юна не має навіть при ду- 
м иисоких показниках обігу. Тому взятий курс на планомірну інве-
■ шційну політику спричинив високу активність цієї ЗДСП у фінан- 
і.' ній галузі, яка знайшла відображення у зверненні до використання 
фінансових інструментів на світових фінансових ринках. У  цій дія- 
нілості ЗДСП "Індустріальний Союз Дрнбасу" належить першість 
і і'рсд усіх українських ЗДСП.

Курс на активізацію інвестиційної політики та докорінне тех-
...не переозброєння металургійних активів є підгрунтям нарошу-
.....я випуску продукції з високою доданою вартістю - труби, рей-
■ и, металевий лист тощо. Поки що у випуску продукції досить висо­
кою є частка напівфабрикатів, які переробляють у готову продукцію 
и Сиропі.

Особливості ЗДСП " Індустріальний Союз Донбасу" та наслід­
им їх прояву подані в табл. 1.7.



У Дніпропетровській області зосереджені такі відомі ЗДСП, 
"Приват" та "Інтерпайп".

ЗДСП "Приват” (отримала назву за однойменним бшш 
"Приватбанк”), яку утюрено в Дніпропетровській області, є одні< 
з найміцніших в Україні. ЗДСП "Приват” прямо або опосередкова 
юлодіє більш ніж 100 підприємствами в Україні тау світі. Еконої 
чні інтереси ЗДСП "Приват” зосереджені у виробництві та продаз 
нафтопродуктів, феросплавів, фінансах.

Таблиця 1.710
Характерні риси ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу" 

та їх вплив на діяльність

Характерні риси

Розміщення активів в Україні 
та за кордоном (Угорщина, 
Польща, Італія та Швейцарія)

Моногалузева структура 
активів

Здійснює спеціалізовану дія­
льність, є вертикально- 
інтегрованою системою

Відсутність високотехнологіч- 
них виробництв

Вплив на діяльність
Полегшення виходу на зарубіжні ринки металу 
вихід на світові фінансові ринки (виведення ко­
рпоративних цінних паперів (облігаційна пози* 
ка) на світові фінансові ринки 
Здійснення планомірної інвестиційної політики, 
спрямованої на модернізацію та реконструкцік 
контрольованих підприємств 
Стратегічна орієнтація на докорінне технічне 
переозброєння металургійних активів 
Підвищення частки готової продукції у вироб­
ництві і, відповідно, продажу 
Нарощування випуску продукції з високою до- 
даною вартістю 
Можлива втрата майбутніх позицій у нових га- 
лузях з високою часткою доданої вартості

Високий знос основних акти­
ви ТОВ УГМК

Відволікання коштів на технічне переозброєнні 
металургійних активів, на обслуговування по- 
зикових цінних паперів і кредитів

Значні проблеми із сировин­
ною базою для металургійно­
го виробництва

Збільшення затрат на виробництво металу) 
гійної продукції при закупівлі сировини на внут­
рішньому ринку 
Необхідність пошуку зарубіжних постачальни­
ків сировини, додаткові транспортні затрати

ЗДСП "Приват” на відміну від інших вітчизняних зв’язане 
диверсифікованих систем має потужний фінансовий сектор, діялі) 
ність якого носить дуже закритий характер. Активи в цьому сектор 
є надзвичайно рухливими, за винятком Приватбанку, який є оеш 
вою фінансового сектора. "Приватбанк" є лідером в Україні за велі 
чиною загальних активів: на 01.042008 року його активи складал)

млрд грн. Основними акціонерами є дві фізичні особи, кож­
нім і яких належить по 45,79% акцій [403].

V 2006 році ЗДСП "Приват" продала банк "Приватінвест" чесь­
к ії і троні, а "Морський транспортний банк" - грецькій. Такі ж са-
......мміри у ЗДСП "Приват" щодо "Європейського банку розвитку
мі І.іоіцаджень", 75% акцій якого отримано нею від Нацбанк Укра­
їни н І кварталі 2008 року, та Українського кредитного банку, який 
нм'ї.ша контролювати ЗДСП "Приват", перейменувавши в "Акцент- 
міщ к". За експертними оцінками, ЗДСП "Приват" може отримати від 
н І н ід йму значні кошти - до $1 млрд, якщо ураховувати, що ці банки 
їм мнися ‘ш майже безкоштовно, завдяки, за даними Міжнародної 
|н її інпгової агенції РіїсЬ, міцній підтримці Нацбанку У крани [410].

ЗДСП "Приват" вдалося сформувати вертикально-інтегровану 
імі(|пову компанію, на що витрачено майже 5 років і $0,5 млрд. Фак-
.... . ЗДСП "Приват" юлодіє майже всією нафто перевал кою в кра-
ім і, контролює два нафтопереробних підприємства, має розгалужену 
і.|ісжу АЗС, здійснює оперативний контроль ВАТ "Укрнафта" -

.....піною нафтовидобувною компанією в Україні [406]. Підюнтро-
нлому ЗДСП "Приват" Кременчуцькому НПЗ "Укртатнафта" нале- 
і п 11.35%ринку виробництва нафтопродуктів.

Останнюю точкою у формуванні вер ти кально- інтегрованого 
и н|ноюго ланцюжка ЗДСП "Приват" стало придбання в повну вла- 
. пі. п, наприкінці 2007 року найбільшої нафтоперевалки в країні- 
ИА І "Ексімнафтопродукг", яке було стюрено в 1994 році на базі
• ідоеького державного підприємства з експорту та імпорту нафто­
продуктів. Його потужності з перевалки нафти, мазуту та дизельно- 
мі іншьного складають більш ніж 2 0  млн т зарік; ємність резер^а- 
11 їй для зберігання світлих нафтопродуктів - 41 тис. іуб. м нафти, 
н.іфги - 140 тис. куб. м, мазуту - 313,6 тис. куб. м, а причали дають 
г юіу обслуговувати танкери дедвейтом 75-80 тис. т [421].

Але за останніми даними утримати стюрений вертикально- 
ім іеірований нафтовий ланцюжок ЗДСП "Приват" досить складно. 
По перше, нафти, що видобувається ВАТ "Укрнафта", не вистачає 
мін повного завантаження дюх нафтопереробних підприємств - 
МАТ "Нафтохімік Прикарпаття" та НПК "Галичина", по друге, ці 
11 оі приємства потребу ють серйозноїреконстру кції.

ЗДСП "Приват" не має бажання вкладати серйозні кошти в мо- 
мрмізацію наявних активів, причому аж до позбавлення активів- 
н ліірикінці 2007 року було оголошено про продаж НПК "Галичина"



через необхідність постійної пролонгації дозволу на виробництв 
дизельного пального з підвищеним умістом сірки та небажання мм 
дернізувати виробництю [420]. І

Щодо феросплавного бізнесу ЗДСП "Приват" веде безперервну 
боротьбу із ЗДСПП "Інтерпайп". Так, ЗДСП "Приват" за домовлені 
стю з власником здійснює операційний контроль ВАТ "Нікопольсі 
кий заюд феросплавів". Але саме ці "домовленості" перешкоджаю! 
ЗДСП "Приват" внести українські активи до міжнародного ферося 
лавного холдингу, який ця ЗДСП намагається побуду вати [48].

Для ЗДСП "Приват" сьогодні характерна диверсифікація дії 
льності, яка має двохвекторний характер. З одного боїу, ЗДСП ма 
намір зосередитися на декількох конкретних видах бізнесу, які вяя 
має, з іншого - намагається позиціонувати в нові для неї сфери дії 
льності, інвестування у які не су прогод жується значним ризиком,! 
гарантія швидкого повернення інвестованих коштів і високоїприбі 
тковості як інвестицій, так і поточного бізнесу. Тим більш, що у ти 
ких сферах ще є вільні ніші.

Щодо першого напряму диверсифікації діяльності ЗДСП "Прі 
ват" має наміри зосередитися лише на трьох існуючих напрямах! 
нафтовому, феросплавному та медійному. Оскільки чорна металур 
гія не є основним видом бізнесу, то ЗДСП продала в першій полови 
н і2008 року російській Еугаг Огоир - найбільший у світі вертикалі 
но-інтегрованій металургійній та гірничо видобувній компанії, щ 
зареєстрована в Люксембурзі, - сталеливарні, гірничорудні та юсп 
сохімічні активи: 99,25% акцій ВАТ "ГЗК "Суха балка" (3,75 млн| 
аглоруди нарік), 95,57% акцій ВАТ "Дніпропетровський метзавс 
ім. Петровського" (1,8 млн т чавуну та 1,23 млн т сталі на рік 
93,74% акцій ВАТ "Коксохімічний завод "Баглейкокс", 98,65% ВА 
"Дніпрококс" і 93,83% ВАТ "Дніпродзержинський коксохімічни 
заюд". Загальна потужність коксохімічних заводів - 3,52 млн т м< 
талургійного юксу нарік. Натомість ЗДСП "Приват" отримала $ 
млрд, частину з яких оплачено 10%  акцій Еугах Огоир. Таким чиної 
Еугаг Огоир першою з російських металургійних компаній отримай 
активи в Україні [414].

Для ЗДСП "Приват" акції Еуга/ Огоир можуть стати або до 
стойним об’єктом фінансових інвестицій ( і тоді можливе подальші 
нарощування цього десяти від соткоюго пакету, або джерелом інвев 
тицій для напрямів діяльності, що залишилися, або послужать засо 
бом покращення репутації. Адже ЗДСП "Приват" має не дуже висо



ку та бездоганну репутацію. Відмітними рисами ЗДСП "Приват" є 
пірссивна політика щодо злиття та поглинань і придбання активів 
шиї їй вигідного перепродажу в подальшому. Агресивна політика 
ціп ЗДСП навіть з відтінком рейдерства розкрилась у проектах з по- 
і нинання стосовно рнніу "Озерка" в Дгіпропетровську, ВАТ "Дніп- 
Iні(|кірм", Нікопольського заводу феросплавів, Кременчуцького ста- 
и пі и вар ного заводу, Київської фабрики технічного паперу тощо 
|‘М |. ЗДСП "Приват" контролює підприємства з державною часткою 
ІНЛТ "Укрнафта", ВАТ "Укртатнафта"), чфез що виникають юнф- 
і і іісі и з урщом, який намагається зменшити цей контроль.

За другим напрямом диверсифікації діяльності останнім часом 
ІДС11 "Приват" звернулаувату на торговельну нерухомість. Компа­
ній "Приватаст & Девелопмент", афільованаз "Приватбанком", має 
намір збудувати найбільший в Україні багатофункціональний ком- 
ішекс на Московському проспекті в Києві загалшою площею 205 
міс. кв. м, найбільшу частину якого займатиме торгово- 
розважальний центр площею 108 тис. кв. м. Будівництво комплексу 
мій' розпочатися в ІІ-ІІІ кварталах 2008 року, а завершитися до кінця 
2009 року. Інвестиції в будівництво не розголошуються. Такий бага- 
юі|)ункціональний комплекс не є першим проектом компанії "При- 
и.ітист & Девелопмент", а отже, і ЗДСП "Приват" у сфері комерцій­
ної нерухомості (раніше юмпанія здійснювала подібні проекти в 
І'її сії, м. Москва), але в У кр аїн і така діяльність розпочинається впе­
рше [428].

ЗДСП "Приват" диверсифікує діяльність шляхом інвестування 
и будівництво такої комерційної нерухомості, як складські примі­
щення. У складському сегменті протягом 2007 року відбувся якіс­
ний стрибок- ринок перейшов зі стану спокою до стадії зростання.
< и>годні в Україні існує дефіцит на складські площі через такі при- 
чпііи, як активізація попиту на споживчі товари, розширення мережі 
ритейлерів і міжнародних логістичних операторів. Інвестиції в ко­
мір цій ну нерухомість зараз перетворюються на швидюокупні: як­
що термін окупності інвестицій у такі об’єкти у 2005 році складав 
І і 15 років, то сьогодні - 6-9 років. За існуючих темпів приросту 
іиіоіц попит на них буде перевищу вати пропозицію щепротягомЗ-5 
років [364]. Такі інвестиції можуть швидко окупитися.

У 2004 році ЗДСП "Приват" спільно з російською компанією 
"І'енова-Капитал" заснували холдинг "Международное логистичес- 
ное партнерство", який до 2010 року планує будівництю складських



комплексів загальною площею майже 1,5 млн кв. м у Росії та У  кра 
ні (тільки в будівництво мережі логістичних комплексів класу А 
Київській та Одеській областях цей холдинг має намір інвестувати 
200 млн [428].

У  червні 2008 року ЗДСП "Приват - "Приватбанк" - отримаї 
дозвіл АМКУ на придбання більш ніж 50 %  ТОВ "Приваї 
Агроцентр", якому, у сюю чергу, АМ КУ дав дозвіл на купівлю 
більш ніж 50% акцій пов’язаних з аграрним сектором підприємства] 
[403].

Отже, "Приват" є потужною вітчизняною зв’язано« 
диверсифікованою системою, економічні інтереси якої зосередже» 
в нафтохімічній, феросплавній, фінансовій сферах і сфері комерція 
ної нерухомості. Для ЗДСП "Приват" характерна агресивна політик  ̂
із залученням провладних сил та керівництва Нацбаніу Україні 
щодо придбання активів, наслідком якої стали погана репутація ті 
обвинувачення в рейдерстві. Як і в інших зв’язаної 
диверсифіюваних системах, у ЗДСП "Приват" спостерігається поі 
ліпшення корпоративного управління, тобто управління акгивамі 
які ця система прямо або опосередковано контролює - вирізняютьс 
вертикально-інтегровані ланцюжки, відбувається позбавлення ві; 
непрофільних активів або активів, що мають одиничний характер 
Зосередження бізнес-інтересів ЗДСП "Приват" у нафтохімічному 
комплексі має не тільки переваги - володіння майже всією нафтоле 
ревалюю в фаїні, але й великі труднощі, пов’язані з нестачею наф 
ти власного видобутку та станом нафтохімічних активів, що не да 
змоги виробляти нафтопродукти належної якості. Диверсифікації 
діяльності відбувається шляхом інвестування коштів в інші сфери 
що є новими для системи, але нічого спільного не мають з інноваці 
ями, високими технологіями й навіть з розширеним відтвореній 
засобів виробництва (тільки нарівні простого відтворення, яке під 
тримує активи в робочому стані). У  цю му аспекті діяльність ЗДО 
"Приват" нічим не відрізняється від діяльності проаналізованих віт 
чизняних зв’язано-диверсифікованих систем.

Помітних і серйозних спроб виходу на зарубіжні ринки З ДО 
"Приват" поки що не робить, за винятком продаяу активів Еута] 
Огоир, через що ЗДСПП "Приват" стала її акціонером з 10 %  паке 
том акцій.

Особливості ЗДС "Приват” і наслідки к  прояву подані в табл
1.8 .



Таблиця 1.811
Характерні риси ЗДСП "Приват" та їх вплив на діяльність

Характерні риси Вплив характерних рис на діяльність

І Іотужний фінансовий сектор
Можливість за умови підтримки Нацбанку Укра­
їни отримувати банківські активи з подальшим 
їх продажем

Концентрація бізнес-інтересів Зосередження уваги, менеджменту та коштів 
на залишених і придбаних видах діяльності

(; і порений вертикально- 
Інгогрований нафтовий лан­
цюжок

Значний контроль нафтопереробної галузі у 
країні

Переведення значного капі- 
іалу до сфери комерційної 
нерухомості та в інші сфери 
(лгросферу)

Досить швидке повернення інвестованих кош­
тів, висока прибутковість таких інвестицій

Мідсутність високотехнологіч- 
них виробництв

Можлива втрата майбутніх позицій у нових га­
лузях з високою часткою доданої вартості

Аі ресивна політика щодо 
придбання активів

Репутація рейдера, що може ускладнити вихід 
на зарубіжні ринки

ЗДСП "Інтерпайп" є багатопрофільною корпорацією, основні 
(іїшес-інтереси якої зосереджені в металургії. Цій ЗДСПП підконт­
рольні такі підприємства, як Новомосковський, Нижньодніпровсь­
кий ТПЗ, ТиЬе, Нікопольська ТК, Нікопольський заюд феросплавів, 
ВА Г "Дніпроспецсталь". Основний дохід ЗДСП "Інтерпайп" прино- 
ппь трубно-юлісний бізнес: 4% світового виробництва труб (3,1 
мли т у 2005 році); 10% світового виробництва феросплавів (0,82 
млн ту 2005 році); 12% світового виробництва коліс (ОД4 млн ту  
2005 році) [400]. Але при цю му слід зауважити, що зарубіжні по­
ставки З ДОТ "Інтерпайп" здійснюються лише в кілька країн, що 
приму є розвиток ніші на світою му ринку шліс, труб і феросплавів.

Трубно-юлісний бізнес є найбільш усталеним у ЗДСП "Інтер- 
иайп", оскільки найбільш перспективним з позиції зростання попиту
< виробництво коліс: попит на них є стабільно високим, а в Україні 
та СНД, як очікується, він буде зростати. Тому власники ЗДСП "Ін­
терпайп" живають різноманітних заходів, щодо його постійного 
тміцнення. Так, реалізація проекту з будівництва Нижньодніпровсь­
ким трубним заводом електросталеплавильного комплексу забезпе­
чить трубною заготовкою всі промислові підприємства підконтро­
льні ЗДС, що значною мірою підвищить її економічну стійкість, лік­
відує залежність від змін, що відбуватиметься в контролі над пщ-



приємствами, які виробляють таку заготовку [400].
Інші бізнес-сфери ЗДСП "Інтерпайп" - виробництво фероспл 

вів, сталі є менш сталими та більш проблемними через постійну б 
ротьбу з конкурентами за контроль над відповідними підприємстві 
ми та намагання уроду певного складу оскаржити результати прині 
тизації. ЗДСП "Інтерпайп" перебуває в стані перманентної конкур 
нтної боротьби за ВАТ "Нікопольський феросплавний заюд", які 
був приватизований консорціумом "Придніпров’я", що належить ц 
ЗДС (50% + 1 акція). Причому ця боротьба має конкурентний і н 
конкурентний характер. Конкурентною є боротьба ЗДСП "Інте 
пайп" з ЗДСП "Приват", яка за домовленістю з власником здійсни 
операційний контроль над заюдом. Але саме ці "домовленості" п 
решкоджають ЗДСПП "Приват" передати українські активи до міз 
народного феросплавного холдингу, який ЗДСПП намагається п 
будувати [48]. Неконкурентною є боротьба ЗДСП "Інтерпайп" 
державою, яка в залежності від складу влади з певною періодичні 
тю намагається оскаржити приватизацію ВАТ "Нікопольський ф 
росплавний заюд”.

Експерти оцінюють перспективи феросплавного бізнесу ЗДС 
"Інтерпайп" як незначні. За експертними оцінками стосовно Нікс 
польського феросплавного заюду у ЗДСП "Інтерпайп" три варіант 
дій: добровільно відмовитися від заюду й тим самим піти з феросі 
лавного бізнесу; бути поступово витісненою ЗДСП "Приват" з цьоґ 
заюду або спільно з нею (а, можливо, з кимось іншим) формувач 
стратегію щодо розвитку цього виду бізнесу [50]. Також незрозум 
лими є перспективи ЗДСП "Інтерпайп" у боротьбі за ВАТ "Дніпрої 
пецсталь", щодо якого юна намагається одержати 60% акцій як рі 
зультат купівлі великого пакету акцій у ЗДСП "Енергетичний стаї 
дарт". Стосовно цього акціонерного товариства економічні інтерес 
ЗДСП "Інтерпайп" знову ж таки тісно переплітаються з інтересал 
ЗДСП "Приват" (30% акцій) і ЗДСП "Енергетичний стандарт" [400 
А ВАТ "Дніпроспецсталь" є дуже привабливим активом: у 2007 ро 
його чистий прибуток збільшився порівняно з 2007 роком на 76%, 
дохід від реалізації продукції- на47,1%(до 3373 млрд гр. [49]. С 
ме тому боротьба за це підприємство між вітчизняними ЗДСП тр» 
ває вже майже шість років.

На цьому перелік проблемних аспектів ЗДСП "Інтерпайп" ні 
вичерпується. Наприклад, у підконтрольних ЗДСП "Інтерпайп" під 
приємств залишаються проблеми щодо забезпечення її металургії



... .. сектора надійними постачальниками. Адже через невдалу
< іі|«(Н»у взяти під контроль Криворізький залізорудний комбінат 
ІДСІІ "Інтерпайп" фактично втратила залізорудну бізнес-сферу 
110()|. Слабюю є позиція ЗДСП "Інтерпайп" у сфері фінансового ка­
ни,шу, що зумовлено продажем "Укрсоцбаніу". Існує висока вірогі- 
іии п. тратити банк "Кредит-Дніпро" [400]. Тому, як й інші вітчиз-

...... ’ІДСП, "Інтерпайп" намагається використовувати сучасні фі-
нпікові інструменти, для чого здійснює перші кроки щодо ІРО на 
Инідонській фондовій біржі. Результати у вітчизняних ЗДСП у цій 
і і|н-|іі різні, зокрема в "Інтерпайп" їх можна визнати непоганими: із 
миіуіснням низки банків (ОеиізсЬе Вапк, АВМ Атго та Меггії 
І 11 сЬ) юнапланує пройти ІРО у другій половині 2008 роїу. Заоці- 
ііі імн газети 8ишіау Тіптез, ЗДСП "Інтерпайп" може залучити май-
і . 'І. І млрд, а її вартість буде оцінено в $ 4-5 млрд. Для ЗДСП "Ін- 
іфііцйп" також характерна спроба певним чином диверсифі кувати 
іиш і,н ість, і тому вона намагається ввійти в такий новий для неї вид 

пннссу, як ритейл. Ця сфера діяльності стала привабливою для 
миМ же всіх вітчизняних ЗДСП, і ЗДСП "Інтерпайп" не є винятком. У 
МИ 17 році частка послуг у загальному обороті ЗДСП "Інтерпайп"
. ніцціша майже 15%; до 2010 року планується збільшити її до 40% 
1100]. У планах ЗДСП - стюрення спільного російсько-у країнськош 
ніщриємства, засновниками якого передбачаються "Мосмарт", ро-
• ііісі.кий оператор роздрібної торгівлі (51%), та ЕазЮпе, що єпщю- 
ифольним підприємством ЗДСП "Інтерпайп" (49%) [48]. У російсь- 
і*і 11 о оператора роздрібної торгівлі є великий досвід У цьому видібі- 
шесу, а внеском ЗДСП "Інтерпайп" можуть стати земельні ділянки 
під торговельні комплекси. Ритейл, на який вже звернули увагу віт- 
ін їм ні і і ЗДСП, є привабливим видом бізнесу, а його ринок тільки 
починає формуватися: навіть лідери ринку - "Сільпо","Фуршет", 
"Мслика Кишеня" - контролюють не більш ніж 5% роздрібної торгі- 
ші і и У країні [48].

Днверсифікацію діяльності ЗДСП "Інтерпайп" здійснює не 
іільки в напряму роздрібної торгівлі, але й ЗМ . Дуже привабливи- 
пі іа реальними є перспективи стюрення медійного холдингу, адже 
і ііі ІДСП належать чотири телевізійних канали та газета. Ця бізнес- 

»фора ЗДСП "Інтерпайп" розвівається досить динамічно й уже пе­
рсі іюрюється на самоокупний бізнес [400].

Отже, на відміну від двох розглянутих вище вітчизняних 
її іпано-диверсифікованих систем ЗДСП "Інтерпайп" належить до



таких, що вже втратили або втрачають свої активи, а, відповідно 
позиції на національному та зарубіжних ринках через слабкість ис> 
курентних позицій, неврегулювані відносини з державою та збіл 
шену відстань від впади. ЗДСП "Інтерпайп" належить, скоріше, і 
спеціалізованих, її інтереси зосереджені в металургійній галу 
Спроби диверсифікувати діяльність розцінювати, як серйозні, 
можна. Попри значущість таких сфер, як роздрібна торгівля та ЗIV 
їх не можна розглядати як серйозні об’єкти інвестування, а лише 
побічні, адже вони лише дуже опосередковано впливають на розни 
ток окремих бізнес-сфер, отже, усієї зв’язано-диверсифікованої си 
теми. І хоча "Інтерпайп" належить до спеціалізованих ЗДСП з д( 
статнім рівнем технологічності, але навіть така група майже нічої 
не робить для переходу набільш високий технологічний рівень, вії 
даючи перевагу інвестуванню в такі надійні бізнес-сфери, якроздп 
бна торгівля та З М .

Особливості ЗДСП "Інтерпайп" і наслідки їх прояву подані і 
табл. 1 .9.

ЗДСП "Енерго" є третюю за потужністю зв’язані] 
диверсії фіш ваною системою підприємству Донецькій області, хоч 
й не входить до числа лідерів. Зрозуміло, її не можна порівнювати і 
масштабом діяльності та кількістю контрольованих підприємств 
розглянутими вище ЗДСП, але її бізнес-політична вага є значно 
через прозорість ділової політики, з одного боку, і протекцію висо 
копо садових осіб, з іншого. ЗДСП "Енерго" є найбільш закритою ні 
тчизняною зв’язано-диверсифіко ваною системою.

Концерн "Енерго" - українсько-кіпрсько-ліберійське підприєїі 
ство створено на базі міжгалузевого виробничого об’єднання "Док 
за офіційною версією з метою практичної апробації "Комплекси 
програми соціального й економічного розвитку Донбасу", розробл 
ної НАН України та ДонДТУ згідно з розпорядженням Кабміну ! 
участю адміністрацій Донецької, Луганської та Дніпропетровські 
областей. Уже в 1993 році "Енерго" став найбільшим трейдеро 
України, Росії та Казахстану, контролював усі шахти й енергетичН 
сферу Донбасу. За період з 1993 по 1999 рік він поставив в країну и 
менше як 4,5 млн т високоякісного коксівного вугілля та 8 млн 
енергетичного [320].

Основні підприємства, що підконтрольні цій ЗДСП, зосері 
джені в Донбасі - майже ЗО підприємств: ВАТ "Донецький металур 
гійний заюд", ВАТ " До н ец ькстал ь- метал у р гій н ий заюд", ВАТ "Ма



і ніч»ксм та Ясинівський коксохімзавод (КХЗ). Вугіллям (близько 5 
мі і, юкрема, марок, що юксуються) підприємства зв’язано- 

|мифікованої системи забезпечує шахта "Красно ар мій ська- 
IIіши № 1" [306]. Заданими за 2004 рік, частка експорту в прода- 
и ІД( 1 1 складала82%[320].

Таблиця 1.912
Характерні риси ЗДСП "Інтерпайп*' та їх вплив на діяльність

Характерні риси

і... цпнтрація бізнес-інтересів
у мигалургії (виробництво 
фпросплавів, труб, коліс, 
«ппцг.галей)

> шорення нових виробничих 
міиужностей (зокрема, з ви­
їм іПмицтва трубної заготовки)
М|м.ппеми із забезпеченням 
м« шмургійного сектора на­
дійними постачальниками 
Мммлгання пройти найближ­
чим часом ІРО 
иіі н >і ідність втрати контролю 
імд провідними підприємст­
вами з виробництва феросп- 
ішпіп і спецсталей

• ітбкість фінансового секто­
рі

Диперсифікація діяльності у 
і фпру послуг, телекомунікації 
і* ЗМІ
11 ід сутність високотехнологіч- 
иихвиробництв

Вплив характерних рис на діяльність 
Стабільний у світі та збільшуваний в Україні та 
СНД попит на колеса забезпечить стабільність 
виробництва, отримання фінансових надхо­
джень, посиль позиції на світових ринках труб і 
коліс (феросплавів за умови збереження конт­
ролю над ВАТ "Нікопольський феросплавний 
завод")
Забезпечення трубною заготовкою всіх підпри­
ємств, що є підконтрольними ЗДСП 
Зміцнення трубно-колісного бізнесу, що є осно- 
вним і найприбутковішим у ЗДСП 
Перебої у виробництві, надмірні витрати, втра­
та конкурентних переваг, неповне використан- 
ня виробничих потужностей 
Зміцнення позицій на світовому ринку, можли- 
вість користування фінансовими інструментами
Втрата позицій на національному та світовому 
ринках феросплавів і спец сталей, і отже, втра­
та значних доходів
Виникнення проблем з фінансування простого 
та розширеного відтворення капіталу 
Необхідність позичати кошти, і відтак, - відво 
лікання коштів на обслуговування боргу 
Створення та підтримка іміджу, ділової репута­
ції шляхом поширення інформації, що подаєть- 
ся під певним ракурсом 
Можлива втрата майбутніх позицій у нових га- 
лузях з високою часткою доданої вартості

Фінансова сфера ЗДСП "Енерго" майже відсутня, концерн зо- 
і родив увагу саме на промисловому капіталі, причому не тільки на 
що концентрації, але й на відтворенні, і що важливо, нарозшире- 
ому теж. Але підприємства, що контролюються ВАТ "Донецькс- 
.іи і.", - основним елементом цієї зв’язано-диверсифікованої систе-



ми - єдосить великими акціонерами АКБ "Кредитпромбанк" [320|
Кількість підприємств, що контролює ЗДСП "Енерго", є нези 

чною, але вони є дуже привабливими з позиції обсягів виробництв 
якості технологічного оснащення й унікальності. Так, коксохім 
ним заводам "Макіївкокс" та Ясинівський КХЗ належить 11-12 
ринку. ЗАТ "Донецьксталь" за рівнем технічного переоснащенії 
знаходиться на рівні з Макіївським меткомбінатом, де інвесто 
здійснює програми впровадження ношх технологій виробництв 
сталі, хоча за обсягами поступається ММК ім. Ілліча, "Криворіжст 
лі", "Запоріжсталі", посідаючи 5-6-е місця. [320].

Спеціалізацією підприємств зв’язано-диверсифікованої сис 1 
ми "Енерго" є металургія, підгрунтям чого є повна забезпеч єн ісі* 
вугіллям, коксом і сталепрокатними потужностями. Не вистач 
тільки руди та вогнетривів. Принагідно вугілля та кокс не тільки в 
користовуються в металургійному виробництві, але й продаютьс 
Так, з 2006 роїд' потужності Ясинівського КХЗ передані в довп 
строкову оренду ЗДСП "М МК ім. Ілліча". ЗДСП "Енерго" зміцнк 
позиції не тільки на уіфаїнському, але й на російському ринку іу 
гілля: додатково до шахти "Костромовська", що добудовусп.с 
концфн придбав шахту "Зарічна", дві кузбаські шахти здатні дават 
близько 6 млн тонн вугілля за рік, спільно з російською ірупою "Б* 
лон" бере участь у розробці Іванівського родовища коксівного ву 
гілля. У  Росії ЗДСП "Енерго" працює під брендом ЗАТ "Донсталь 
[422].

Повна забезпеченість промислових підприємств ЗДСП "ЕнерІ 
го" вихідною сировиною створює ш передумови стабільної, збалап 
сованої діяльності, яку, однак, може бути зруйновано через залом 
ність від поставок залізної руди: контрольованих через від носи ні 
власності в цій сфері ЗДСП майже немає, а контроль, що зараз здії 
снюється через господарські зв’язки, не можна визнати надійним 
тривалим - конкуренція у цій сфері є дуже інтенсивною. Проблем 
нестачі вихідної сировини може посилитися після здійснення план і 
щодо будівництва нового електросталеплавильного комплексу но 
тужністю 1,8 млн т сталі у рік на базі ВАТ "Донецький металургії 
ний заюд", які супроводжуються аналогічними проектами конкурі 
нтів: компанія Еиго Ріпапсе ЬМ (Київська область), ЗДСП "Інтер 
пайп" (Дніпропетровська область), росіїіська МАЇР (Кіровоградськ 
область).

ЗДСП "Енерго" належить до нечисленних вітчизняний



<ішно-диверсифіковаяих систем, які серйозно займаються техніч- 
Ннм т-рсозброєнням юнтролюваних ними промислових активів.
( їхмміме пфеозброєння ВАТ "Донецький металургійний заюд"
і....нться ЗДС "Енфго" у $800 млн, що дозюлить до 2012 року
и.і п іший виробництво сталі в п'ять разів - до 4,5 млн т щорічно. 
Пій піч.иіьниюм основних технологічних установок та у статі^вання 
иміцпшо 8 іешепз УА І [404,415].

Розв’язувати проблеми нестачі сировини - залізної руди або 
Яру ч іу ЗДСП "Енфго" доведеться за одним з варіантів або к  ком- 
иім\ іишням: збфегти доменне виробництю для вироблення чавуну 
мі. і провини для ЕСК; знайти постачальників гарячебрикеюванош 
ьпи.і (напевне, російських); створити власні брухтозаготівельні 
*-і і мі і ні і ії з високим технологічним рівнем заготівки та пффобки 
н1 мою брухту; створити власну сировинну базу.

ЧДСП "Енфго" здійснює діяльність пфеважно в межах націо- 
и і и.іюї економіки та на зарубіжні ринки (крім СНД) не виходить.
і ч и м  д і л о в а  р е п у т а ц і я  д а є  ЗМогу З Д С П П  "Енфго" розшвати бізнес 
н і пострадянському просторі. Російський вектор у зарубіжній дія-
0 п о п  і має стратегічний характф, що цілком зрозуміло, якщо вра- 
 . вати масштаб металургійної галу зі в Росії.

ЗДСП "Енфго" стюрювала металургійні активи за відсутності 
іфоинадної підтримки; не має такої підтримки й тепф. Не маючи 
молкиюсті нарощувати профільні активи, ЗДСПП "Енфго" йде 
ннінхом інтенсивного розвиту, виділяючи юшти під придбані по-
IV юності. Тільки у 2003 році інвестиції в підприємства юнцфну 
. і і ніи близьмо $73 млн, з яких $50 млн вкладено в шахту "Красноа- 
і>міІкька-Захщна№ 1 " ,$ 2 0  млн-намонтажйустановку печі-юнпа
1 і ні і і альний ремонт доменної печі №2 Донецького металургійного 
иподу,$2Д6 млн - на реконструкцію коксівноїбатареї№ 5 Ясинів-
• і.кого коксохімічного заюду [320].

Якй інші зв’язано-диверсифіковані системи в українській про­
пило юсті ЗДСП "Енерго" намагається дивфсифікувати діяльність, 
ніг идається до неї традиційним шляхом - інвестування в афосек- 
юр Нещодавно ВАТ "Дрнецьксталь-металургійний заюд", який 
, і о має досвід роботи в афопроми слово му комплексі (на вирощу-
іі.іііиі худоби спеціалізуються два його філіали), придбав у Донець- 
іоіі області племінний заюд "Малинівка". Сьогодні до складу афо- 
чілдингу ВАТ "Донецьксталь" уходять пффобні підприємства та 
п'ятнадцять господарств у Донецькій області, які розпоряджаються



більш ніж 40 тис. гектарів землі: вирощують зернові культури, заі 
товляють корми, займаються птахівництвом і бджільництвом [4241 

У 2002-2003 роках у ЗДСП "Енерго” відбулися досить серйо 
зміни в корпоративному управлінні, до яких Шнцерн був власники 
підприємств і, отже, виконував роль керуючої шмпанії, здійснююч 
весь обсяг комерційної діяльності. Зі змінами в корпоративног 
управлінні деякі його функції делеговані офшорним компаніям, 
основні функції, зокрема функції загального Нагляду, стратегічної 
планування, залишилисяу ВАТ "Донецьксталь”.

Особливості ЗДСП "Енерго" та наслідки *сс прояву подан 
табл. 1.10.

Таблиця 1.1013
Характерні риси ЗДСП "Енерго" та їх вплив на діяльність

Характерні риси_______
Незначна кількість контро­
льованих підприємств

Повна забезпеченість вугіл­
лям, коксом і сталепрокатни­
ми потужностями, надлишок 
коксу

Слабка забезпеченість руд­
ною сировиною

Відсутність фінансового сек­
тора

Будівництво нових електро­
сталеплавильних комплексів 
(ЕСК)

Відсутність високотехнологіч- 
Л^Х виробництв_____________

Вплив характерних рис на діяльність 
Контрольовані підприємства мають якісне тех |̂ 
нологічне оснащення 
Забезпеченість власно^ сировинною базою, 
що створює передумови для рівноважного зба­
лансованого виробництва, зменшує загрози 
економічній безпеці 
Продаж сировини, що МОже бути засобом 
впливу на підприємства інших ЗДСП, або в пе­
вних формах інтеграція діяльності з іншими
ЗДСП ______________________
На фоні повної забезпеченості вугіллям, кок­
сом і сталепрокатними потужностями виникає 
загроза порушення рівноваги у виробництві 
Подальший розвиток ЗЦсп є можливим за ра­
хунок власних коштів, запозичення можливі в 
банків, що не контролюються іншими ЗДСП; 
зарубіжні позики навряд чи можливі, не кажучи
вже про світові фінансові інструменти_________
Нестача металолому через реалізацію аналогі-1 
чних проектів на інших підприємствах, і отже, 
вибір одного з варіантів: 
збереження доменного виробництва для виро­
блення чавуну як сировини для ЕСК; 
пошук постачальників гарячебрикетованого за­
ліза;
створення власних брухтозаготівельних компа­
ній з високим технологічним рівнем заготівлі та 
переробки важкого брухту; 
створення власної сировинної бази
Можлива втрата майбутніх позицій у нових га- 
лузях з високою часткою доданої вартості

Складено автором.

58



< >тже, ЗДСП "Енерго" є потужною, хочай значно меншою від 
)и п п шіутих, зв’язано-диверсифіко ваною системою, чиї інтереси зо- 
Іцп ижені в металургії. Ця ЗДСП контролює діяльність більш ніж 
Фн щити підприємств. Це набагато менше, ніж у попередньо роз-
..... . іих вітчизняних зв’язано-диверсифікованих систем, але якщо
ці мчу маги, що ЗДСП "Енерго" є спеціалізованим утворенням, то це 
и* пік уже й мало.

Чл існуючими даними, ЗДСП "Енерго" намагається продовжи-
• іі діяльність у межах національної економіки, для чого в неї є всі 
мі н ший, за винятком забезпеченості залізною рудою. Оіфемим век- 
И*рим цієї стратегії є співпраця з російськими партнерами, переваж­
им у видобутку вугілля. Диверсифікація діяльності у ЗДСП "Енерго"
• і.иїдііртна для вітчизняних зв’язано-диверсифішваних систем - це 
Иросектор. Стандартним є також і відсутність орієнтації в діяльнос-
іі и.і технологічні уклади, що є вищим за третій, тобто активної ін-
...иційної діяльності в цій ЗДСП, як власне і в інших, не спостері-
і її* ї вся.

"ММК ім. Ілліча" є також потужною зв’язано- 
пі ні -| їси фіш ваною системою, бізнес-інтереси якої сконцентровані в 
ні і миургійній галузі, тобто в металургійному виробництві з повним 
циююм. Фінансовий сектор у ЗДСП "ММК ім. Ілліча" не представ- 
і. ний. Відмітною рисою цієї ЗДСП є наявність могутнюю аграрно- 
мі пі переробного сектора. Якщо аналізовані вітчизняні зв’язано- 
нінфсифіковані системи розпочали формувати ці бізнес-сектори, то 
. ІДСП "ММК ім.Ілліча" юни вже створені.

Головним підприємством цієї зв’язано-диверсифікованої сис- 
і. ми є Маріупольський меткомбинат ім. Ілліча, основною продукці- 
пн якого є залізорудний агломерат для виплавки чавуну, переділь- 
ііиі! чушшвий чавун, литі та катані сляби, прокат гарячекатаний у 
ни тах і рулонах, сталь холоднокатана в листах і рулонах, труби 
нн ііповні та зварні). Заданими "ММКім. Ілліча", комбінат, що вхо­
пи її. до трійки найбільших металургійних підприємств України, ви­
робляє 6 млн т чавуну, 7 млн т сталі, 5,3 млн т прокату, 13,5 млн т 
нііомерату щорічно. Комбінат експортує свою продукцію в понад 
.0 країн світу [426]. Більш ніж 90% акцій Маріупольського метком- 
нипату ім. Ілліча належить ЗАТ "Ілліч-Сталь", же підконтрольне 
одній фізичній особі.

У свій час ЗДСП "ММК ім. Ілліча" не вдалося побудувати вер- 
іикшіьно-інтегрований ланцюжок у металургійному виробництві,



що призвело сьогодні до гострої нестач і сировини. ЗДСП "ММК їм 
Ілліча" (порад із ЗДСП "Смарт-груп") не має власних коксохімічній 
потужностей. Навіть придбання восені 2004 року державного наук 
во-виробничого підприємства "Українське механічне збагаченії 
руд" (зараз - гірничо-збагачувальний комплекс "Укрмеханобр"), ні 
займається відкритим видобутком руди із вмістом 47% заліза, не іщ 
рішило цього питання: його виробництво для комбінату недостач 
- підприємство забезпечує лише до чверті всіх поставок руди 
комбінат [423]. Тому зараз ЗДСП "ММК ім. Ілліча" активно шумі 
шляхи розв’язання проблеми нестачі сировини. У  цьому пошу 
ЗДСП "М МК ім. Ілліча" використовує різноманітні форми співроб 
тництва з підприємствами, що підконтрольні іншим вітчизняна 
зв’язано-диверсифікованим системам і мають надлишки сировин 
Так, з 2003 року ЗДСП "ММК ім. Ілліча" орендувала дві з шести Іб 
тарей Ясинівського КХЗ, що дозволяло ш забезпечувати до 40і 
власних потреб у коксі. Наступним іфоком у розв’язанні ЗДС 
"ММК ім. Ілліча" проблеми нестачі коксу було інтегрування діял 
ності на постійній основі з іншими українськими зв’язані 
диверсифікованими системами, зокрема із ЗДСП "Енерго". У  200 
році за дозволом АМКУ ВАТ "Донецьксталь", що контролює Ясі 
нівський коксохімічний заюд та є підконтрольним ЗДСП "Енерго 
та Маріупольський меткомбінат ім. Ілліча створили на паритети 
основі спільну компанію з управління коксохімічним піцприємс' 
юм. Сума операції, за оцінками експертів, склала понад $70 млн. І. 
угода є взаємовигідною: ЗДСП "Енерго" отримала гарантовани 
збут коксу (на фоні надлишкових потужностей коксохімічних заи 
дів їх недовантаження у 2006 році перевищило 30%), а ЗДСП "ММ 
ім. Ілліча" - гарантоване постачання сировини (збільшення поставо 
коксу з ІД  до 1,8 млн т) [413].

На меткомбінаті, що є головним підприємством ЗДСП "МЇУ 
ім. Ілліча", певним чином модернізується виробництю: за участ 
японської корпорації "Кавасакі Стіл" реалізуються програми з уст 
новлення сучасного енергозберігаючого й очисного устаткуванн 
Але ціна такого співробітництва є диюою - ЗДСП "ММК ім. Ілл іч і 
продала цій корпорації права на забруднення атмосфери, оскільк 
виділену меткомбінату квоту на викиди так званих парникових газі 
не вичерпано через скорочення виробництва.

Особливості ЗДСП "ММК ім. Ілліча" та наслідки їх прояву по 
дані втабл. 1 .1 1 .



Таблиця 1.11й
характерні риси ЗДСП " ММК ім. Ілліча" та їх вплив на діяльність

*а(іакторні2Иси_
Ник крім основного -

... чо, аграрного та
Повного секторів

Вплив характерних рис на діяльність
Позитивні наслідки диверсифікації поряд з роз­
пиленістю активів, що ускладнює та здорожує 
менеджмент__________________________________

...і», «.провинної ланки
у І у •« (мигальній інтег- 

,.|М іи|м»0мицтва

На фоні забезпеченості металургійними потуж­
ностями виникає загроза порушення рівноваги у 
виробництві
Вимушене співробітництво в різноманітних фор- 
мах із ЗДСП, які мають надлишки сировини

й:
иуніїї м. фінансового сек-

ІЦнйфІКИЦІЯ продукції між- 
Мрндними класифікаційними 
« ■ м..,мірисі вами: Регістром 

Ийдя (іичіика Британія, Ні- 
ІІИімимй), Американським 
«пм,м. - удноплавства, Морсь- 
м«м |»«ік.:іром судноплавства 
ІННіІИ) Німецьким сертифі- 
ІрцІИмим центром ТЦУ тощо)

І РІЙ)»у жість високотехнологіч-
ІІИ* мириПНИЦТВ

Подальший розвиток ЗДСП є можливим за раху­
нок власних коштів, запозичення можливі в бан­
ків, що не контролюються іншими ЗДСП; зарубі­
жні позики навряд чи можливі, не кажучи вже 
про світові фінансові інструменти_______________

Полегшення роботи на зарубіжних ринках

Можлива втрата майбутніх позицій у нових галу- 
зях з високою часткою доданої вартості

Оіже, наведені характеристики найбільш відомих і потужних 
ні і*іи німних зв’язано-диверсифікованих систем підприємств дозво- 
і ш • 11, д ійти таких висновків.

Иітчизняні зв’язано-диверсифіковані системи підприємств по-
• іі п< • 11, зкачне місце в українській економіці, виступаючи в певних 
ммімчкпх як підгалузь базових галузей промислоюсті. Бізнес- 
ні іі̂ ісси розглянутих потужних вітчизняних зв’язано- 
»тігроіфікованих систем знаходяться в базових галузях промисло- 
ми» и, хоча останнім часом спостерігається активне перетікання ка­
ни,ту п бізнес-сфери, що не належать до промисловості, з гаранте- 
н шоіо дохідністю та невисоким ризиком. Активної інноваційної ді- 
иіі мі ост і з метою переходу до п’ятого або шостого технологічного
' щу в аналізованих зв’язано-диверсифікованих системах пщпри- 

імгтії не спостерігається. Ділова політика вітчизняних зв’язано-
• н пер інфікованих систем сприяє збфеженню технологічноїбагато-



укладності в українській економіці, при якій домінує й закладаюті 
основи подальшого превалювання третього технологічного укл< 
(залізничного транспорту, чорної металургії, електроенергетики, | 
органічної хімії, споживання вугілля, універсального машинобу, 
вання), розвиток якого припав на післявоєнні роки, та часткою ч 
вертош технологічного укладу, що вичерпав себе ще в середині 70 
років минулого століття [154].

Усі вітчизняні зв’язано-диверсифіковані системи підприєм( 
виникли як наслідок приватизації й подальшого перерозподілу га 
недержавної власності та зміни контролю над окремими активам 
Цей перерозподіл ще не закінчений, він триває, перемогу одерй 
то одна, то інша ЗДСП щодо конкретних активів, наприклад, бо| 
тьба за Нікопольський феросплавний заюд між ЗДСП "Приват 
ЗДСП "Інтерпайп”. Саме приватизація стала основою накопичені 
первісного капіталу, тобто українські ЗДСП проходять той шл 
який зарубіжні утворення аналогічного виду пройшли багато ро 
тому. Власне, фундаментом українських ЗДСП є активи, що ство| 
ні в радянській економіці, а джерелом їх добробуту та прибутково 
є експлуатація цих активів. Адже більшість сучасних ЗДСП ма 
уваги приділяє модернізації активів, не говорячи вже про техніч 
реконструкцію або переозброєння, і віддають перевагу інвестув* 
ню вільних коштів у такі об’єкти, що є швидкоокупними, дохідні 
ми, з низьким рівнем ризику. Процеси зовнішнюю зростання вітч 
зняних ЗДСП не супроводжуються процесами інтенсивного зр<} 
тання, підґрунтям яких є інновації - у техніці, технологіях, енері 
носіях, продукції тощо.

Незважаючи на певні відмінності, вітчизняні зв’язан 
диверсифіковані системи підприємств є дуже схожими щодо шлях 
утюрення, вибраних векторів руху та розвитку, існуючих проблем 
навіть способів їх розв’язання, а також положень ділової політиі 
якої юни дод єр жуються Це, можливо, тому, що всі вони пройвіі 
однаковий шлях, стикалися з тими самими проблемами, а також б| 
ли стюрені та знаходяться у власності осіб, яких виховала попер 
дня соціально-економічна система. Тому так схожі характерні риі 
проаналізованих вітчизняних зв’язано-диверсифікованих сист 
підприємств та к  наслідки (див. табл. 1 .6 -1 .11 ).

У  радянській економіці через її особливості фінансова систсі 
не була достатньою мірою розвинена, а тому такий її елемент, 
банки, не отримав широкого розповсюдження. Саме тому при ра



(Цміні класності, при їїпфеходідо недержавного сектора фінансо- 
мііі ним і гал не був перерозподілений. З цієї причини, у тому числі у 
ні ній інших зв’язано-дивфсифікованих системах підприємств, фі- 
НйііюііиИ сектор представлений дуже мало. Більш-менш серйозний 
фінансовий сектор є винятком.

Гнким чином, можна стверджувати, що могутність і доходи 
і *(• иім ьких зв’язано-диверсифікованих систем підприємств базу-
....... на активах, які вони не створювали, а отримали. Кардиналь-
N11 'мін отримані активи зароки &  приналежності до тієї або іншої 
І /|< 11 не відбулося, тому що такі зміни потребують значної інвест­
иційні підтримки, джерела яш їу  вітчизняних ЗДСП майже відсутні: 
АІЖ н І КОШТИ Є незначними, ДО ТОГО Ж  ЮНИ Інвестуються В принци­
пом! інші сфери; власних потужних банків немає (за винятком 
ІДСІІ "Приват"), консорціуми створюються як окремий випадок,
..... о дуже значних проектів, а на кооперацію діяльності розрахо-
іп ми і и складно. У  масштабі вітчизняної економіки, зокрема, її най- 
"м-інпішої галузі - промисловості, вітчизняні ЗДСП відіграють 
точну роль, але щодо світової економіки, і навіть європейської, во­
ни їй- тримали статусу таких, що помітно впливають на стан ринку 
Іуді. «кого продукту, що є визначальним в епоху глобалізації.

Після отримання під контроль або встановлення афільованості 
ннїмнін вітчизняні зв’язано-диверсифіковані системи підприємств 
ні чиї пнися побудувати верти кал ьно-інтегро вані ланцюжки з метою
..... .. залежності від підприємств, що контролюються конку-
і * • 111 пми. Адже через присутність майже всіх ЗДСП у незначній кі- 
іьміп і галузей - у базових - конкуренція була і є дуже гострою, і 
міму кооперація діяльності навряд чи можлива. Вона можлива,
....і діне, як виняток, шли збігаються бізнес-інтереси дюх ЗДСП,
....ініюіад, щодо коксу ЗДСП "Енерго" таЗ ДСП "ММК ім. Ілліча".

І Іредставлена характеристика провідних вітчизняних зв’язано- 
ін морси фіш ваних систем підприємств є підгрунтям для проведення 
и, и мно-структурного аналізу таких систем.

1.3. Системно-структурний аналіз українських зв’язано- 
нміі раіфікованих систем підприємств

іиачна роль результатів діяльності українських зв’язано- 
шифеифікованих систем підприємств, вагомість впливу к  ділової



поведінки та міри соціальної відповідальності на соціальн 
економічне становище в Україні пояснюють увагу до к  структур» 
особливостей утворення, змін, вектора та перспектив діяльності. По 
це можна з’ясувати в ході системно-струкіурного аналізу. Систої 
но-структурний аналіз, що базується на принципах системного ан 
лізу, допомагає описати такий складний економічний об’єкт, 
зв’язано-диверсифікована система з урахуванням його внутрішні 
структури, тобто розглянути як сукупність взаємодіючих економі 
них одиниць [44, с. 37]. Метою системно-структурного аналізу є ді 
слідження якостей та особливостей вітчизняних зв’язаж 
диверсифікованих систем підприємств для виявлення їх сильних 
слабких сторін, можливостей і загроз у їх діяльності - як поточні 
так і перспективній, а таю ж для подальшого вивчення зашно мір ш 
стей поведінки.

Вітчизняні ЗДСП, як феномен української економіки, як яни 
ще, що виникло, існує, розвивається та буде існувати, необхідно і* 
вчати за допомогою відповідних теоретичних конструкцій, котрі д( 
зволять виявити й описати особливості таких ЗДСП, яким власти 
значний (за національними мірками) масштаб діяльності, неоднор 
дність і складність структури. Ці особливості в подальшому дадуі 
змогу більш повно та глибою вивчати, прогнозувати можливу пов< 
дінку вітчизняних ЗДСП, що є актуальним у зв’язку з значенням і 
для української економіки, їх здатністю до самоорганізації та ево 
люції.

Системно-структурний аналіз зв’язано-диверсифікованих сис 
тем підприємств, що утворилися в промисловості України, пересл 
дує декілька цілей (рис. 1 .1): підтвердження або уточнення запропс 
нованого впп. 1.1 к  визначення; виявлення особливостей діяльноо 
ті; оцінка інтенсивності прояву структурних Хфактеристик ЗДСГ 
оцінка структурних змін.

Для проведення системно-структурного аналізу вітчизняни) 
ЗДСП скористаємося даними, що представлені у відбитому друці 
про найбільш відомі зв’язано-диверсифіко вані системи пщприємстні 
які відіграють визначальну роль не тільки в промисловості, а й 
економіці України [216, с. 20-30]. За даними відкритих джерел, 
економіці України в певному розумінні зв’язано-диверсифікованил 
систем підприємств, що розглядається в роботі, налічується 5' 
ЗДСП, які контролюють промислові підприємства з різними видами 
діяльності.



14и< І 1 Цілі системно-структурного аналізу зв’язано-диверсифікованих 
систем підприємств

< принді, зв’язано-диверсифікованих систем підприємств у то- 
|| йиіу мінні, у якому юни розглядаються в пп. 1 .1 , у промисловості 
уцпнми небагато - кількість таких надвеликих економічних систем
* ми|ми!і нно незначною: за всіма критфіями їх понад двадцять.

ін чиию-диверсифікована система підприємств у роботі роз-
* мк к м,ся як надвелика економічна система. Відповідно до уточне­
ним. поняття зв’язано-диверсифікована система має поєднувати 
*|іуну іццприємств різної галузеюї приналежності, які діють у різ- 
МММПІІІПІИХ організаційно-правових формах, пфебувають під пря­
мим .цю оиосфедкованим контролем юридичної, фізичноїособи або 
і|іу ми фізичних осіб, пов’язані між собою відносинами, що мають 
іп|іц пічну форіугу або форму господарських зв’язків. Тому системно­
му мурний аналіз українських ЗДСП має розпочатися з & кількіс-

нм ч .ір;іктфистик(табл. 1 .12).
Пітчизняні ЗДСП як складні утюрення ще не сформувалися 

н» і її ючно, їх офіційні та неофіційні межі постійно змінюються. Дані 
. *«. і 1.12 дозволяють установити офіційні та неофіційні межі украї- 
н. і,ніч зв’язано-диверсифікованих систем.

І Ісрш ніж висловити думки щодо даних табл. 1 .12, слід заува­
лі ги таке.

Як і аналіз будь-якого явища, процесу або стану, що витну -
* ма м іа даними, котрі з’явилися у відкритому друці, аналіз складу 
иіічмзняних зв’язано-дивфсифішваних систем відображає & струк- 
іуру станом на певний час.



оч я Таблиця 1.1215
Кількість підприємств, діяльність яких контролюється зв'язано-диверсифікованими системами

Зв’язано- 
диверсифікована 

Система промислових 
підприємств

Кількість підпри­
ємств, що конт­

ролюються 
ЗДСПП через 

юридичні відно­
сини

Кількість підпри­
ємств, що вклю­
чені до ЗДСПП 
через господар­

ські 
відносини

Кількість підпри­
ємств, що додат­
ково включені до 
ЗДСПП через го­

сподарчі 
відносини

Загальна кіль­
кість підпри­

ємств, що конт­
ролюються 

ЗДСПП 
(гр. 2+гр.З+гр.4)

Питома вага під­
приємств, що 

контролюються 
ЗДСПП через 

юридичні відно­
сини, %

1 2 3 4 5 6
ЗДС "Зузіет СарііаІ 
Мападетепі 247 41 187 475 52,0
Приват 168 29 155 352 47,7
Індустріальний Союз 
Донбасу 100 6 66 172 58,1
Інтерпайп 77 2 26 105 73,3
Фінанси та кредит (вклю­
чаючи Полтавський ГЗК) 50 7 23 80 62,5
Укрпромінвест 32 10 - 42 76,2
Енерго 34 12 - 42 81,0Мотор-Січ 48 1 - 49 98,0
Норд 48 6 - 54 88,9
Промінвестбанк 36 6 - 44 81,8
ММК ім. Ілліча 25 58 - 83 30,1
Запоріжсталь 24 4 - 31 70,6
Стирол 33 2 - 35 94,3
СНВО ім. М.В. Фрунзе 19 2 - 21 90,5

15 Складено за даними [216, с. 20-30].

Ж Ш т

■ <_ Г - =■ — * ж — - 3 ■*ж. І
- ЛЛ. г -

Чер не м орна 5ггогаз 19 - - 15 * х :
тнк 12 - - 12 100,0
Київміськбуд 26 1 - 27 96,3
(Укрросбуд Консоль) 24 4 - 28 85,7
Континуум 21 - - 21 100,0
Смарт-Груп 18 - - 18 100,0
УПЕК 20 - - 20 1000
Одескабель 20 1 - 21 95,3
Прогрес 6 5 - 11 54,5
Титан 8 2 - 10 80,0
Сумихімпром 10 4 - 14 71,4
Азот 5 - - 5 100,0
Чернігівавтодеталь 14 - - 14 100,0

0 \<1



За час, що минув з моменту публікації даних, можливі пе» 
зміни у к  структурі, які не можна вважати значними: зміна міри 
нтролю або його втрата щодо о фе мого підприємства ЗДСП не ви 
не суттєво на вірогідність отриманих результатів, а навіть при 
сить високій рухливості активів вітчизняних зв’яза 
диверсифікованих систем помітна зміна контрольованих ними ак| 
вів (збільшення або зменшення) навряд чи можлива.

Вірогідність результатів аналізу складу вітчизняних зв’язані 
диверсифікованих систем підприємств залежить від ступенядоста 
рності вихідної інформації. Якщо виявити підприємства, що вход 
до складу ЗДСП на підставі відносин, що мають юридичну форму 
відповідно, перебувають під прямим або опо серед кованим легіті 
ним контролем, не дуже складно, то виявити підприємства, що в 
дять до складу ЗДСП на підставі відносин, що мають форму госі 
дарських зв’язків, набагато складніше, якщо не сказати більш» 
майже неможливо. Адже немає ознак, за якими можна було б від 
лити відносини, що поєднують підприємства у формі господарськ 
зв’язків, як форму контролю діяльності від відносин, що складаю 
ся хоча б і на тривалий час, але є лише формою участі в розподи 
чих процесах. У  такому випадку можна скористатися лише опосе] 
дкованими даними, тобто даними ЗМ , наукових видань, а також} 
ними, що надають державні установи. Для ситуації, що розглядає 
ся, використано дані ДПАУ [216, с. 20]. При цьому слід урахо^ва 
що ці дані не є офіційними, за їх точність ніхто не може поручити 
крім того, юни мояуть бути упередженими. В аналізі, що про 
диться, саме даним ДПАУ серед названих джерел віддано перева 
але з чітким усвідомленням певної умовності цих даних. Також, 
можна не враховувати, що при визначенні кількості підприємств, і 
входять до складу ЗДСП на підставі господарських відносин,] 
державна установа переслідувала свою мету. Тому слід визнати п 
ну умовність кількості підприємств, що контролюються ЗДСП і 
підставі господарських відносин, алей одночасно скористатисян 
при проведенні системно-структурного аналізу ЗДСП, тому що д
з більшим рівнем вірогідності знайти складно.

У  графі 2 табл. 1.12 подано кількість підприємств, які спра 
належать ЗДСП, тобто контролюються на правах прямого або опо 
редкованого володіння - через юридичні відносини. У  графах 3 ті 

табл. 1 .1 2  подано кількість підприємств, які вважаються такими, ц 
контролюються певною зв’язано-диверсифіко ваною системою чер



Цнподарські зв’язки, тобто підприємство має зі структурними оди- 
іинніми будь-якоїЗДСП тривалі господарські зв’язки. Таким чином,
і........ а кількість підприємств, що контролюються ЗДСП прямо або
иіичфедновано (графа 5 табл. 1.12), є результатом підсумовування 
і*- іІлькостізафафами2,3,4.

Заданими табл. 1.12, зв’язано-диверсифіко вані системи підпри-
• Мі їй справді поєднують значну кількість підприємств, які діють у 
|і|ншх організаційно-правових формах (відкриті тазафиті акціонф- 
т  ювариства, товариства з обмеженою відповідальністю). Виник- 
мгііня, збільшення ЗДСП, що продовжується, їх прагнення контро- 
ін ■ п.іги підприємства як на підставі юридичних відносин, так і гос- 
ніпііірських зв’язків можна розглядати як форму організації промис- 
іпиісті, підприємства яюї значною мірою вже не належать до дф- 
і іншого сектора, котра прийшла на зміну організації промисловості 
ні иілузевим принципом. Згідно З  цим принципом управління П І Д ­

МІНИ мствами здійснювалося з єдиного центру - галузевого міністер- 
і ІІІІІ

Дані табл. 1.12 пщтвфджують висновок про нфівномірний 
І»> ніоділ зв’язано-дивфсифікованих систем за галузями промисло- 
і»юі Зосфеджені юни пфеважно в таких базових галузях промис- 
ініості, як вугільна та металургійна. Значно меншими за кількістю 
нигфолюваних підприємств, особливо за господфськими 
іи піками, є зв’язано-диверсифіковані системи у нафто- та газопро- 
міп’лоюсті, хімічній і будівельній галузях. Невеликі зв’язано- 
ипіфсифіковані системи створені в харчовій промисловості. Вони 
ингіролюють незначну кількість підприємств - від 12 ("Артеміда") 
пі 4 ("Сандора") [216, с. 29].

Кількісні характери стики зв’язано-дивфсифікованих систем 
підприємств, хоча й не можна вважати такими, що демонструють 
иричинно-наслідюві зв’язки явища, яке розглядається, - концентра­
ти капіталу у вигляді активів, а отже, концентрація економічної вла-
ііі і метою стюрення сприятливих умов для бізнесу - дають змогу
■ і|н»рмулювати пфші висновки та на їх підставі з’ясувати відповід­
нії п.ЗДСП видіпениму к  визнач енні ознакам (пп. 1.1).

Таким чином, вітчизняні зв’язано-диверсифіковані системи 
підприємств є дуже складними за структурою відносинами власнос- 
п які визначають сферу та масштаб контролю діяльності підпри- 
і мотв, що входять до складу ЗДСП. За формою організації інтефації 
піишізовані ЗДСП належать до глобальних систем спільної діяльнос­



ті, у яких знаходять вияв окремі характеристики проникаючих си 
тем, оскільки аналізованим ЗДСП властиві тимчасовість або пості 
на зміна межу часі та контрактні або субпідрядні відносини між 
елементами.

Вітчизняні зв’язано-диверсифіковані системи підприємств І 
мають формальної організаційної структури. Досить приблизно] 
офіційні межі можна встановити за результатами дослідження чі 
ток в акціонерному капіталі тих чи інших акціонерних товариств, 
домості про які публікуються. Мати справу з тією чи інша 
зв’язано-диверсифіко ваною системою підприємств не можна; вош 
свого роду моделлю, що відображає реально існуюче складне соц 
льно-економічне утворення. Офіційно очолює зв’язані 
диверсифіковану систему підприємств керуюча компанія, що діє 
різноманітних орган ізаційно-правових формах (найчастіше, акціон 
рне товариство), яка завдяки холдинговій системі контролю кер 
діяльністю великої кількості підприємств. Причому такі контроль 
управління не є очевидними. Отже, можна мати справу з керуючщ 
компаніями або з окремими підприємствами, але не зі зв’язан 
диверсифікованою системою підприємств.

Дані табл. 1.12 свідчать, що чим більшою є зв’язал 
диверси фіко вана система, тим більшою є кількість підприємств, я 
контролюється нею (за даними ДПАУ) на підставі господарські 
відносин, тобто виникає розбіжність офіційних та реальних мо 
ЗДСП. Тобто чим більшою є зв’язано-диверсифікована система, ти 
значніше її неофіційні межі відрізняються від офіційних. Таке явиц 
є зрозумілим: зі зростанням масштабу діяльності з’являється все ( 
льша кількість партнерів, які пов’язані з підприємствами, що входя 
до складу ЗДСП, довгостроковими угодами на поставку сировин 
обладнання, комплектуючих або напівфабрикатів. Підприємства, щ 
входять до складу ЗДСП, є достатню стійкими, і втрата діловй 
зв’язків з ними не входить до бізнес-інтересів їхніх партнерів. З чі 
сом ділові зв’язки зміцнюються, що при юдить до контролю за д 
помогою господарських відносин підприємства-партнера. Доси 
приблизно неофіційні межі вітчизняних ЗДСП можна встановити 
результатами аналізу систематичних контрактних угод.

Оцінка такого явища, як невідповідність офіційних і неофіці 
них меж вітчизняних зв’язано-диверсифікованих систем підприємс 
є більш переконливою за допомогою кількісних показників. З ціс: 
метою пропонується такий показник, як індекс меж офіційного кої



В ін . (ІМОК). Цей індекс пропонується розраховувати як співви­
нні...... кількості підприємств, що контролюються ЗДСП через
Ікі<...їм і та господарські відносини. Значення ІМОК, що дорівнює
■Ді", іпначає відсутність підприємств, які контролюються зв’язано- 

иі|)ікованою системою, тобто свідчить про збіг офіційних та 
ІЦіфініііпих меж такої ЗДСП. Чим ближче значення ІМОК до одн­
іми) іим більшою за офіційну є сфера контролю зв’язано- 
н»н і" шикованої системи (табл. 1.13).

Іішчсння ІМОК, подані в табл. 1.13, свідчать про нечіткість 
ІфіінПних меж аналізованих ЗДСП, про розбіжність к  офіційних та 
рр«чмііі.х меж. Відсутність чітких меж зв’язано-дивфсифігованих 
Р* п'м підприємств виникає через постійний рух активів - їх при- 
ІМ ін і та продаж, що призводить до володіння значними пакетами 
Ьміп одною й того акціонерного товариства двома ЗДСП. Так, до 
м. і імиино часу великими пакетами акцій Краматорського металур- 
і ін.і..іч заводу ім. Куйбишева володіли ЗАТ «Візаві» (ЗДСП "Інду ст­
риї ніпИ Союз Донбасу") та ЗАТ "Зузіет Саріїаі Мапа§етепї"
11 Ці II "8узІет Саріїаі Мапа§етепІ").

Названі вище харакгфні риси вітчизняних зв’язано-
.....іи ііфікованих систем підприємств, їх структура дають підстави
...... явлення струкіурних характфистик.

Переважаючою тенденцією у становленні вітчизняних ЗДСП є 
пі к піки вважати активні процеси, що є характфними для епохи пе-
....... .. накопичення капіталу -  процеси зовнішнюю зростання,
НІПфунтям яких є прагнення контролювати якомога більше промис- 
іпіш.ч активів, як власних, так і афілюваних, суттєю впливати на 
11* 11КІ і н я сприятлиюго бізнес-клімату для ДІЯЛЬНОСТІ підконтроль­

нії иі/шриємств, розширювати сферу шлиЕу на інші галузі ешномі- 
> н і іратегія зовнішнюю зростання спрямована на стюрення нової
.... . системи, успішність якої зумовлена синфгійними ефектами
....модії [71]. Ця бізнес-система, що об’єднує партнфів, є формою
•іншінадійного оформлення партнерських стосунків усфедині пар- 
іїм|к та, й отримала назву неострукіури [70]. Реалізація стратегії
.... іиінього зростання дала змогу вітчизняним ЗДСП залучити та
. н иіристовувати компетенції власних та афілюваних підприємств у
... курентній боротьбі. Результатом цієї стратегії є утворення різних
мілій неоструктур усфедині ЗДСП.

За допомогою поняття неострукіури логічно описується мінли- 
III. 11, офіційних і неофіційних меж вітчизняних ЗДСП. Неострукіури



у вітчизняних ЗДСП слід розуміти ж  об’єднання підконтрольна 
підприємств, що відбувається за певною ознакою, існує невизн 
ний час і характеризується зміною складу цих підприємств.

Таблиця 1.13
Індекс меж офіційного контролю зв’язано-диверсифікованих систем | 
_____________________ підприємств

Зв’язано- 
диверсифікована 

система підприємств

Кількість підпри­
ємств, що конт­

ролюються 
ЗДСП через 

юридичні відно­
сини

Кількість підпри­
ємств, що вхо­
дять до ЗДСП 

через господар­
ські 

відносини

Індекс межі 
офіційного! 
контролю! 

(ІМ О К )І 
(гр. 3 : гр :

Зузіет СарііаІ 
Мападетепі 247 184 0,923
Приват 168 29 0,745
Індустріальний Союз 
Донбасу 100 72 0,72
Інтерпайп 77 28 0,364 1
Фінанси та кредит (включа­
ючи Полтавський ГЗК) 50 ЗО 0,6
Укрпромінвест 32 10 0,312 1
Енерго 34 12 0,353 ]
Мотор-Січ 48 1 0,021 <
Норд 48 6 0,125
Промінвестбанк 36 6 0,167
ММК ім. Ілліча 25 58 2,32 '
Запоріжсталь 24 4 0,167 ^
Стирол 33 2 0,06
СНВО ім. М.В. Фрунзе 19 2 0,105
Укртатнафта 29 - 0
Г алнафтогаз 43 1 0,023
Черноморнафтогаз 19 - 0
тнк 12 - 0
Київміськбуд 26 1 0,038
Укрросбуд Консоль 24 4 0,167
Континуум 21 - 0
Смарт-Груп 18 - 0
УПЕК 20 - 0
Одескабель 20 1 0,05
Прогрес 6 5 0,833 1
Титан 8 2 0,25
Сумихімпром 10 4 0,4
Азот 5 - 0
Чернігівавтодеталь 14 - 0

Неострукіури у вітчизняних ЗДСП утворюються за участю н 
приємств, що мають різний характер підконтрольності - офіційнії 
неофіційний. У  першому випадку підшнтрольність здійснюється



..... п і або афільованості; у другому - на підставі вщно-
іфннішіїї'н і» господарській діяльності. Отже, за ознакою хара- 
'іриимрольності можна говорити про існування дюх неост- 

иі(« » иіі'іишяних ЗДСП. Причому неострукіури у вітчизняних 
 ̂II, М»І V іиорюються на підставі відносин, що склалися в госпо- 

і і*(И і ім>і і.мості, можнаназвати стратегічним альянсом.
1 .........іній альянс розглядається як кооперативні відносини

■ і МИ* ■ йПн Оільше незалежними підприємствами, які об’єднують
■  і І . ИУІ■. II III зусилля для досягнення спільної стратегічної цілі в 
••чі к і фір бізнесу, розділяючи між собою потенційні ризики та 
Шііцн 111*, И0|. Стратегічні альянси достатню повно висвітлені в 
іоіниікі иіифатурі, з аналізом їх достоїнств і вразливих місць [53,

Ним іру«тури у вітчизняних ЗДСП, які є підстави вважати
Іфніні... їм альянсом, є його простішою формою: юни орієнтовані
ИІ ніімриоїтиицтво у сфері поставок або заіупівель з підконтроль­
ними і/(і м підприємствами у формі юридичних відносин. Але
**....... н II г настільки великим, що співробітництво у сфері поста-
»'► пін шкупівель з підприємствами, котрі не пов’язані із ЗДСП
• і ......... .ні нідносинами, пфетюрюється на опосередкований кон-
............. нінії ьністю, який здійснюється не прямими, аопосфедко-
ММнчн мі-юдами.

Иічіпруктури у вітчизняних ЗДСП утворюються за галузевою
■•«ї м...... Д> таких належать галузеві сектори у вітчизняних ЗДСП,
"і" і чарактфним, наприклад, для ЗДСП "Яузіет Саріїаі
Мін і,....сні", неострукіури яю ї утюрені за галузевою ознакою й

І* і' їм и і організаційно у вигляді кфуючих компаній - ТОВ "Меті- 
і Холдинг", ТОВ "Донбаська паливно-єнфгетична компанія", 

" І \ Холдинг", "СКМ  Финанс", яким підпорядковані відповідні 
||М МИ підприємств.

ІІишшеиі характерні риси вітчизняних ЗДСП дозволяють ствф- 
і ' нц іі, що ЗДСП належать до голоністичних систем [72]. Кожен 

"мі иким є підконтрольне ЗДСП за юридичними або господарсь-
.....  нідносинами підприємство, що діє в певній організаційно-
і ні * ній (|к>рмі, є сюфідним складником, блоюм ЗДСП як голоніс-
......і системи. Голон розглядається як цілісність, що є частиною

.......цілісності [73].
І Іоняття голоністичної системи в сучасних дослідженнях засто- 

*П • II,ся до голоністичних виробничих систем [73] і регіонів [319].



Але ж українські ЗДСП є такими само складними системами 
складністю вони є порівнюваними з регіонами. Тому щодо укрлЦ 
ких ЗДСП доречно гоюрити про рівень глобальної співпраці 
підприємствами (міжпідприємницький рівень) [73].

Кожен голон ЗДСП є відносно автономним: він може форм 
ти власні плани, стратегії, реалізовувати к  і контролювати цю і ні 
зацію, кооперуватися з іншими голонами, бути частиною іншоїтЗ 
лону. Але все це будьгякий голон ЗДСП може за встановлени|| 
си стемі пр ави л ами.

Вітчизняні ЗДСП як голоністична система мають певні віді 
ності від канонічної голоністичної системи, у якій процеси у пр 
ління відбуваються на основі гетерархії, що припускає обмін іж 
мацією й командами між голонами "за горизонталлю”. Гетерарх 
організація управління базується на переговорах за принцип 
"кожний з кожним" та "рівний з рівним", має гнучкість, операї 
ність, але одночасно й низьку надійність [72,300]. Низька надійн 
канонічних голоністичних систем криється саме в гетерархії.

Процеси управління у вітчизняних ЗДСП здійснюються, ш| 
ше, на основі ієрархії, при якій обмін інформацією й командами 
голонами відбувається не тільки "за горизонталлю", але й "за вер 
каллю". "За вертикаллю" відбувається обмін інформацією й коі\ 
дами між головною структурою ЗДСП (головним пщприємст 
керуючою компанією тощо) та її голонами. Цей обмін стосується 
ловних питань життєдіяльності ЗДСП - загальних, функціональні 
ресурсних стратегій, руху активів, контролю за ними і відбуває 
за схемою "зверху - вниз". "За горизонталлю" відбувається обмін 
формацією й командами між голонами ЗДСП щодо питань опери 
внош характеру, вирішення яких спрямоване на виконання страт 
чних завдань, що поставлені головною структурою ЗДСП.

У  вітчизняних ЗДСП співвідношення між гетерархічною ( 
ризонтальною") та ієр архічною ("вер ти кальною") складовими ро 
зняється за рівнями управління та значенням вирішуваних питані 
стратегічному управлінні, при вирішенні питань власності, і оі 
контролю над активами, переважає ієрархічна ("вертикальна") ск 
дова. Це зумовлено не тільки прагненням керівництва ЗДСП збц) 
ти її цілісність і керованість, але й мінливістю офіційних та нео 
ційних меж ЗДСП, & постійними змінами, а також нестабільнії: 
умов їх діяльності, що спричиняють не тільки економічні процесі 
країні та на ринках певних товарів, але й дії посадових осіб у в і і |



•іні і му управлінні при вирішенні питань операційної діяльнос- 
им-мі іетерархічна ("горизонтальна") складова.
Цим чи на вітчизняні ЗДСП як голоністачні системи є підста- 
М І М  МГВЛЬНИХ висновків щодо к  бізнес-кул ілури. Бізнес­
ам І.у ДІГ якого підприємства, к  об’єднань (а ЗДСП такими є) є 
ним нке ще остаточно не сформувалося, але вже знаходить свій
* і то них стосунках суб’єктів господарювання, комерційних 

ЯМІи* між різними суб’єктами ринкових відносин. Існують різні 
йі і'т', щодо сутності бізнесу-кулмури, які не є суперечливими
)| .... іристовуючи іх як основу, у широкому розумінні бізнес-

МУру подільно розглядати ж  культуру сучасного підприємця, 
||і|" іпаиляє інтереси будь-якого суб’єкта господарювання, тоб- 
ЦНі'мн ш цінності, урахоїуючи які його власники та керівники 

нЩ' м.іц. управлінські рішення, що певним чином позначаються 
■цпііі'р;іх по бізнесу та інших учасниках ділових стосунків, 
і  М останній час в управлінській науці існує точка зору щодо ро-
........  нсяких нематеріальних ресурсів підприємства як факторів
■(•ьиііи і на. її підґрунтям є ідея А. Маршаллапро те, що організа-
М .... цдприємстві - це такий само фактор виробництва, як земля,
іИнои. капітал [176, с. 97]. Як фактор виробництва розглядається 
і ' іп ц іі іі бізнес-культур а, адже юна не тільки значною мірою 
м ■<■" результативності діяльності суб’єкта господарювання, але й 
||імуі ііисий його ресурс, як ділова репутація, за відсутності якої
.........розраховувати науспіху сучасних господарських зв'язках.

і м же, якщо звернутися до вітчизняних ЗДСП, то можна висло- 
•I НІ і. які судження щодо 5х бізнес-культури. Дія цюго доцільно 
ініри і піти ся характеристиками основних моделей бізнес-культури, 
......шспні в [223]. Зрозуміло, що для формування повних ІДОСТО ВІ­
ШІ* нпсновків з цюго питання потрібні відповідні дослідження. 
Іім щішіені судження базуються на результатах, установлених за ре­

натами відповідного аналізу особлиюстей діяльності вітчизня­
нії ЗДСП, результатах проекту "Роль та вплив фінансою- 
! пилових фуп в економіці та політиці України",16 оцінках соціо- 
иі ні щодо відіритості українських ЗДСП17.

їйіиео-иульїура вітчизняних ЗДСП має вертикальну побудову'. 
...... шражену ієрархію влади й підпорядкування всіх підконтроль-

|Ш|
Н"Ч



них підприємств щодо всіх стратегічних та окремих поточних І 
шень, яка визначає вияв ініціативи та самостійності головних стр) 
тур ЗДСП та позбавляє значною мірою підконтрольні пщприємсі 
індивідуальної активності (за моделлю А І. Пришжина) [211]. За & 
деллю Ч. Хенді, бізнес-культур а вітчизняних ЗДСП належить 
ї^льтури влади та ґрунтується на сильній владі, котра зосереджені 
її головних структурах , і налагодженій взаємодії з підконтрольнії 
підприємствами [322, с. 44-47]. Сила влади, що зосереджена в гоі 
вних структурах ЗДСП, зумовлена, перш за все, відносинами власі 
сті, у яких прийняття рішень щодо різноманітного спектра питань 
тому числі пов’язаних зі стратегією діяльності, вибором партнерів 
бізнесу, об’єктів інвестування, нових видів діяльності, установім 
ням форми контролю над підприємствами, що входять до скла 
ЗДСП, є прерогативою власника. За моделлю К  Камерона та Р. І 
'інна, бізнес-вультура вітчизняних ЗДСП належить до ієрархічі 
[147, с. 256-264]; за моделлю Г. Бенвеністе, - до ієрархічної, колі 
тивістської, для якої характерна сильна організація бізнесу із міци 
ми зв’язками його складників і чіткою структурою та визначені ліі 
комунікаціїй команд [26, с. 117-119].

Таким чином, застосування характеристик основних модеіі 
бізнес-культури до вітчизняних ЗДСП дозволяє констатувати, що 
бізнес-культур і властиві домінування позиції власника, ієрарх 
ність, владність, сувора підпорядкованість від верху до низу, зосц 
дження вирішення стратегічних питань у головних структурах, в 
сутність уваги до вияву ініціатив підконтрольними пщприємстваі\ 
обмежена самостійність (переважно щодо виконання прийнятих 
ловною структурою рішень). Бізнес-культура ЗДСП із такими елі 
тивостями виявляється в конкурентній боротьбі, про що мова и 
йшла вище, в існуючому іміджі вітчизняних ЗДСП, зокрема такої 
який формується в суспільстві, у тому числі завдяки публікаціяі̂  
ЗМ . Адже імідж ЗДСП відіграє певну роль при їх спробах виходу 
зарубіжні ринки активів, фінансових інструментів, зокрема п 
спробах залучитися до ІРО.

Галузева структура вітчизняних ЗДСП дозюляє встановити 1 
тенсивність вияву к  структурних характеристик - голоністичної 
ЗДСП та наявності неострукіур.

Відносини власності - підґрунтя організації інтегрованої діяЛ 
ності- в аналізованих ЗДСП реалізуються в змішаній формі, що є її 
одним підтвердженням існуючої думки про хаотичний характер кі>



фнції їх активів. У мікс-активі ЗДСП переважають однорівневі 
пні системи, у яких портфель інвестицій зосереджений на го- 

■іцу підприємстві. В  аналізованих ЗДСП виділено декілька під­
лим мфтикально-інтегрована, фінансова, перфобна, підсистема 
»мі і Кожна з цих підсистем об’єднує підприємства з відповідним 
ПМ діяльності. Найбільший інтерес викликає вертикально- 
іиі|мні.іла підсистема, яка для пфеважної більшості аналізованих
■ И об’еднує підприємства базових галузей промисловості. Най- 
Иніі іріщиційними для вертикально-інтеїрованих підсистем аналі-

В ін и ч {ДСП є вугільні шахти, гірничі підприємства (видобуток і 
м и и и я руди) та металургійні.
Підприємства верти кально-інтегрованої підсистеми в аналізо- 

|и ІДСП представлені мало. Щоправда, потрібно наголосити, що 
Кцні иисмовок навряд чи можна визнати остаточним, адже він базу- 
ин м і ише на питомій вазі кількості підприємств, що входять до та- 
ІН  мисистеми, від загальної кількості підприємств, які об’єднує 
ІД» II, незалежно від форми к  відносин - юридичної або господар­

чі  и  11

Аналіз найбільш впливових, провідних вітчизняних ЗДСП дає 
Кі н ніші виділити такі особливості їх діяльності.

Діяльність вітчизняних ЗДСП здійснюється за умов напруженої 
Вику рентної боротьби, оскільки їх основний вид бізнесу сконцент- 
...... .. у базових галузях економіки. Навіть диверсифікація діяль­
ні" п ЧДСП відбувається майже до тих же галузей і сфер діяльності. 
Уц мінські ЗДСП є конкурентами на ринках, у тому числі і світових,
..... рідної продукції - металу, металопрокату, хімічної продукції.
))>м\ цікавою будеоцінка конкурентної боротьби уфаїнських ЗДСП 
І» и поведінки у взаємодії з іншими системами. У  цьому аспекті по-
.......а  ЗДСП є різною - від відвертого відстоювання економічних
ІНіїрссів до серйозної роботи зі створення іміджу та ділової репута- 
иII і (скільки оцінити поведінку в коніурентній боротьбі у країнських 
і (і II за допомогою будь-яких показників складно, то доцільно зве- 
, м шсядо експертних оцінок.

Експерти відзначають компромісність поведінки ЗДСП "Індуо 
і * пі і,ний Союз Донбасу" та ЗДСП "УкрСиббанк" порівняно із схи- 
1141 Іі по до конфліктів ЗДСП "Приват" [401]. Керівництво ЗДСП "Ін- 
Ц} 11|пальний Союз Донбасу" уважає за краще запобігати агресивно-
■ іі|ютистоянню, а якщо юно відбувається - не оприлюднювати 
>і ми Прикладом такої політики є боротьба із ЗДСП "Інтерпайп" за



ВАТ "Алчевський металургійний комбінат" і ВАТ "Авдіївський ж  
сохімічний заюд ", у результаті якої керівництво ЗДСП "ІнтерпаЯ 
не відмовилося від цих активів. У  ЗДСП "Індустріальний Союз )Щ 
басу" склалися зовсім не дружні стосунки із ЗДСП "Зузіега Саріі 
Мапа§етеп 1". проте незважаючи на це їх зусиллями створено коне 
рціум "Екометан" для видобутку метану [417].

Низка обставин - намагання вітчизняних ЗДСП вкласти калії 
у прибуткові галузі, об’єктивні труднощі при придбанні зарубіжні 
активів, прагнення до диверсифікації- зумовлює к  зіткнення, яки 
мова йде про привабливі об’єкти. Навесні 2008 роїу розпочалася и 
пружена боротьба за приватизацію Одеського припортового завої 
через який проходить чверть світового обсяіу аміаку, що дасть змої 
тому, хто буде його контролювати, впливати на світові ціни на (II 
продукт. На контроль за цим підприємством претендує велика кілі 
кість підприємств, що є підконтрольними як вітчизняним, так і I I  
сійським ЗДСП [47].

Для аналізованих ЗДСП характерним є мінливість їх офіційно 
та неофіційних меж, яка відбувається через постійний рух актиІІ 
отримання або втрату контролю над ними, що призводить до псяі 
розподілу сфер впливу. Так, протягом останніх років відбувся п с а  І 
розподіл сфер впливу між найбільшими ЗДСП: "Індустріальний I I  
юз Донбасу", "Приват", "Інтерпайп " та "Зузіет Саріїаі Мапа§етенІІ 
Цей перерозподіл показав, що найбільші ЗДСП переходять від поі 
редництва на газовому й енергетичному ринках та управління ді 
жактивами до придбання державної власності [417]. У  2003-2004 | 
ках ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу" придбано пакети акі 
ДМК ім. Дзержинського та ДМЗ ім. Петровського. У  подальшо 
через дуже короткий час акції ДМК ім. Дзержинського були пц 
продані ЗДСП "Приват" у зв’язку з перешкодами щодо поставок | 
ди компанією "Суха Балка", яка є підконтрольною ЗДСП "Прива 
Керівництю ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу" через специф 
виробництва (юно має бути безперервним) не вважає за можли 
працювати в умовах, коли поставки сировини залежать від юнку] 
нта.

У  свою чергу рух активів вітчизняних ЗДСП спричиняється п 
зкою причин. Серед таких причин слід виділити диверсифікацію д 
льності, прагнення до побудови вертикально-інтегрованого бізнеї 
виробничих схем у власному бізнесі (а не підконтрольному держи 
ноі̂ у), до виходу за межі національного бізнесу шляхом придбані

■Імінч пити ній, а також зміни влади. Названі причини призво- 
П )і мни, що вітчизняні ЗДСП перебувають у постійному струк- 
рИіні Цс динамічний процес, вектори якого остаточно ще не ви- 
ніііі. ч Кожен з таких потенційних векторів накреслюється одні- 

П и  и 11 шмп названими вище причинами.
П у к  ....піп вітчизняних ЗДСП, і отже, зміна к  офіційних або
Н | ііін іі\ меж через зміни у видах діяльності та, як наслідок, 
■Минни иГю втрата контролю над ними відбуваються через згаду- 
I  Пмиїьіііс'гь вітчизняних ЗДСП до влади. Уфаїнські ЗДСП, як 

■ЦІ і інших у світовій економіці, тісно пов’язані з дфжструкгура-
■ |« іиипмнюсадовцями. Цей зв'язок слід розцінити одночасно як 
ПЦіп німі шП езп ечу є у кр аїн ські ЗДСП неабиякими привілеями та є 
Ь н н  ір і у ментом при вирішенні серйозних питань, сприяє до- 

■Мгіннмі иибраної політики. Близькість до владних структур допо­
їм. ї й II. чиї власники зуміли знайти спільну мо^ з високопоса- 
Ш і " " 1 отримати преффенції, пільги та спеціальні статуси. Украі- 
К}|| 1 Д< 11 не тільки отримують преференції від держструюур, але
Кці>.... мірою (іноді - дуже значною) впливають на формування
Мінн і.ржави з того чи іншого питання. Так, політики, які 
ІЙк'яніні і діяльністю донецьких ЗДСП і ЗДСП "Інтерпайп", активно 
Шннніишіи якнайшвидше приєднання до СОТ, від чого зазначені

II ..'и ржать безсумнівні вигоди [224].
шисжності від влади вітчизняні ЗДСП отримують або втра­

ті*, і пні іроль над певними підприємствами, адже економічні інте- 
.......... ні іпяних ЗДСП сконцентровані в базових галузях промисло­

ві. и и нагомими є і дфжавні економічні інтереси. Такі зміни зу- 
Ц .. ні прагненням держави до задоволення її інтересів і відбува- 
цім і н іііндяки дії високопосадовців, хоча держструкіури офіційно 
Рім. її. у процесах перерозподілу власності не беруть. Так, 8 квітня 
Ніни року Мсрховний О'д Уіфа'ши за позоюм одного з підприємств 
II» 1.1 її юс-ін вест", що є підконтрольним ЗДСП "Приват", скасував 
ркіігннії загальних зборів акціонерів "Дніпроенерго" від 27.082007 
і . чке дало змогу ЗДСП "Зузіет Сарііаі Мапа§етогГ збільшити 
ні. 11\ и сиергокомпанії з 153% ДО 443%, за що "Дніпроенфго" 
«і ■{.її м.іло від підконтрольних ЗДСП "Зузіеш СаріїаІ Мапа§еітіеп1" 
Иіі|чнмств 1,052 млрд фн. Через таке рішення ЗДСП "Зузіет 

і і|. нц| Мапа§ешепГ фактично втрачає контроль над ВАТ "Дріпрое- 
м.|нн",оскільки особливості українського законодавства дозволяють 
........ ку більш ніж 40% акцій суттєво впливати на управління акці-



онерним товариством. За такою зміною активів ЗДСП "Зузш 
Саріїаі Мапа§етеп1" сто їт ь  думка голови уряду, але зміну активів* 
можна вважати остаточною. Українська практика свідчить, що І  
завжди дфжаві вдається повертати у свою власність великі та ціни 
з позиціїбізнесу акти ви. Порад з металургійним комбінатом "Крим 
ріжсталь", який у 2005 році повернули до держвласності, слід згаді 
ти ВАТ "Нікопольський завод феросплавів", котрий поки що зали 
шається під контролем ЗДСП "Інтерпайп" завдяки підтримці позик 
ЗДСП вис»копосадовцями, хоча час від часу влада намагається оси 
ржити результати приватизації. До того жзаукраїнським законоді 
ством можна оскаржувати будь-які дії виконавчої служби, а тамі 
блокувати виконання рішень Верховного Суду України, використ| 
вуючи різноманітніюридичніприйоми [425].

Але все ж такі зв'язок з владою є слабкістю ЗДСП. Як тільки! 
яких-небудь причин підтримка держструкіур слабшає або знии 
(при частковій або повній зміні влади), то тут же виникають сюш 
ності якщо не в діяльності певної ЗДСП, то у шконанні її плані 
особливо у сфері придбання нових активів. Хоча в Україні вжЛ 
ЗДСП ("Індустріальний Союз Донбасу"), які оцінили переваги дії 
танціювання від політики, від зв’язків з конкретною партією та ви! 
рали лобістський шлях вирішення своїх питань у владі. Позиції мЯ 
же всіх ЗДСП можуть бути серйозно зруйновані й за результатам 
неупередженого розслідування багатьох операцій, у яких юни браї 
участь з використанням небезкорисливої допомоги держяиновни Д 
Тому перспективи розвитку в Україні повністю залежать від розвя 
ку політичного процесу в країні.

Залежність ЗДСП від пролобійованих пільг, держзамовлея 
обслуговування бюджетних коштів спричиняє зменшення ЇХ ЮНІ 
рентоспроможності, що є визначальним при вступі У країни до ССИ 
а також зменшення можливостей длярозвитку. Так, у 2003 роцічі 
тка сукупного результату надвеликих економічних систем скла 
одну третину, а їх частка за прибутком у банківському секторі зі 
льшиласядо 55%. Двома роками раніше частка ЗДСП у промиспоя 
сті була вищою на 5%. Це свідчить про те, що промислове зростані 
ЗДСП відбувається за рахунок бізнесу, який знаходиться за офіці 
ними межами ЗДСП. Рентабельність активів основних українськії 
ЗДСП є низькою - 1,6 %  у 2003 році. Навряд чи така прибутковій 
задовольняє осіб, які контролюють активи ЗДСП, тому ви су вають| 
припущення про гіриховування прибутку, а його офіційна відсу



|Ін  їмсншує можливості ЗДСП переозброюватися, переходити на 
П |і і.-ч пології та продукти [116].

І фея особливостей діяльності вітчизняних ЗДСП слід виділи- 
Н Пі ііикістиційну політа ку. У  цій політиці виразно виділяються два 
рнрнмм інвестування в активи, якими юлодіють вітчизняні ЗДСП, і 
Ані* і" нфікація діяльності за межі сффи основних бізнес-інтересів.

імпонування в активи, якими юлодіють вітчизняні ЗДСП, здій- 
т м  п.оі переважно з метою збільшення випуску продукції. Так, 
І 11 "Чузіет Сар ііаі Мапа§етепІ" (ТОВ "Метінвест Холдинг") 
Иіиіу і витратити $5 млрд на збільшення виробництва сталі до 2018 
■Ці \ МАТ "Азовсталь" з 6,3 млн тонн (вироблено у 2007 році) до 

м мі і, У ВАТ "Алчевський металургійний комбінат", що єпщко- 
М'і " ".ним ЗДСП "Індустріальний Союз Дзнбасу", за результатами 
І Н ' і і м ц і ї  програми пфеозброетня вартістю $1,7 млрд виробництво 
Ш и ї  ю  ііі в ш и т ь с я  більш ніж у два рази (до 7,5 млн тонн у 2010 році
р м і .

І Іо штивність наслідків інвестування вітчизняних ЗДСП в акти­
ві міо їм належать, неоднозначна. З одного боку, за результатами
.......... ивестування очікується збільшення випуску продукції, що є
ИЧ'нчшивим для самих зв’язано-диверсифікованих систем підпри- 
■•ми дфжавного бюджету, соціально-економічної ситуації регіо­
ні Ні і розташовані підприємства, що модфнізуються. З іншого бо- 
н м реї неузгодженість дій щодо технічного пфеозброшня активів 
П«|ігСіумання водному сегменті- базових галузях- можливим є ви- 
ІМтії'міія незбалансованості діяльності зв’язано-дивфсифікованих 
И11 н м підприємств, що може спричинити проблеми в національній
н|...инлоності. По-пфше, мова йде про незбалансованість щодо си-
І« •«мій для металургійних підприємств. Як уже згадувалося, будів- 
рінин електросталеплавильних комплексів кількома підприємства­
ми і іДСІ І "Енфго", компанія Еиго Ріпапсе Ш , ЗДСП "Інтфпайп" і 
І» м ні і і.ка МАЇР) може призвести до нестачі сировини. За даними 
Мін і* іфства промислової політики, до 2010-2011 років потреби 
V >і> нни в брухті мояуть зрости з нинішніх 8-9 млн тонн до 13-15 
мні ший нарік. Чфез нестачу сировини вітчизняні ЗДСП будуть 

пісні домовлятися з учасниками українського та зфубіжних рин- 
►I- і ці домовленості мають оформлюватися в різних формах, що 
н підставою дляпродовженняруху активів вітчизняних ЗДСП.

По-друге, аналіз пріоритетів вітчизняних ЗДСП в інвестуванні 
м "н ні свідчить, що сфед к  напрямів практично відсутні такі, осно-



вою яких є високі технології. Це зумовлює пратиеиияувійти у вий 
КОтехнологічні галузі, підвищити роль вітчизняної економіки у с|| 
тових господарських зв’язках тощо, тобто "високі" причини. Л І  
вкрай необхідно зараз У країні, якщо економіка країни намагаєш 
позбавитися сировинно-експортноїорієнтації.

Заданими Інституту економічного прогнозування НАНУ, мііі 
же 60% обсягу промислової продукції припадає на третій технолаї 
чний уклад, і лише 38% - на четвертий, не згадуючи вже п’яти! 
шостий. Що ж стосується п’ятого технологічного укладу, то на й я  
частку припадає лише 3-5% у загальній струкіурі національної еш 
номіки (табл. 1.14). Саме цей уклад сьогодні визначає, власне, по| 
індустріальний тип виробництва, тобто розвиток складної обчисли 
вальної техніки, сучасних видів озброєнь, програмного забезпечена 
авіаційної Промисловості, телекомунікацій, роботобудування та ік 
вих матеріалів [56].

Таблиця 1.1418
Характеристика технологічної багатоукладності економіки України

Показники Технологічні уклади, %
3-й 4-й 5-й 6-й

Обсяг виробництва 
продукції 57,9 38 4 0,1
Фінансування наукових 
розробок 6 69,7 23 0,3

Г3атрати на інновації ЗО 60 8,6 0,4
Інвестиції 75 20 4,5 0,5
Капітальні вкладення на 
технічне переозброєння та 
модернизацію

83 10 6,1 0,9

За індексом технологічного розвиту Иеіутогкесі Кеасііпезз Іпсії 
у 2005 році Україна посідала загальне 76 місце. За оіфемими покаі 
никами, за якими визначається загальний індекс, ситуація є ще гія 
шою: за показником технологічної готовності - 78 місце; за показні 
ком сприятливості компаній до технологічних нововведень — 8 6 ; І  
прямими іноземними інвестиціями та трансфером технологій - 11І  
задержавними закупівлями прогресивних технологічних продуктів! 
87 [397, с. 14]. Така ситуація зумовлена значним зменшенням упрі 
вадження прогресивних технологій, що розпочалося із середини 90-1 
років X X  століття і набуло високих темпів до 2005-2006 років; орієн 
тацією, що постійно посилювалася, на виробництва первинного сен

18 Запозичено з [56].
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н» Чистка базових галузей збільшилася з 25,6% (1991 рік) до 59 %  
NN1 рік), тоді як питома вага машинобудування зменшилася з 

11990 рік) до 93% (2000 рік). Зменшення питомої ваги маши- 
\ і\ илння й одночасне зростання питомої ваги виробництв пф- 

ннміо сектора супроводжувалося послабленим упровадженням 
■іргсишіих енершзбфігаючих технологій - з 2939 (1995 рік) до 

Л  (2005 рік) [304,с. 339].
Лтшіз статистики доданої вартості за галузями промисловості 

І "  >іу і що на сьогодні юна створюється переважно зарахунокроз- 
Ц і ігчнологій, закладених у третьому технологічному укладі, що 
І  «н|и. шиною тенденцією з погляду конкурента спроможності украї- 
| м  ми економіки. Аналіз динаміки та структури імпорту товарів ін- 
^интішого характфу свідчить, що на сектор низьких технологій 
Н|*нм »їж близько 49% від обсягу імпорту, на сектор сфедніх техно- 
Щ мім 7%, а на сектор високих технологій-лише 11% [350].

< и>годні в українській економіці вітчизняними зв’язано- 
||іж|н и<|)ікованими системами підприємств за допомогою інвести- 
ННИі.н політики підтримується струкіура промислового виробницт- 
ін н нродовяує домінувати третій технологічний уклад. Адже інве- 
§|інціІп;і діяльність вітчизняних зв’язано-дивфсифікованих систем 
Мініригмств значною мірою формує пріоритети в українській про- 

мнікті, хоча б тому, що юни мають можливість інвестувати ве- 
Й|н і мииги. Проаналізовані вітчизняні зв’язано-диверсифіковані си- 
ниш м ідприємств не орієнтується на розвиток високих технологій, 
«»• ми і ті б змінити технологічний уклад вуїраінській промисловоо-

І її* можна не сказати про негативний вплив такої інвестиційної 
Ми мін мі, адже вже сю годні технічний рівень виробництва більшості 
Нін"ніііцтв в Україні відстає від рівня західних країн, як мінімум, на 
ІІІ рпьіи. Причому технологічне відставання збільшується, бо, як ві- 

н. кожен подальший технологічний уклад є коротшим за часом і 
І імОніим захарактером соціально-еюномічних змін, ніж попфедній 
І 110)

( ‘у часи і тенденції напрямів інвестування вітчизняних зв’язано- 
. |міи|)ікованих систем підприємств стюрюють підстави для по- 

н. пишім,, іцо чфез певний час юни втратять провідні позиції, оскі-
■ мі и/кс зараз відтюрюють третій і часткою четвфтий технологіч­

ний \ киади. Таке інвестування відкриває пфспективи дляукрашсьг 
и і * ммюміки зайняти в системі міжнародного розподілу праці збит-



шві, досить безперспективні позиції.
Втрата вітчизняними ЗДСП передових позицій у промислової 

спричинить суттєве відставання всієї національної економіки, тої 
що у вітчизняних зв’язано-диверсифішваних системах зо серед же 
значну частку промислового капіталу країни, чиє відтворення цим 
системами здійснюється на рівні третюю, максимум четвертої 
технологічного укладу.

Не сприяє переходу на нові технологічні уклади й диверсия 
кація діяльності вітчизняних ЗДСП.

Диверсифікація діяльності вітчизняних ЗДСП є багатоаспен 
ним явищем, процесом, що триває й триватиме невизначено доші 
які і призводять до мінливості їх офіційних меж. Поняття "дивера 
фікація" виникло в економічній теорії та практиці досить давно. ЧіІ 
ка тенденція до диверсифікації наборів напрямів діяльності в захі 
них компаніях, що прийшла на зміну популярній стратегії спеціалі 
зації й теоретичному її обгрунтуванню БКГ завдяки розробці тєоі 
кривих досвіду та зменшення витрат, намітилася в 50-х роках X 
століття [189, с. 97]. Ця категорія виражає техніко-економічні відк 
сини поряд з такими, як спеціалізація, кооперування, комбінувані 
виробництва, концентрація виробництва, обмін діяльністю та І 
[188, с. 36].

Найуживанішім визначенням поняття "диверсифікація" (в 
лат. сііуегзіГісаІіо - зміна, різноманіття) є таке: поширення господа 
ської діяльності на нові сфери (розширення асортименту промислі 
вих виробів, що виготовляються, видів наданих послуг, географічн 
сфери діяльності та ін.), що можуть не мати прямого виробнича 
зв’язку або функціональної залежності від основної діяльності пі 
приємства[173,с. 153].

Стандартними причинами, що змушують підприємства вдав 
тисядо диверсифікації діяльності, є ризиюзахищеність, комбінува 
ня, конверсія, експансія. При цьому слід мати на увазі можливі? 
перетворення комбінування на експансію, а конверсію - на змеї 
шеннярівня ризику [151].

Способи диверсифікації діяльності є досить різноманітними. ! 
докладно представлено в праці М.І. Круглова:

включення до складу компанії підприємств (організацій) різн< 
ман ітної пр едметної й технологи ної сп еціал ізац ії;

комбінування спеціалізованих виробництв у межах підпрн 
ємств-ш мб ін атів;

нцдашія (прищеплюванням) властивостей гнучкості технологі- 
т і  . нітемам та оргструктурам, а також спеціалістам і менеджерам 

і июрює можливість маневрування видами діяльності);
(іочниток різноманітних видів діяльності на базі передової тех- 

В  н, якою володіє компанія [152, с. 427].
Якщо в контексті зазначених способів проаналізувати диверси- 

Н|нпн) діяльності вітчизняних ЗДСП, то з’ясовується, що найчасті- 
иі* тим здійснюється найпростішим способом - включенням до к  
Цн и підприємств різноманітної предметноїй технологічної спеці- 
ІНіі'Нііі і значно рідше - комбінуванням спеціалізованих вироб- 
рііім Прагнення до такої диверсифікації діяльності вітчизняних 
Ги п іу мовлено низкою причин і має як добровільний, так і приму- 

Цмаїїі міракгер.
і і'рсд причин добровільного удавання до диверсифікації діяль­

н о  поцільно виділити намагання вкласти капітал у прибуткові га- 
4і її і.йісзпечити безпеку' бізнесу, запобігти втратам через вузьку 
ми ііі.ііі націю. Саме через ці причини диверсифікацію діяльності віт- 
ЧИмінних ЗДСП є підстави віднести до латеральної. Латеральна ди- 
Ц | ч н і | м к а ц і я  розуміється як різноманіття напрямів діяльності, що іс- 
«і МИ І* поряд з основним; функція яких пов'язана зі зменшенням ри- 
ціі її пошуком альтернативної вартості [142].

П.перальна диверсифікація як причина зміни офіційних і не­
ні.... ііііи х  меж вітчизняних ЗДСП досить часто простежується у к
ог Як приклад таких дій вітчизняних ЗДСП є спроби ЗДСП "Фі-
н..... пі кредит" видобувати хромову руду та виробляти хромовий
ц им. и ірат, що виюристовується у виготовленні ферохрому - сплат 
иі 11 її іаштрольнаЗДСП "Фінанси та кредит" гірничорудна компанія 
І м ■ чро" розпочала підготовку до освоєння Капітанівського родо- 

мніпі м Кіроюградській області. У  планах ЗДСП - побудова ГЗК, що 
н\ і. инробляти з руди хромовий концентрат з умістом оксиду хрому 
Нім і VI 15% [50]. У діях ЗДСП "Фінанси та кредит" виразно просте- 
♦і 11 і.і я намагання вкласти капітал у прибуткову галузь, адже феро- 
(мім тільки у 2007 році подорожчав у три рази-до $4 тис. за тонну.

Намагається вдатися до латеральноїдиверсифікації і З ДОТ "Ін- 
ірніпьний Союз Дзнбасу", яка у 2008 році розпочала реалізувати 

і -., н іі створення виробничого комплексу з видобутку та випуску
• пні 11 продукції- міді [48].

І І.імагання вкласти капітал у прибуткові галузі зумовлює диве- 
нфімиію діяльності вітчизняних ЗДСП у сфери, які є далекими від



їх основного бізнесу. В  такі)му випадку ЗДСП, крім сподівань на ■ 
соку дохідність бізнесу, намагаються відійти від сфери бізнесу, 
точиться запекла конкурентна боротьба, через нестачу вагомих к 
курентних переваг або через наявність у конкурентів значно більц 
владноїпідтримки.

Вкладання коштів у інші, ніяк не пов’язані з основним, види 
яльності, що розпочинається як латеральна диверсифікація діяльн< 
ті, з часом при наявності певних умов та обставин може привести 
перетворення латеральної диверсифікації на спорадичну. Спораді 
на диверсифікація припускає відсутність опорного напряму, а то 
цілком відповідає розумінню портфельного інвестування, спрямо 
ного на досягнення ефекту диверсифікації, тобто зменшення ризи 
Спорадичну диверсифікацію з цієї точки зору є підстави розгляді 
як портфельне зменшення ризику [142].

Інвестування у високоприбуткові види бізнесу може переслщ) 
вати різні цілі. Не виключено, що вкладаючи кошти у високоприб) 
ковий, хоча й непрофільний бізнес, вітчизняні ЗДСП намагають 
заробити кошти для подальшого ік вкладання у вертикальї 
інтегровані ланцюжки основного виду бізнесу - базові галузі про» 
словості. Але це тільки припущення, оскільки диверсифікація віт» 
зняних ЗДСП тільки починається, а її наслідки можна лише перед! 
чати.

До диверсифікації діяльності активно вдаються вплиюві віт» 
зняні ЗДСП. ЗДСП "8уз1ет Саріїаі Мапа§етепІ" активно вклді 
кошти в телекомунікації, ритейл (роздрібний бренд "Брусниця"), НІ 
рухомість. ЗДСП "Зузіет Саріїаі Маіта§етепї" збільшує присутнії 
на телевізійному риніу країни - зараз щ належить 6 %, а у планах 
мати 8 %  (запускаються дві нові телерадіокомпанії "Новини" > 
"Спорт", планується видання на ринку друкованих З М ). ЗДСП щ 
являє дуже велику зацікавленість до приватизації ВАТ "Укртаї 
ком", 67,79% акцій якого плануються до продажу на конкурсі 
принципом аукціону [2 0 ].

Забезпечення безпеки бізнесу, запобігання втратам через вузь 
спеціалізацію є поряд з інвестуванням у високодохідні сфери бізне 
причиною, за якої вітчизняні ЗДСП удаються до диверсифікації д 
льності. Так, з метою забезпечення безпеки основного бізнесу ЗД( 
"Зузіет Саріїаі Мапа§етепї" планує взяти під повний контрольні 
великого виробника нафталіну в Україні - ТОВ "Інгор і К °” . Керуї 
ча компанія металургійного бізнесу ЗДСП "8узІет Саріїї

НофимігііІ" ТОВ "Метінвест холдинг" уже юлодіє 49% акцій ТОВ 
Дцм'ї' і ІС , а інші належать дружнім ЗДСП підприємствам - по 

ІН  І АГ "АРС" і ВАТ "Донецьккокс", а2 % -ЗА Т  "Данко".3 цією 
ним забезпечення безпеки бізнесу - ЗДСП "8узІеш Сарііаі 

моц пініїї" та "Індустріальний Союз Донбасу" виявляють інтерес 
ПНі'німмтції вугільних шахт[50].

І Огжс, для більшості вітчизняних зв’язано-диверсифікованих 
■ Н ' м підприємств характерною є латеральна диверсифікація діяль­

н ії Спеціалізованих серед провідних і потужних зв’язано- 
■інриіфікованих систему промисловості Уіфаїни немає. Спеціалі- 

спостерігається в незначних за розміром вітчизняних ЗДСП 
■нн іпічі 1.12). Власне, є підстави говорити про таку тенденцію: 
|мй<і" нфікація діяльності пов’язана зі збільшенням зв’язано- 
|ИН |" ифікованої системи - чим вона більша, тим масштабнішою є 
ІМн г нфікація діяльності.

Мінеральна диверсифікація діяльності у вітчизняних ЗДСП від- 
Ли»" їм ч за дюма векторами. Перший вектор, до якого вдаються
| і ..... тип вітчизняні зв’язано-диверсифіковані системи підпри-
■І^ііі. передбачає створення певного виробництва за типом галузі 
■ ф ій і і і  проекти з виробництва хромоюго концентрату ЗДСП "Фі-
......... .і кредит", з видобутку та випуску міді ЗДСП "Індустріальний
Ніни Чрибасу"). .Другий вектор диверсифікації діяльності вибрала 
ІИ# " " 1 нільша кількість вітчизняних ЗДСП: при збереженні основної

.... ппссу, що, як правило, розміщена вбазових галузях промис-
м нм її виникають нові напрями діяльності. Звідси - ускладнення
к|!|іішч...я зв’язано-диверсифікованою системою підприємств через
цс..... ... активів різного призначення і, відповідно, різних видів ді-
* !.... її Позбавитися цього ускладнення вітчизняні ЗДСП намага-
ІИ " и іішяхом підвищенням рівня якості корпоративного управлін­
ні' німо управління активами, що їм належать: активи впорядюЕу- 
інім м ін структуруються, що поряд з підвищенням рівня їх керова­
нн....... до збільшення прозорості капіталу. Але з іншого
Йс' і ірушурування активів зв’язано-дивфсифікованих систем у 
і ні. по пості України спричинює збільшення рівнів іфархії корпо-

....... мою управління, виникнення проблеми синхронізації взаємодії
ні .і....рольних ЗДСП підприємств, що може послугувати підставою
.......... ілення відділення управління активами від власності на них
•я ...... піення витрат на управління у ЗДСП. Але при цьому не мож-
ни іи їм і шати, що латеральна диверсифікація шляхом залучення без-



печних видів діяльності (комерційна нерухомість, роздрібна торВ 
ля, агросектор, пффобна промисловість) сприяють пщвищенИ 
стійкості вітчизняних зв’язано-диверсифікованих систем пш іД  
ємств.

Прагнення до виходу на зарубіжні активи також приводитьИ 
зміни меж вітчизняних ЗДСП. Такий вихід спричиняє декілька п а  
чин, серед яких слід виділити напружену конкурентну боротьбу ж  
уіфаїнськими ЗДСП, у зв’язку з чим к  позиціонування починає 'їй 
нюватися через вибір зарубіжного вектора діяльності; побоюваЖ 
цінових бар’фів чфез розширення ЄС та сподівання на вихід з н  
ситуації завдяки власному виробництву в країнах ЄС, а також р е в  
зації оптимізаційних виробничих і фінансових схем Така зміна ьси 
тора вже формується як певна тенденція, зокрема, юна чітко ищ 
стежу ється в діях ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу", для яі | 
пріоритетним сьогодні є не накопичення активів, а розвиток Пфсі і 
ктивних з одночасним позбавленням від неефективних активів таї |  
реорієнтацією на зарубіжні активі. Для придбання угорського И 
комбінату Оипаїїег ЗДСП був потрібен зарубіжний партнер з ви 
кою репутацією, оскільки рівень довіри до українського бізнесу 
кордоном невисокий. Таким партнером стала швейцарська корпо 
ція Оиїегсо - один з виробників-лідфів і трейдфів металу, що ю|| 
стується довірою іноземних банків і має доступ до фінансових] 
струментів, які поки що недоступні вітчизняним ЗДСП [419]. Ст| 
рення консорціуму з Оиі'егсо таКипдах АО дало змоіу ЗДСП "Інд; 
тріальний Союз Донбасу" в фудні 2004 року придбати угорськ 
меткомбінат ІЗшіаГҐег, а чфез нього - металургійне підприємсі 
Оіо5§уогі Асеїтиуск К. (БА М  8їее1 Яї.). Наявність зарубіжних ак 
вів стюрює для підконтрольних ЗДС підприємств можливість вил 
ду на зарубіжні ринки в обхід цінових бар’фів для українських М 
талургів [417]. Крім приватизаційних виплат, ЗДСП "Індустріальні 
Союз Донбасу" взяла на себе зобов’язання з погашення заборговаи 
сті придбаних комбінатів та реструктуризації їх за стандартами С 
Завдяки придбаним активам ЗДСП зможе ви юдити на європейсі 
ринки значний обсяг металу [419].

Як докази на користь вияву тенденції зарубіжного вектора д 
льності є участь ЗДСП "Індустріальний Союз Донбасу'" у складі ко 
сорціуму "ІСД- ОиГегсо" в конкурсі з приватизації польського мі* 
комбінату Ниїа СжзІосЬоуа 8А (Польща); придбання у 2006 рЛ 
ЗДСП "Фінанси та кредит" у російського підприємця Б. Бфезовськи



■щип і,кого феросплавного заюду "Зкорзкі Ье§игу", а також 
Ь  м|ні.дбати у власність болгарський металургійний заюд 
■виміні", для чого банку ІР  Мог§ап СЬазе Вапк пфезакладено 
І  ін ііі під контрольної ЗДСП "Фінанси та кредит" гірничоруд­
нії..... "І сггехро", які з червня 2007 року котируються на Лон-
">п фшдовій біржі (капіталізація компанії досягла $ 3,7 млрд) 
І'ииніїе 73-відсотювий пакет акцій компанії "Реггехро" знахо- 
I н нн і.ті ОеиІасЬе Вапк А.О. Але в боротьбі за металургійний 

11- міяонци" ешномічні інтереси ЗДСП "Фінанси та кредит"
....  і інтересами власника "Криворіжсталі" Лакшмі Міттала,

їм иинн - Прамоду та Віноду Мітталам- з 2005 року належить
111 • 1111 ■ 111 і і заюд "Креміювци" [48].
рріуIIі.піти аналізу дивфсифікації діяльності вітчизняних
І , ....удови виробничі схеми у власному бізнесі, руху активів
і иі|чімшшя або втрату контролю над ними, виходу за межі на- 
ІНП..ІН бізнесу шляхом придбання зфубіжних активів свідчать, 
(Міні офіційних і неофіційних меж діяльності юни зосереджені 
імни ч економічних інтересах сьогодення, які, як і раніше, зосе- 
р ! н базових галузях промислоюсті - металургійній, хімічній і
н ....... - або енфго- та газопостачанні. Як наслідок- запекла
, ....... . боротьба за ті чи інші активи базових галузей з викори-
... .... і недозволених способів. До інших галузей про-
....її машинобудування, кораблебудування або авіабудуван­

ні < шжмивими для національної економіки, оскільки можуть
...... і позиції у світовій економіці, вітчизняні ЗДСП інтересу не
...... . як і не стюрюють нові підприємства, котрі займалися б
чи ми (ОКИ ми технологіями.
* * результатами системно-струкіурного аналізу зв’язано-

..... |нкованих систем підприємств, що утворилися в промисло-
і V цииіи, можна зробити такі висновки.
« ті II с складними соціально-економічними утвореннями, еко­

тип іісиекг, і особливо аспект к  соціальної відповідальності,
< пні. вивчення. Зв’язано-диверсифіковані системи підпри- 

н ■ . них) роду моделлю, що відображає реально існуюче складне 
■і і ПІП економічне утюрення.
Ніічизняні зв’язано-дивфсифіковані системи підприємств за 

«нн організації інтефації належать до глобальних систем спіль­
ній їлості.
Мі їм міняні зв’язано-дивфсифіковані системи підприємств є



дуже складними за структурою, відносинами власності та фори 
контролю власності. Вони не мають формальноїорганізаційноїс 
ктури й навіть к  офіційні межі можна визначити лише за резул 
тами аналізу часток в акціонерному капіталі тих чи інших акціоі 
них товариств (і то при наявності доступу до достовірних інфор 
цінних джерел). Значення ІМ О К свідчать про нечіткість офіціПЦ 
меж аналізованих ЗДСП, про розбіжність їх офіційних та реалі 
меж. За значенням індексу меж офіційного контролю просліди 
ється певна тенденція: чим більшою є зв’язано-диверсифікована І 
тема, тим більшою є кількість підприємств, яка контролюється і 
на підставі господарських відносин. Відсутність чітких 
зв’язано-диверсифікованих систем підприємств виникає через 
стійний рух активів- к  придбання, продаж та зміну пакетів акцііі,

Не всім вітчизняним зв’язано-диверсифігованим системам 
приємств удалося побудувати вертикально-інтегрований ланцюж 
основних видах діяльності. Його відсутність призюдить до незбі 
нсованості виробництва, залежності від поставок або необхідні 
імпортувати сировину, якої не вистачає, що збільшує витрати на 
робництво. Три потужних ЗДСП - "ММК ім. Ілліча", "Запоріжсті 
та "Індустріальний Союз Донбасу" - залишилися без такої важл| 
ланки, як залізна руда; стає перед проблемою нестачі сиро ви і 
ЗДСП "Енерго". Проблему відсутньої ланки вітчизняні ЗДСП ні 
шують по-різному - від домовленостей з конкурентами (яку виг 
ку ЗДСП "М МК ім. Ілліча" і ЗДСП "Енерго" щодо Ясинівсьі 
КХЗ) до позбавлення від незбалансованих активів (як ЗДСП "11 
ват").

Інвестиційна політика вітчизняних ЗДСП спрямована на іц 
шення завдань найближчого майбутнюю - відтворення існуюч 
третюю технологічного укладу і підвищення стійкості сист 
шляхом інвестування в безпечні сфери діяльності, не врахоЕує П І  

пекти ви розвитку визнаних у світі технологічних укладів. Для б 
шості ЗДСП України характерною є латеральна диверсифікація 
льності, що відбувається при збереженні основної сфери бізн 
Сучасні тенденції напрямів інвестування вітчизняних ЗДСП с' 
рюють підгрунтя для побоювань, що через певний час вони віра' 
позиції лідера, що спричинить технологічне відставання націон 
ної еюноміки. Це зумовлено їх близькістю до влади, через що в 
можуть використовувати свій вплив для отримання пільг під нее( 
тивніпроекти тавиробництю неконкурентаоїпродукції.



РОЗДІЛ 2
МОДЕЛЮВАННЯ ЗРОСТАННЯ ЗВ’ЯЗАНО- 

ДИВЕРСИФІКОВАНОЇ 
СИСТЕМИ ПІДПРИЄМСТВ

2 .1. Модель динаміки зростання зв’язано-диверсифікованої 
І •>. п ми підприємств

Ін язано-диверсифіковані системи підприємств певною мірою 
Мі..... на вітчизняну економіку: її стан, конкурентоспромож­
ні* н, мідтворення певного технологічного укладу, експортні МОЖЛИ­
В І  Н, іііімовнювання бюджетів різних рівнів. Значною є їх роль у со­
нм і ми ( економічному стані регіонів; у формуванні економічної по-
..... . держави та забезпеченні національної економічної безпеки; їх
ІІММіІсть визначає становище України у світовому поділі праці.
І.....шо-диверсифіковані системи, що утворилися в українській
Мнніиміці, посідають чільне місце в трансформації національної еко­
номіки, її інтеграції в систему світогосподарських зв’язків. Назване 

м* »ік> свідчить, що функціонування зв’язано-диверсифікованих 
|М< и'м підприємств (ЗДСП) має постійно бути в центрі уваги держа-
...  органів управління, які мають якщо не спрямовувати діяльність
рік її \ систем у певне речище за допомогою відповідних інститутів, 
її' міча б пильно стежити за векторами та орієнтирами розвитку 
і і' II тенденціями, що формуються у їх функціонуванні І приво­
дим іокрема, до зміни їх конфігурації, а для цього потрібні відпові- 
ЦІІІ ІІІі грументи.

Характерною особливістю функціонування вітчизняних 
•І N шно-диверсифікованих систем підприємств є постійні зміни їх
•і......  - як офіційних, так і неофіційних, тобто постійна зміна їх
Конфігурації. Ця тенденція добре пояснюється положеннями різно- 
•иін і них теорій інституціонального напряму економічної думки.
• її , представник інституціонально-соціологічного напряму Ф. Перу 
" мі «ах обгрунтування державного дирижизму, яке виконане після 
І|и і ої світової війни, установив, що капіталізм складається з сукуп- 

 п нерівноправних фірм, одні з яких змогли впливати на прийнят­
ії' іншими управлінських рішень. Такий вплив зумовлено неоднако- 
имми розмірами виробництва і капіталу, умовами укладання угод та 
ініміншя кредитів, різним ступенем інформованості, приналежністю


