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розвитком фонового ринку (що відносить українську 
економіку до граничних ринків). За таких умов, 
якісне корпоративне управління є сигналом до пози-
тивних очікувань інвесторів, як потенційна можли-
вість сталого розвитку у майбутньому. На сьогодні 
українська практика корпоративного управління 
має позитивні зруøення та характеризується запо-
зиченням світового досвіду. Саме покращення корпо-
ративного управління стає підгрунтям максимізації 
справедливої вартості вітчизняних компаній через 
забезпечення її сталого зростання. Отже, на основі 
проведеного дослідження можна зробити однознач-
ний висновок, що за умови граничного ринку корпо-
ративне управління відіграє важливу роль у форму-
вання справедливої вартості компанії.
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about 1) author’s definition of «responsible lending», 2) logical chain for responsible lending and 3) managerial decision-making mechanism 
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Постановка проблеми. Банки відіграють про-
відну роль у фінансовому забезпеченні відтворюваль-
них процесів в економіці на макро- і мікрорівнях. 
За банкоцентричної моделі вітчизняного фінансового 
ринку саме банківські установи є основними поста-
чальниками фінансового капіталу для переважної 
більøості вітчизняних нефінансових корпорацій. 
Водночас через механізм кредитування банки мають 
суттєвий вплив на корпоративну поведінку та стра-
тегію корпорацій-позичальників. Прийняття комер-
ційними банками парадигми сталого цивілізаційного 
розвитку як основи для формування власних стра-
тегій сталого розвитку зумовлює перегляд організа-
ційно-методичних засад здійснення кредитних опе-
рацій згідно нових вимог.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пробле-
мам функціонування банківської системи, організа-
ції банківського кредитування присвячені численні 

дослідження провідних вітчизняних і закордонних 
вчених. Зокрема у працях А.М. Арістової, О.Д. Вов-
чак, О.В. Дзюблюка, А.М. Мороза, Л.О. Примостки, 
Н.П. Шульги [1-5] та багатьох інøих вітчизняних 
науковців висвітлюються теоретичні основи банків-
ського менеджменту і проведення банківських опе-
рацій. Особливості організації кредитного менедж-
менту у комерційних банках та аналізу банківської 
діяльності детально досліджували М.Д. Алексеєнко, 
О.В. Васюренко, А.М. Герасимович [6-7]; ефектив-
ність кредитного механізму висвітлена в працях 
І.С. Гуцала [8]. У сукупності теоретико-методоло-
гічні та методичні напрацювання вчених складають 
основу сучасного банківського менеджменту, насам-
перед, в частині проведення кредитних операцій. 
Водночас залиøаються недостатньо дослідженими 
питання імплементації принципів сталого розвитку 
та корпоративної соціальної відповідальності (КСВ) 

у політику та стратегію вітчизняних комер-
ційних банків, не розглядаються проблеми 
інкорпорації чинників сталого розвитку 
у процес прийняття кредитних ріøень та 
вдосконалення методик скорингової оцінки 
позичальників з урахуванням цих вимог.

Постановка завдання. Мета статті – роз-
глянути теоретико-методологічні засади та 
запропонувати модель відповідального кре-
дитування корпорацій і процесу ухвалення 
управлінських ріøень з урахуванням чин-
ників сталого розвитку.

Виклад основного матеріалу. Імплемен-
тація принципів сталого розвитку і прак-
тик КСВ у кредитну діяльність комерцій-
них банків зумовила виникнення явища і 
поняття «відповідальне кредитування» за 
аналогією з поняттям «відповідальне інвес-
тування» (див. [9]), у процесі здійснення 
якого основна увага приділяється запо-
біганню ризиків, які виникають у сферах 
соціальної, екологічної діяльності та кор-
поративного управління. Це досягається за 
рахунок переважно негативного скринінгу. 
Банківське кредитування суб’єктів господа-
рювання передбачає надання коøтів у кре-
дит на певних умовах та відображає еконо-
мічні, кредитні відносини, які виникають 
між банками і суб’єктами господарювання 
в процесі надання (отримання) і викорис-
тання позикових коøтів. Відповідно, у 
контексті банківського кредитування слід 
використовувати поняття «відповідальне 
кредитування» з огляду на особливості 
боргової угоди – переважно фіксована про-
центна ставка та використання філософії 
зниження ризиків, а не максимізації дохід-
ності. Запобігання ризиків при відпові-
дальному кредитуванні має досягатися за 
рахунок процедур скорингу та моніторингу 
з урахуванням чинників сталого розвитку. 
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Рис. 1. Механізм відповідального кредитування та процесу 
ухвалення управлінських рішень з урахуванням чинників 

сталого розвитку
Джерело: Складено автором
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лення кредитних ріøень та механізму відповідаль-
ного кредитування корпорацій з урахуванням чинни-
ків КСВ і сталого розвитку та запропоновано модель 
у вигляді структурно-логічної схеми (рис. 1). На від-
міну від звичайної практики, такий підхід дозволяє 
відстежити особливості етапів процесу відповідаль-
ного кредитування, які подано із зазначенням впливу 
політики і практики КСВ банка і корпорації-пози-
чальника. До етапів і процедур, які підпадають під 
необхідність врахування чинників сталого розвитку, 
нами віднесено: збір інформації про проект з вияв-
ленням його екологічних/соціальних ризиків; оцінка 
ризиків, зокрема екологічних/соціальних, процедура 
скорингу з обов’язковим урахуванням чинників ста-
лого розвитку у інтерпретації СЕЕ-чинники: соці-
альні, екологічні, етичні; моніторинг дотримання 
кредитної угоди. Вважаємо за необхідне зазначити, 
що процес прийняття ріøень з відповідального кре-
дитування, по-перøе, має ґрунтуватися на засадах 
політики комерційного банку щодо КСВ, по-друге, 
обов’язково враховувати стан імплементації принци-
пів КСВ у місію і стратегію корпорації-позичальника 
та його успіхи у заходах за напрямками сталого роз-
витку, які виявляється ще на етапі збору інформації 
про позичальника.

Крім того, нами виділено результуючі показники 
для комерційного банку – фінансова результатив-
ність та репутація банку, та для корпорації-пози-
чальника – вартість боргового фінансування і фінан-
сова результативність, що підпадають під вплив 
політики КСВ. Для пояснення особливостей меха-
нізму відповідального банківського кредитування 
слід зупинитися на окремих важливих аспектах, а 
саме на зв’язку КСВ позичальника та вартості позик 
(вартості боргового капіталу), впливі КСВ позичаль-
ника на його кредитний рейтинг; особливостях мето-
дик оцінки кредитоспроможності позичальника з 
урахуванням чинників сталого розвитку.

У низці наукових публікацій емпірично обґрунто-
вано і доведено, що активні практики позичальників 
у різних формах КСВ та соціальні інвестиції бізнесу 
позитивно сприймаються кредитором, що познача-
ється на сприйнятті менøого рівня ризиків пози-
чальника. Внаслідок цього банки відносять корпора-
цію до категорії позичальників з вищим кредитним 
рейтингом, що проявляється у наданні кращих умов 
кредитування. Зокрема, С. Чава (Chava, 2014) [10] 
доводить, що компанії з екологічними проблемами 
платять підвищені процентні ставки за кредитами. 
Спираючись на судження Фами і Френча, автор 
висловлює міркування, що уподобання інвесторів 
щодо соціально-відповідальних інвестицій можуть 
вплинути на ціну активів, і виводить гіпотези щодо 
впливу КСВ на вартість акціонерного та боргового 
капіталу. Чава знайøов емпіричне підтвердження 
своїм гіпотезам. Це дозволило йому стверджувати, 
що екологічний профіль позичальника впливає на 
вартість боргового і акціонерного капіталу, тому 
банки мають проводити «екологічно чутливу» кре-
дитну політику. К. Менз (Menz, 2010) [11] досліджу-
вав зв’язок між КСВ і кредитним спредом на обліга-
ції у Європі, що у підсумку дозволило йому виявити 
позитивний зв’язок і стверджувати, що політики і 
практики у КСВ впливають на вартість боргового 
капіталу. Ель Гуль зі співавторами (El Ghoul et al., 
2011) [12] також знайøли емпіричне підтвердження 
тезі, що практики з КСВ пов’язані з більø низькою 
вартістю капіталу. А. Госс і Г. Робертс (Goss, Roberts, 
2011) [13] вивчали залежність між екологічною і 
соціальною результативністю корпорацій та вар-

тістю банківського кредитування. На думку авторів, 
центральне місце в аргументації на захист ідеї КСВ 
є теза, що ініціативи корпорації з КСВ впливають 
на зниження ризиків, що з нею асоціюють. Автори 
стверджують, якщо інвестиції в КСВ призводять до 
зниження ризиків і поліпøення фінансових показ-
ників, то банки будуть надавати більø привабливі 
умови кредитування соціально відповідальним кор-
пораціям. За результатами дослідження науковцями 
отримано, що корпорації з невисоким рівнем еколо-
гічної і соціальної результативності будуть отриму-
вати підвищені процентні ставки з урахування пре-
мії за ризик, хоча ці надбавки є незначними [13].

Розвиваючи ідею щодо впливу КСВ на вартість 
боргового капіталу Н. Аттіг зі співавторами (Attig 
at al., 2013) [14] розøирили предметне поле дослі-
дження за рахунок вивчення впливу КСВ на кре-
дитні рейтинги корпорацій. За основу для вивчення 
практик складання кредитних рейтингів вчені 
взяли методику оцінки провідної рейтингової аген-
ції Standard&Poor’s (S&P), яка передбачає форму-
вання рейтингів на підставі оцінювання двох кате-
горій ризику – бізнес-ризику та фінансового ризику. 
В результаті дослідження виявлено, що у методиці 
немає прямого використання поняття «корпоративна 
соціальна відповідальність», але критерії оцінювання 
включають øирокий спектр аспектів соціально-від-
повідальної діяльності та корпоративного управ-
ління. Базуючись на результатах аналізу вибірки з 
1585 компаній США за період 1991–2010 рр. автори 
зробили висновок про те, що інвестиції у КСВ асо-
ціюються з вищім кредитним рейтингом, що при-
зводить до зниження фінансових витрат і більøої 
прибутковості. Автори висунули тезу, що кредитні 
аналітики розглядають інвестиції в КСВ в якості 
страховки від «драматичних» витрат, які можуть 
виникнути в результаті соціально безвідповідальної 
поведінки корпорацій. Водночас вчені знайøли під-
твердження, що не всі чинники і критерії сталого 
розвитку однаково впливають на кредитні рейтинги, 
зокрема такий соціальний критерій як захист люд-
ських прав спричиняє незначний ефект на відміну 
від взаємовідносин з працівниками і місцевою гро-
мадою та екологічними аспектами. Вчені виділяють 
три основні канали поліпøення кредитного рейтингу 
корпорації за рахунок діяльності у КСВ: 1) поліп-
øення відносин зі стейкхолдерами і орієнтація на 
збільøення довгострокової сталості; 2) надсилання 
сигналів про ефективність використання внутріøніх 
ресурсів і збільøення фінансових результатів; 3) зни-
ження витрат, що виникають як наслідки негативної 
реакції на безвідповідальну поведінку [14, c. 681].

На думку дослідників, отримані докази мають важ-
ливі наслідки для ефективного управління фінансами 
корпорацій. Врахування корпораціями при розробці 
фінансової стратегії зв’язку між КСВ і кредитними 
рейтингами дозволяє зменøити вартість капіталу 
та фінансові витрати і в такий спосіб підвищити їх 
довгострокову конкурентоспроможність за рахунок 
поліпøення соціальної діяльності [14, c. 680].

За результатами теоретичного аналізу можна 
стверджувати, що позитивні практики у КСВ корпо-
рацій-позичальників прихильно оцінюються креди-
торами і кредитними аналітиками рейтингових аген-
цій, що проявляється у менøій вартості боргового 
фінансування. Від такої ситуації виграють усі сто-
рони угоди:

1) позичальники, оскільки отримують: вищі кре-
дитні рейтинги; нижчі фінансові витрати і внаслідок 
цього підвищену фінансову результативність; конку-
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рентну перевагу у можливостях щодо залучення капі-
талу у порівняні з невідповідальними корпораціями;

2) кредитори, оскільки можуть зменøити кредитні 
та репутаційні ризики; підвищити власну репутацію 
як соціально-відповідальної корпорації і збільøити 
вартість бренду; залучити більøе ресурсів у вигляді 
депозитів від соціально-вмотивованих громадян і кор-
порацій, що в сукупності також призведе до зростання 
фінансової результативності комерційного банку;

3) місцева громада і суспільство в цілому, внаслі-
док фінансування проектів і програм зі сталого роз-
витку, що спрямовані на поліпøення умов життєді-
яльності та якості життя.

Щодо інкорпорації критеріїв сталого розви-
тку у процес прийняття кредитних ріøень та мето-
дики оцінки кредитоспроможності позичальника 
також існують дослідження, проте поки нечисленні. 
Зокрема, заслуговують на увагу пропозиції Р. Зідана 
зі співавторами (Zeidan et al., 2015) [15] щодо вдоско-
налення системи кредитного скорингу на основі кри-
теріїв сталого розвитку. Автори розглядають кредит-
ний скоринг як інструмент прийняття ріøень щодо 
інвестування та підвищення якості ріøень за раху-
нок зниження інформаційної асиметрії. Науковці 
пропонують вдосконалення системи кредитного ско-
рингу на основі підходу, який передбачає: вибір і 
аналіз галузі: економічний огляд; аналіз життєвого 
циклу продукту; ланцюг створення вартості; зако-
нодавство і державна політика, саморегулювання в 
галузі; інновації; розробка сценаріїв розвитку для 
середньостатистичної фірми: бізнес як звичайна 
практика, сталий бізнес, майбутній сталий бізнес; 
розробка індивідуальних варіантів для конкретної 
фірми за 6 основними вимірами сталого розвитку: 
економічне зростання, охорона навколиøнього серед-
овища, соціальний прогрес, соціально-економічний 
розвиток, екоефективність, соціально-екологічний 
розвиток; відсікання несуттєвої інформації щодо 
середньої фірми плюс ризики і можливості сталого 
розвитку галузі; поєднання отриманої вище інформа-
ції для отримання питань щодо кредитного скорингу 
з урахування критеріїв сталого розвитку; визна-
чення питомої ваги кожного виміру сталого розви-
тку. Кінцевим підсумком є кредитна скорингова сис-
тема, що ранжує компанії і поєднує інформацію у 
øість матриць залежно від виділених перспектив та 
на цій основі складання фінальної матриці за пер-
спективами сталого розвитку. До переваг даної мето-
дики, на наøу думку, слід віднести розгляд потен-
ціалу розвитку галузі в перспективі за напрямками 
сталого розвитку. Я. Еріна та Н. Лаці (Erina, Lace, 
2012) [16] розглядають можливість включення еко-
логічних критеріїв щодо оцінки ризиків позичаль-
ника у кредитний процес на прикладі діяльності лат-
війських банків і поділяють всі сектори економіки 
країни на дві категорії – ті, що впливають на навко-
лиøнє середовище, і ті, що не впливають. На під-
ставі такого поділу для оцінки екологічного ризику 
в процесі кредитування автори пропонують виділяти 
три групи секторів залежно від рівня екологічного 
ризику – з низьким рівнем впливу на навколиøнє 
середовище, середнім та високим рівнем.

На наøу думку, вищерозглянуті підходи до вдо-
сконалення методик оцінки кредитоспроможності 
позичальників та ризик-менеджменту з урахуванням 
критеріїв сталого розвитку здійснюють свій пози-
тивний внесок у методологію і практику кредитного 
менеджменту у комерційних банках. Крім того, при 
запровадженні комерційними банками підходу відпо-
відального кредитування корпорації-позичальники 

отримують орієнтири для формування власної фінан-
сової стратегії і підвищення ефективності управління 
фінансами на основі розуміння зв’язку між КСВ та 
вартістю капіталу, який визнається кредитними ана-
літиками, та проявляється у підвищенні кредитних 
рейтингів позичальника. У свою чергу, підвищення 
кредитних рейтингів впливає на зниження вартості 
боргового капіталу, що дозволяє підвищити фінан-
сову результативність діяльності корпорацій та їх 
ринкову вартість за рахунок поліпøення практик 
КСВ у напрямках сталого розвитку.

Висновки. На підставі вищевикладеного можна 
зробити такі висновки, що засвідчують авторський 
внесок у приріст наукових знань:

1. Аргументовано, що імплементація принципів 
сталого розвитку і практик КСВ у кредитну діяль-
ність комерційних банків зумовила виникнення 
явища і поняття «відповідальне кредитування». 
Вперøе запропоновано авторське трактування 
поняття у такій інтерпретації: відповідальне кре-
дитування – це технологія надання комерційними 
банками та інøими фінансовими установами коøтів 
суб’єктам господарювання у кредит на умовах, що 
передбачають, на додаток до звичайної практики, 
урахування чинників сталого розвитку (соціальні, 
екологічні, етичні – СЕЕ-чинники) з метою запо-
бігання кредитного та репутаційного ризиків при 
кредитуванні позичальників, які здійснюють діяль-
ність, що підпадає під категорію етично-сумнівної чи 
екологічно-небезпечної. Запобігання ризиків досяга-
ється за рахунок процедур скорингу та моніторингу, 
в які інкорпоровано чинники сталого розвитку.

2. Вперøе запропоновано структурно-логічну 
схему механізму відповідального кредитування та 
процесу ухвалення управлінських ріøень з ураху-
ванням чинників сталого розвитку. Розглянуто осо-
бливості етапів процесу відповідального кредиту-
вання, які подано із зазначенням впливу політики 
і практики КСВ банка і корпорації-позичальника. 
Виділено результуючі показники для комерційного 
банку – фінансова результативність та репутація 
банку, та для корпорації-позичальника – вартість 
боргового фінансування і фінансова результатив-
ність, що підпадають під вплив політики КСВ.

Пропозиції щодо подальших розвідок. Поøук 
напрямів вдосконалення механізму відповідального 
кредитування має ґрунтуватися на відборі адекватних 
критеріїв та оцінних показників, релевантних для кон-
кретної галузі й особливостей діяльності позичальника.
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реорганізації підприємств та окремо за видами реорганізації та формами власності підприємств. Наведено вимоги, яких повинні 
дотримуватись власники під час реорганізації підприємства. Надано характеристику основних причин, які спонукають власників та 
контрагентів підприємства до реорганізації. Відображено загальний механізм проведення реорганізації за кожним із видів.

Ключові слова: реорганізація, реструктуризація, юридична особа, акціонерне товариство, укрупнення, розукрупнення, пере-
творення.

Высочина Л.В. ОСОБЕННОСТИ ПРОВЕДЕНИЯ РАЗНЫХ ВИДОВ РЕОРГАНИЗАЦИИ ПРЕДПРИЯТИЙ
В статье раскрыта сущность реорганизации предприятий и приведена характеристика ее видов: укрупнение (слияние, при-

соединение, поглощение), уменьшение размеров (разделение, выделение), без изменения размеров действующего предпри-
ятия. Проанализирован общий механизм проведения реорганизации предприятий и отдельно по видам реорганизации и форма-
ми собственности предприятий. Приведены требования, которых должны придерживаться владельцы во время реорганизации 
предприятия. Предоставлена характеристика основных причин, которые побуждают владельцев и контрагентов предприятия к 
реорганизации. Отображен общий механизм проведения реорганизации по каждому из видов.

Ключевые слова: реорганизация, реструктуризация, юридическое лицо, акционерное общество, укрупнение, уменьшение 
размеров предприятия, преобразование.

Visochina L.V. FEATURES OF REALIZATION OF DIFFERENT TYPES OF REORGANIZATION OF ENTERPRISES
In the article the exposed essence of reorganization of enterprises and the brought description over of her kinds: enlargement 

(confluence, joining, absorption), growing (division, selection), transformation of operating enterprise shallow. The general mechanism 
of realization of reorganization of enterprises is analysed and separately after the types of reorganization and patterns of ownership of 
enterprises. Requirements over, that proprietors must adhere to during reorganization of enterprise, are brought. Description of principal 
reasons that induce proprietors and contractors of enterprise to reorganization is given. The general mechanism of realization of reorga-
nization is represented after each of kinds.

Keywords: reorganization, restructuring, legal entity, joint-stock company, enlargement, reduction of sizes of enterprise, transformation.

Постановка проблеми. Реорганізація є однією із 
форм як створення, так і ліквідації юридичної особи, 
причому одночасно можуть створюватися і ліквідува-
тися кілька юридичних осіб. При реорганізації від-
бувається заміна суб’єктів, які мають певні права та 
обов’язки. При всьому цьому реорганізація підприєм-
ства – дуже складна процедура, пов’язана з безліччю 
тонкощів і нюансів, які обов’язково необхідно врахо-
вувати для дотримання інтересів всіх учасників цієї 
процедури, а також вимог чинного законодавства.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. У наø 
час підприємств, що збереглися у своєму первісному 
вигляді, зовсім небагато, так як закони ринкової 
економіки змуøують багатьох з них постійно «змі-
нюватися».

Серед фахівців, що зробили істотний внесок у дослі-
дження цієї тематики, необхідно відзначити таких уче-
них: Л. Абалкіна, О. Алимова, В. Амітана, І. Ансоффа, 
С. Аптекаря, І. Булєєва, О. Віханського, В. Гєйця, 
І. Герчикова, П. Друкера, З. Елекоєва, М. Портера, 
Й. Петровича, Л. Ситник, Ф. Тейлора, А. Файоля, 
В. Федоровського, Л. Червову, М. Чумаченка.

Невирішені частини проблеми. Сутність поняття 
реструктуризації у 80-х роках минулого століття роз-
кривалася у працях таких зарубіжних науковців, як 
М. Портер, Т. Пітерс, А. Стрікленд, А. Томсон, М. Хам-
мер та інøі. Реструктуризація розглядалася ними як 
сукупність кардинальних стратегічних заходів щодо 
перетворення структури диверсифікованої компанії 
øляхом продажу одних напрямів діяльності (бізнесів) 


