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Статья посвящена проблеме выявления последствий сделок слияний и поглощений на базовые 

институциональные группы внутренней и внешней среды транснациональных корпораций. Сделан 
критический анализ ведущих институциональных теорий слияний и поглощений, выделены базовые 
выгоды и потери участников интеграционной сделки. 
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The article is devoted to the problem of disclosure of consequences of mergers and acquisitions trans-
actions on the basic institutional groups of internal and external environment of transnational corporations. 
The walkthrough of leading institutional theories of mergers and acquisitions is done, the basic benefits and 
losses of members of integration transaction are distinguished. 
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Постановка проблеми. Сучасна стадія розвитку світової економіки характеризується поси-

ленням впливу транснаціональних корпорацій, який проявляється у комплексній інтернаціоналізації 
світового корпоративного будівництва. Базові інститути світової спільноти практично повністю ін-
тегровані або адаптовані до політики ТНК в різних сферах економічного, соціального і політичного 
життя. При цьому максимізація прибутку і збільшення добробуту акціонерів ТНК також є головною 
метою існування цього роду інтегрованих структур, і у зв’язку з цим операції корпоративних злиттів 
та поглинань (mergers and acquisitions – М&А) можна вважати ефективним інструментом, якщо в ре-
зультаті їхньої реалізації збільшується добробут акціонерів. Це класичний підхід до питання оцінки 
ефективності злиттів та поглинань. Проте, на нашу думку, актуальними є дослідження, що дають 
можливість поглянути на подібні угоди не лише зсередини – з точки зору власників або акціонерів, 
але також і ззовні – з точки зору навколишніх інститутів-споживачів, конкурентів, профспілок і еко-
номічної системи в цілому.  

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Тематика корпоративних злиттів та поглинань, а 
також інституційного трактування корпоративних інтеграцій достатньо широко висвітлена і система-
тизована в публікаціях відомих вітчизняних та іноземних економістів-міжнародників: А. Ауербаха, 
С. Брауна, Д. Вачона, П. Гохана, Д. Деніса, Д. Депамфіліса, Дж. Макконнелла, Дж. Медова, Р. Рубака, 
І. Сазонця, Л. Саммерса, О. Фолом’єва, Д. Хардінга, А. Шлайфера. 

При цьому, наукова думка у сфері міжнародного корпоративного управління, недостатню увагу 
приділяє аспектам зовнішніх проявів і впливу угод злиттів та поглинань у середовищі ТНК на інститу-
ційне оточення, на головні елементи зовнішнього середовища і оцінювання цього роду угод з боку су-
спільства в цілому. Саме ці аргументи і визначають важливість дослідження. 

Метою статті є необхідність визначення впливу угод корпоративних злиттів та поглинань на 
основні інституційні групи, які задіяні у цих угодах, та на основі провідних інституційних теорій трак-
тування злиттів та поглинань у системі світової економіки, доведення відсутності явних негативних 
проявів та наслідків таких інтеграцій на зовнішнє середовище, особливо на макроекономічні парамет-
ри та суспільні цінності в цілому.  

Викладення основного матеріалу дослідження. Технології, які існують для оцінювання якості 
угод злиттів та поглинань, можна поділити на два методологічні підходи, що принципово розрізняються 
між собою – перспективний і ретроспективний. Зміст перспективної оцінки полягає у визначенні спів-
відношення сум витрат з деякою оцінкою корпорації-мети, яка включає у себе наведену суму очікуваних 
грошових потоків, які генеруються корпорацією-метою. Цей вид оцінки несе в собі значний фактор не-
визначеності майбутніх результатів, що, на наш погляд, не дозволяє йому вважатися об’єктивним крите-
рієм оцінки ефективності угод злиттів та поглинань. Другий вид оцінки – ретроспективний аналіз, який 
дозволяє судити про ефективність злиттів та поглинань на основі розгляду динаміки тих або інших 
характеристик діяльності об’єднаної корпорації за певний проміжок часу після здійснення угоди [2]. 
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На наш погляд, методи перспективної оцінки злиттів та поглинань є більш актуальними у засто-
суванні на стадії ухвалення управлінського рішення про проведення М&А угоди, тоді як методи рет-
роспективної оцінки дозволяють оцінювати ефективність самих інвестицій.  

Розглянемо питання оцінки ефективності угод злиттів та поглинань з точки зору акціонерів і/або 
власників корпорацій. Вигода від злиття або поглинання для акціонерів або власників виражається че-
рез чисту вартість поглинання, яка розраховується як [7, с. 102]: 

EPPVPVPVN -)( BAABAV −+−= ,     (1) 
 

де: NAV – чиста вигода корпорації А (net added value); 
PVAB – сукупна вартість об’єднаних корпорацій; 
PVA – ринкова вартість корпорації А (як правило, дорівнює ринковій капіталізації корпорації); 
PVB – ринкова вартість корпорації B; 
Р – розмір сплаченої премії; 
Е – витрати на проведення угоди. 
Цей вираз може бути перетворений у такий вигляд: 

EPPVPVPVN -)]([ BAABAV ++−= ,     (2) 

де: [(PVA+PVB)] – синергетичний ефект від об’єднання. 
 
Таким чином, сукупна вигода для обох сторін від проведення злиття дорівнює перевищенню 

дійсної поточної вартості (PV) об’єднаної корпорації АВ над сумою поточних вартостей корпорацій А і 
В, окремо взятих. Необхідно враховувати, що приріст вартості, або синергетичний ефект, має деякий 
абстрактний характер – він матиме місце тільки в майбутньому, після того як об’єднані корпорації 
пройдуть етап інтеграції і діяльність нової корпорації матиме стабільний характер, в момент же злиття 
ніякого приросту вартості об’єднаної корпорації і бути не може. 

Якщо корпорації, що беруть участь в угоді, є акціонерними товариствами і їх акції котируються 
на відкритому ринку, то, за інших рівних умов, ринкова вартість акцій корпорації-покупця  
[3, с. 98–100]: 

– піде вниз, якщо вартість М&А угоди перевищує вартість двох корпорацій окремо і вигоди (си-
нергії) в результаті об’єднання; 

– залишиться незміненою, якщо вартість М&А угоди дорівнює вартості двох корпорацій окремо і 
вигоди (синергії) в результаті об’єднання; 

– піде вгору, якщо вартість М&А угоди нижча вартості двох корпорацій окремо і вигоди (синергії) 
в результаті об’єднання. 

Повертаючись до питання про розрахунок ефективності угоди, відзначимо, що загальна вигода, 
що отримується в результаті угоди, розподіляється між корпораціями А і В. Причому, вигода однієї із 
сторін є витратами іншої. Для корпорації А витратами буде перевищення ціни купівлі корпорації В над 
її дійсною поточною вартістю PV. Відповідно це перевищення, у свою чергу, є вигодою для корпорації 
В [8, с. 128]: 

( ) ÂÂèò ðàò è êî ì ï àí ³¿À âèãî äà êî ì ï àí ³¿Â Ö³í à êóï ³âë³ ÐV= − .   (3) 

Тобто, наскільки більше компанія А платить, чим отримує, – це і є її витрати. Зупинимося на ви-
тратах детальніше. 

Акціонери корпорації В при злитті отримують певну премію понад ринкову ціну їх акцій. Рин-
кова ціна (MV) корпорації В завжди відрізняється від її дійсної поточної вартості (PV). Тому, щоб вра-
хувати премію акціонерам корпорації В, початкова формула перетворюється таким чином: 

 

( ) ( ) ( ) Â Â ÂÂèò ðàò è êî ì ï àí ³¿À âèãî äà êî ì ï àí ³¿Â Ö³í à êóï ³âë³ Ì V Ì V ÐV= − + − .  (4) 
 

Таким чином, витратами корпорації А є сума премії, що сплачується акціонерам корпорації В, і 
різниці між ринковою і дійсною поточною вартістю корпорації В. Частина загальної вигоди, що зали-
шається, тобто різниця між загальною вигодою і витратами корпорації А, і становитиме чисту вигоду 
акціонерів корпорації А (одночасно це витрати корпорації В). 

Усе це відноситься, проте, до поглинань, де преміювання акціонерів корпорації-мети здійсню-
ється у грошовій формі. Коли здійснюється оплата угоди акціями, тобто коли акціонери корпорації В 
отримують замість своїх акцій акції корпорації А, виходячи з певної пропорції, потрібно враховувати 
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ще такий фактор, як вартість акцій корпорації А на момент проведення злиття або поглинання. Залеж-
но від того, підвищується або знижується ринкова ціна акцій з моменту оголошення про злиття до без-
посереднього здійснення угоди, витрати корпорації А можуть відповідно збільшуватися або зменшува-
тися, адже якщо акції корпорації А дорожчають, то акціонери корпорації В отримують більшу вартість 
при заміні акцій, і навпаки. 

Таким чином, якщо акціонери корпорації-мети вигоду від злиття мають вже при оголошенні про 
злиття, то для акціонерів корпорації-покупця вигоди може і не бути або вона матиме довгостроковий 
характер. Свою частку у загальній вигоді від злиття акціонери отримають, коли об’єднана компанія 
почне функціонувати і коли синергетичний ефект матеріалізується, сприяючи генеруванню стабільно 
високих грошових потоків. Тільки тоді ринкова ціна об’єднаної корпорації почне зростати, сприяючи 
збільшенню добробуту акціонерів корпорації-покупця [1]. 

Інакше кажучи, добробут акціонерів корпорації-мети збільшуватиметься практично в усіх ви-
падках, тоді як матеріальні вигоди акціонерів корпорації-покупця зростатимуть тільки за умови по-
кращення фінансових показників діяльності об’єднаної корпорації, що має бути стимулом для вищо-
го керівництва корпорації. У зв’язку з цим, менеджмент корпорації не повинен захоплюватися ме-
тою отримання високого прибутку в короткостроковому періоді у збиток довгостроковій ефективно-
сті функціонування. 

У зв’язку з цим виникає питання про вплив М&А угод на добробут акціонерів об’єднаної корпо-
рації. Численні дослідження свідчать про значні вигоди, які отримують акціонери корпорацій, що по-
глинаються, і про незмінне або незначне погіршення добробуту акціонерів поглинаючої корпорації. 
При цьому у більшості випадків корпорації-цілі значно менші за розмірами корпорацій-покупців. Тоб-
то можна припустити, що злиття і поглинання є досить руйнівними для інституту власності. На основі 
цього ми можемо зробити висновок, що злиття і поглинання позитивно впливають на добробут акціо-
нерів об’єднаних корпорацій, якщо ефективність угоди оцінюється через аналіз зміни вартості акцій. 

Ми розглянули оцінку ефективності М&А угод з точки зору власників корпорацій-учасниць і з 
точки зору кінцевих споживачів продукції цих корпорацій. Також для повноти аналізу варто звернути 
увагу на вплив корпоративних угод злиттів та поглинань на світову економіку в цілому. В умовах об-
межених ресурсів підвищення продуктивності і/або зниження собівартості інноваційні продукти мож-
на розглядати як показники ефективності подібних угод. Крім того, видалення дублюючих виробництв 
може також робити позитивну дію. Слід зазначити, що ця сфера є ще менш дослідженою, ніж ефект 
впливу злиттів та поглинань на кінцевого споживача, і, якщо емпіричні дослідження досить розплив-
чаті, то аналізу фактичних прикладів практично не знайти. 

Для оцінки ефективності угод злиттів та поглинань слід використовувати ретроспективну оцін-
ку, яка розглядає динаміку тих або інших характеристик діяльності корпорацій за певний проміжок 
часу після здійснення угоди. Перспективні методи оцінки, суть яких полягає в співвідношенні сум ви-
трат з деякою оцінкою корпорації, яка купувалася, включає наведену суму очікуваних грошових пото-
ків, активно використовуються на стадії планування угоди, при ухваленні рішення про здійснення 
злиття або поглинання, але несуть в собі істотний фактор невизначеності майбутніх результатів, що, на 
наш погляд, не дозволяє їм вважатися об’єктивним критерієм оцінки ефективності таких угод. 

У світлі вищевикладеного виникає питання, чи не є процес зростання добробуту акціонерів 
об’єднаних корпорацій наслідком втрати цінності для кого-небудь ще або простим перерозподілом 
доходів між різними групами. Міжнародна теорія корпоративного управління виділяє п’ять «теорій 
перерозподілу», що описують інституційні зміни та можливі способи пояснення зростання добробуту 
акціонерів при злиттях та поглинаннях за рахунок економічних втрат інших зацікавлених сторін. 

У межах досліджень, що проводилися раніше, кожна з цих теорій піддавалася емпіричній пере-
вірці, і для усіх досліджень використовувався однаковий підхід. Спочатку положення конкретизували-
ся на наявність зв’язку між певними змінними, наприклад, бюджетом НДДКР корпорації і вартістю її 
акцій. Потім формулювалася гіпотеза, що відображає положення обраної теорії, наприклад, зростання 
бюджету НДДКР корпорації веде до зниження курсу її акцій. Далі вибиралася максимально широка 
вибірка, на якій будувалася регресія однієї змінної на іншу, і в результаті гіпотеза або приймалася, або 
відхилялася. Дамо критичний аналіз цих теорій, та визначимо їхній вплив на інституційне оточення.  

1. Теорія короткострокової короткозорості ґрунтується на припущенні про те, що учасники 
ринку, і особливо інституційні інвестори, концентрують свою увагу на короткострокових фінансових 
результатах корпорацій і тому схильні недооцінювати корпорації, що вкладають кошти у довгостроко-
ві проекти. Внаслідок своєї заниженої вартості такі корпорації стають більш легкими мішенями для 
поглинань. 

Слід зазначити, що ця теорія входить в протиріччя з гіпотезою про ефективність фондових ринків. 
Крім того, якби ринок систематично недооцінював корпорації, орієнтовані на довгострокові проекти, то 
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це спричинило б згубні наслідки для світової економіки в цілому. Як доказ неспроможності цієї теорії 
можна навести дослідження Комісії з цінних паперів США, яке було проведене у 2005 р. [11, с. 214]. Бу-
ли вивчені дані про 324 компанії, що здійснювали значні інвестиції у науково-дослідні і дослідно-
конструкторські розробки (НДДКР), 177 з яких у різний період часу ставали мішенями для потенційних 
поглинань. Провівши аналіз, дослідники виявили, що: 

1) зростання частки інституціональних інвесторів на ринку корпоративного контролю не 
пов’язано із зростанням обсягів угод М&А; 

2) зростання частки інституціональних інвесторів не призводить до зниження рівня інвестицій у 
НДДКР; 

3) корпорації з великими бюджетами НДДКР беруть участь в угодах злиттів та поглинань не ча-
стіше, ніж корпорації з меншими бюджетами; 

4) вартість акцій корпорацій, що оголошують про збільшення бюджетів, спрямованих на 
НДДКР, як правило, на ринку зростає. 

Таким чином, емпіричні дослідження не змогли підтвердити наявність зв’язків між привабливіс-
тю корпорації як потенційного об’єкта поглинання або злиття та її залученістю у довгострокові проек-
ти. Тому ця теорія, на нашу думку, видається неправдоподібною. 

2. Теорія недооцінених мішеней поглинання, яка отримала активну підтримку серед вищого керів-
ництва корпорацій-покупців, припускає, що внаслідок недооціненості корпорації фондовим ринком 
поглинаюча компанія може запропонувати істотну премію акціонерам / власникам корпорації-мети, 
яка, проте, може бути нижчою за її внутрішню вартість. Тому керівництво корпорації-мети вбачає своє 
завдання у захисті від інших корпорацій – можливих агресорів, що пропонують купівлю корпорації за 
ціною, вищою за ринкову, для подальшого ще більшого збільшення вартості у довгостроковому пері-
оді власними зусиллями. 

На практиці, як показує досвід, подібні обіцянки зазвичай не знаходять втілення. Так, Р. Рубак 
[9] провів дослідження, в якому вивчав вплив захисних заходів корпорації-мети на вартість її акцій. 
Вони показали, що при оголошенні про намір поглинання курси акцій потенційної мішені угоди зрос-
тають, а при успішному захисті від цього поглинання акції корпорації-мети поглинаються в середньо-
му до рівня, що передує розкриттю інформації про намір поглинання. Р. Рубак також довів, що, як 
правило, ринок не отримує нової інформації про реальну вартість корпорації – потенційну мету при 
спробі поглинання. При цьому різко зростає кількість потенційної інсайдерської інформації, якою об-
мінюються учасники ринку в період організації можливого поглинання. 

В результаті Р. Рубак дійшов висновку, що в середньому ринок не переоцінює корпорації в ре-
зультаті спроб їх поглинання: після закінчення спроби вартість акцій повертається на первинний рі-
вень. Це дозволяє нам заперечувати цю теорію. 

3. Податкові причини злиття і поглинань давно звертали на себе увагу вчених та економістів. 
Як вже говорилося раніше, на нашу думку, це можна вважати одним із мотивів проведення злиття або 
поглинання. У 1997 році А. Ауербах і Д. Райхус [4, с. 113–116] провели дослідження, метою якого бу-
ло з’ясувати, наскільки виправдано вважати оптимізацію оподаткування мотивом для проведення 
злиття або поглинання. Проаналізувавши більше 300 угод, які було здійснено протягом в 90-х рр. 
XX ст., вони з’ясували, що у 80 % випадків злиттів та поглинань отримані податкові піль-
ги/скорочення платежів були несуттєвими, і це означає, що вони не могли чинити істотний вплив на 
ухвалення рішення про проведення угоди. Таким чином, лише у 20 % випадків податкова економія 
була досить значною для того, щоб розглядати її як потенційний мотив інтеграційної угоди. 

4. Чи втрачають утримувачі облігацій від злиття і поглинань? 
Деякі критики злиттів та поглинань стверджують, що вигоди, які отримуються акціонерами від та-

ких угод, є перерозподілом доходів у збиток утримувачам облігацій і привілейованих акцій. Наприклад, 
облігації поглинаючої корпорації можуть впасти в ціні при поглинанні іншої корпорації, інвестиції в яку 
є більш ризикованими, ніж профіль корпорації-покупця. Д. Деніс і Дж. МакКоннелл [5, с. 10–12] на ос-
нові досліджень 132 злиттів, що відбулися у світі у період з 1992 по 2002 рр., не виявили погіршення до-
бробуту власників облігацій. Ці дослідження свідчать проте, що в середньому утримувачі звичайних ак-
цій, конвертованих привілейованих акцій і конвертованих облігацій корпорації-покупця виграють від 
подібних угод. Власники неконвертованих облігацій корпорації-мети, а також власники звичайних акцій 
неконвертованих привілейованих акцій і конвертованих і неконвертованих облігацій поглинаючої кор-
порації ні втрачають, ні виграють за рахунок угоди. Тим самим, пояснення зростання добробуту акціоне-
рів в результаті М&А угод за рахунок втрат утримувачів облігацій і привілейованих акцій не знайшло 
підтвердження в розглянутому дослідженні. 
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5. Чи не фінансується злиття за рахунок працівників корпорацій що об’єднуються?  
Таким питанням почали задаватися західні економісти, спостерігаючи за конфліктами між керів-

ництвом корпорацій і профспілками працівників авіаційної промисловості США. А. Шлайфер і 
Л. Саммерс [10, с. 203–205] стверджують, що в окремих випадках керівники корпорацій-покупців мо-
жуть користуватися умовами довгострокових контрактів менеджменту корпорацій, що поглинаються, 
з працівниками для зменшення винагороди останніх і фінансування за рахунок цього виплачуваних 
премій за угоди. У теорії такі ситуації можуть призводити до зменшення ефективності економіки за 
рахунок руйнування ринків довгострокових контрактів між працівниками і керівництвом корпорацій. 
Проте статистичне дослідження, проведене С. Брауном і Дж. Медовим [5] про зайнятість і рівень зар-
плат працівників, не змогло підтвердити цю теорію. Вони порівнювали зарплати працівників до і після 
угоди і з’ясували, що зарплати в середньому збільшуються після злиття. Таким чином, злиття і погли-
нання не призводять до зниження рівня прибутків працівників корпорацій-учасниць. 

Висновки. Підводячи підсумки, виділимо наступні принципові висновки. Ми розглянули нас-
лідки злиттів і поглинань з позиції різних потенційно зацікавлених груп – інституційних учасників кор-
поративного ринку. Головними інституціональними групами, інтереси яких можуть бути зачеплені при 
корпоративних злиттях або поглинаннях, є: акціонери корпорації-покупця та корпорації-мети; керів-
ництво корпорації-покупця та корпорації-мети; держава; утримувачі облігацій кожної з корпорацій і 
працівники корпорації-мети. 

Було проаналізовано принципові положення п’яти основних теорій, що трактують інституційні 
наслідки злиттів та поглинань як отримання вигод одними зацікавленими інституційними групами за 
рахунок погіршення становища груп інших: теорія короткострокової короткозорості; теорія недооці-
нених мішеней; теорія податкових пільг; теорія перерозподілу за рахунок утримувачів облігацій; тео-
рія перерозподілу за рахунок працівників. Аналіз емпіричних досліджень, проведених для перевірки 
кожної з теорій, дозволяє стверджувати, що жодна з них не має істотних підтверджень на практиці. 
Таким чином, вигоди, що виникають в результаті корпоративних злиттів та поглинань, не можуть бути 
розглянуті як наслідок систематичних втрат однієї з зацікавлених груп. Це дозволяє авторові стверджу-
вати, що впевненість значного кола вчених, працівників корпоративних структур, державних органів 
та особливо акціонерів про те, що угоди злиттів та поглинань мають здебільшого негативний вплив на 
ринки та корпоративні системи, є дещо помилковою. Невдалі наслідки угод злиттів та поглинань ви-
никають за рахунок неправильної оцінки об’єкта поглинання або стратегії спільної діяльності після 
угоди, і це внутрішні фактори, зовнішні ж фактори – інституційні елементи – не чинять такого значно-
го впливу на параметри угод, що й було підтверджено у статті. 
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