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Постановка проблеми. В умовах глобалізації світової
економіки, збільшення масштабів концентрації виробниц-
тва й капіталу компаніям у конкурентній боротьбі не-
обхідно шукати дедалі ефективніші шляхи до зростання.
Такими шляхами все частіше стають стратегії злиття і по-
глинання, що забезпечують компаніям доступ до новітніх
технологій та інновацій, кваліфікованої робочої сили, ос-
воєння нових ринків збуту і, відповідно, передбачають
швидке зростання компанії. Головною передумовою для
використання таких переваг є аналіз інвестиційної приваб-
ливості потенційної цільової компанії, що, разом із довгост-
роковою тенденцією до зростання активності злиттів та
поглинань компаній в усьому світі (як загальної вартості

угод, так і їх кількості) зумовлює актуальність нашого дос-
лідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У сучасній
економічній літературі налічується чимало як теоретич-
них, так і прикладних робіт, присвячених різним аспектам
функціонування ринку злиттів та поглинань. В останні ро-
ки кількість наукових публікацій, де аналізуються пробле-
ми консолідації і корпоративного управління значно зрос-
ла, що свідчить про підвищений інтерес вітчизняних та
зарубіжних дослідників до проблеми злиттів і поглинань
компаній. 

Теоретичні та прикладні проблеми, пов’язані із проце-
сами злиттів і поглинань, досить повно й докладно висвіт-
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лені зарубіжними авторами. У роботах П. Гохана (P. Gaug-
han), Т. Галпина (Т. Galpin), А. Дамодаран (A. Damodaran),
А. Десаі (A. Desai), М. Дженсена (М. Jensen), Р. Ролла
(R. Roll), Р. Рубека (R. Ruback), М. Хэндона (M. Herndon) та
інших розглядаються питання стратегії і тактики реор-
ганізації акціонерних товариств, оцінки вартості компаній,
що зливаються, фінансування здійснюваних операцій, уп-
равління інтегрованими компаніями.

У вітчизняній літературі інтерес до проблем ринку
злиттів та поглинань особливо яскраво виявився в останні
десять років. Серед вітчизняних учених слід відмітити
І. Бураковського, А. Гальчинського, А. Кредісова, З. Ва-
сильченко, В. Гейця, серед російських – С. Володимирової,
А. Радигіна, Д. Ендовицького, А. Бе-
гаєва, Д. Тихомирова, які досліджують
проблеми злиттів і поглинань та ана-
лізують інвестиційну привабливість
корпорації в умовах економічних сис-
тем пострадянського простору. Комп-
лексні дослідження процесів злиття і
поглинання проводяться відомими
консалтинговими компаніями KPMG,
Ernst & Young, PricewaterhouseCoopers,
Deloitte, McKinsey & Company, BCG,
Bain & Co.

Метою статті є розкриття та систе-
матизація мотивів злиття і поглинання
міжнародних корпорацій і наслідків від
цих угод з метою оцінки на предмет
можливості та доцільності їх викорис-
тання.

Основні результати досліджен-

ня. Для визначення сутності й розме-
жування понять «злиття та погли-
нання» необхідно з’ясувати відмінності їх тлумачення
вітчизняними і закордонними авторами. Аналіз робіт за-
рубіжних учених показав, що вони не завжди дотримують-
ся жорсткої термінології. У більшості випадків «поглинан-
ня» визначається ними як об’єднання двох фірм в одну,
при цьому фірма, що поглинає, зберігається, а компанія-
ціль як юридична особа припиняє існування. Іноді тер-
міном «поглинання» також позначається придбання кон-
трольного пакета акцій без ліквідації бізнесу як юридичної
особи. З економічної точки зору, відмінність не суттєва,
але з правової – очевидна. 

Тривалий час у наукових працях вітчизняних авторів
поняття злиття і поглинання разом практично не вживали-
ся. Злиття (англ. merger) використовувалося авторами як
один із різновидів реорганізації – процедури, передбаченої
законодавством. Натомість поглинання, що не є юридич-
ним терміном з точки зору права [1], вживалося як уза-
гальнююче поняття, у ході опису методів та засобів вста-
новлення контролю над бізнесом. Подеколи зустрічалися
статті, присвячені темі злиттів і поглинань у західній прак-
тиці, однак для опису вітчизняних реалій цей термін прак-
тично не використовувався. Нині у вітчизняній фаховій
літературі необхідною умовою оформлення
угоди злиття компаній визначається як поява
нової юридичної особи, що утворюється на ос-
нові двох або декількох фірм, котрі втрача-
ють самостійне існування, а їх активи та зо-
бов’язання переходять під контроль і
управління нової компанії. Наприклад, у ро-
боті Т. Кубах наводиться таке визначення:
«Злиття – це операція, спрямована на доб-
ровільне об’єднання суб’єктів господарюван-
ня в нову структуру з метою збільшення мас-
штабів діяльності. Поглинання – операція, яка
спрямована на заволодіння контрольним па-
кетом акцій і, як правило, має примусовий ха-
рактер» [2]. У зарубіжній науковій літературі
також зустрічаються схожі тлумачення сут-
ності поняття «злиття». Наприклад, П. Гохан
(Gaughan, 2007) визначає злиття як об’єднан-

ня акціонерів у межах нової організації, ресурси якої вони
розподіляють між собою [3]. Проте більш поширеним є виз-
начення, яке наводить С. Рід (Reed, 2007): «Злиття відбу-
вається, коли одна корпорація об’єднується з іншою та
розчиняється в ній, тобто компанія-покупець приймає ак-
тиви та зобов’язання об’єднаних компаній» [4]. На відміну
від поняття «злиття», яке є вужчим, термін «придбання»
(англ. acquisition) є узагальнюючим і передбачає купівлю
акцій компанії-продавця [5]. Ще одним додатковим кри-
терієм класифікації угод на злиття та придбання є розміри
компаній. Термін «злиття» найчастіше використовується
щодо угод, у результаті яких відбувається консолідація
співставних за розмірами активів і грошових потоків, що

генеруються. У випадку придбання, компанія, що купує,
зазвичай має значно більший масштаб бізнесу. 

На підставі систематизації ознак злиття та придбання
автором побудовано табл. 

Проте деякі зарубіжні вчені застосовують термін по-
глинання (англ. takeover) як більш широке поняття, що пе-
редбачає викуп акцій цільової компанії, причому в разі
схвалення продажу акцій її менеджментом, бо за відсут-
ності такого схвалення фактично відбувається вороже по-
глинання. Однак попри певну відмінність спільним для на-
ведених визначень є наявність переходу права власності
цільової компанії. 

Аналіз даних статистики за 1978–2012 роки (рис.) і ре-
зультатів рейтингування найбільших угод злиттів та погли-
нань міжнародних корпорацій у світі дозволяє зробити
висновок про циклічність цих процесів, їх однакові ди-
наміку і риси. Це свідчить про стирання поділу міжнарод-
них компаній за географічною ознакою, що відповідає най-
вищому рівню транснаціоналізації світового господарства.

Можна припустити, що сьогодні формуються переду-
мови початку чергової хвилі злиттів та поглинань. Вона
визріває через знецінення корпоративних активів, що

Таблиця
Характерні риси злиття і придбання

Джерело: Складено автором

Рис. 1. Обсяг угод злиття та поглинання у світі, 1978-2012 рр.

Джерело: Thomson Reuters [6]
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створює умови купівлі компаній, ринкова вартість яких є
нижчою від їх реального виробничого або інноваційно-інте-
лектуального потенціалу.

Згідно із дослідженням, проведеним компанією Ernst &
Young [7], у 2012 р. продовжився спад на світовому ринку
злиттів і поглинань: загальна вартість цих операцій знизи-
лася на 47% – від рекордних $4,3 трлн., зафіксованих у
2007 р., до $2,25 трлн., а їх кількість зменшилася на 21% –
від 46 701 у 2007 р. до 36 865 у 2012 р.

Макроекономічні проблеми, у тому числі тривала кри-
за Єврозони та загроза «фінансового обвалу» у США, ут-
римували компанії розвинутих країн від укладання угод зі
злиття і поглинання. Як наслідок, у 2012 р. світова актив-
ність у цій галузі знизилася проти попереднього року: опе-
рацій стало менше на 12%, їх загальна вартість зменшила-
ся на 8%. У 2013 р. очікується падіння інтересу великих
міжнародних корпорацій до злиття та поглинань, і опе-
рацій у цьому секторі буде мало [7].

Для прогнозування подальшого розвитку ситуації на
ринку злиття та поглинання важливим є той факт, що істо-
рично збільшення обсягу угод після кожного падіння пере-
вищувало рівень, який спостерігався до падіння. Очевид-
ним є і зменшення циклів на цьому ринку, що відбиває
загальну тенденцію до зменшення циклів у світовій еко-
номічній системі, а отже, падіння, відновлення та збіль-
шення обсягів угод злиття і поглинання відбуватимуться
частіше. 

Визначення мотивів є чи не важливішим питанням при
оцінці доцільності угод для цілей злиття та поглинання. На
практиці конкретними мотивами, що спонукають компанії
до здійснення операцій злиття і поглинання на всіх рівнях,
традиційно вважаються:

• недооцінка цільової компанії ринком;
• диверсифікація діяльності компанії-ініціатора;
• досягнення синергетичного ефекту;
• неефективність менеджменту цільової компанії;
• особисті мотиви менеджерів компанії-ініціатора;
• усунення конкурентів компанії-ініціатора;
• маніпулювання очікуваннями інвесторів компанії-іні-

ціатора [8].
Водночас, з урахуванням виявлених тенденцій можна

також виділити специфічні злиття і поглинання. Основни-
ми факторами, які штовхали компанії до здійснення угоди
протягом останніх років, були: відсутність доступного
фінансування та необхідність зберегти основний бізнес.

Серед традиційних мотивів злиття і поглинання пере-
дусім привертає увагу придбання компанії в тому випадку,
якщо вона «недооцінена» на фінансовому ринку. Вигодою
для покупця є різниця між фундаментальною вартістю
компанії та її ринковою вартістю на момент проведення
операції. Можливість придбати активи за ціною, нижчою
від їх ринкової вартості, виникає через такі причини: низь-
ка конкурентоспроможність компанії внаслідок законо-
давчих та інших обмежень (приватизація); асиметричність
розподілу інформації між учасниками; несприятлива
кон’юнктура на ринках капіталу; нестабільний фінансовий
стан потенційних учасників угоди. Аби переконатися, що
компанія справді може бути придбана за меншу суму, ніж
її реальна вартість, необхідно провести її оцінку, напри-
клад, методом дисконтування очікуваних грошових по-
токів або методом порівняльного аналізу. 

Аналізуючи зарубіжну економічну літературу, присвя-
чену поглинанням, можна зробити висновок про те, що ди-
версифікація є одним із найбільш спірних моментів цього
процесу. Йдеться не про те, що диверсифікація не може
бути визнана метою поглинання. Зарубіжні дослідники
дискутують переважно стосовно економічної доцільності
диверсифікації як мети, що передбачена операціями по-
глинання. У теорії диверсифікація розглядається як не-
вдалий спосіб збільшення вартості компанії. 

Водночас, існує інша точка зору, представники якої не
вважають диверсифікацію економічно марною операцією,
розглядаючи її як спосіб збереження та забезпечення жит-
тєдіяльності фірми. Крім того, диверсифікація у часі є до-

сить привабливою для компанії-ініціатора, якщо, наприк-
лад, її бізнес є сезонним, а цільова компанія демонструє
стабільний оборот протягом року. Тож у випадку, якщо ке-
рівництво компанії спроможне управляти новопридбаним
бізнесом, диверсифікація може збільшити його вартість.

Серед усього різноманіття мотивів укладання угод зі
злиття і поглинання основною причиною все ж таки є
прагнення до отримання синергетичного ефекту, що вини-
кає завдяки сукупній дії активів двох або декількох ком-
паній, загальний результат від якої перевищує суму ре-
зультатів окремих дій цих компаній.

Підставами для досягнення синергетичного ефекту
можуть бути: зростання ринкової частки і конкурентоспро-
можності укрупненої компанії; економія ресурсів, обумов-
лена масштабами діяльності; комбінація взаємодоповню-
ючих потенціалів; фінансові заощадження завдяки
зниженню транзакційних витрат.

Наприклад, дослідження, проведене компанією McKin-
sey, виявило, що з усіх стратегій інвестори найбільше схва-
люють експансію, тобто угоди, спрямовані на збільшення
частки ринку за рахунок консолідації, розширення гео-
графії діяльності, додавання нових каналів дистрибуції
вже наявних продуктів [9]. Багато у чому це пояснюється
тим, що об’єднання активів в одній або пов’язаних галузях
дозволяє створювати синергетичні ефекти. 

У той же час не можна не враховувати ймовірність ви-
никнення негативних синергетичних ефектів, коли додат-
кові доходи не покривають усіх витрат процесу об’єд-
нання. Останні включають як прямі витрати, зокрема
пов’язані із придбанням акцій, викупом зобов’язань та
звільненням персоналу, так і непрямі – наприклад, почат-
кове зниження керованості об’єднаної структури та якості
діяльності через неминуче психологічне напруження в ко-
лективі, де відбуваються скорочення. Тому злиття і погли-
нання, особливо процес інтеграції компаній, вважаються
одними із найскладніших управлінських завдань. Компанії
часто не тільки не зміцнюють своє становище в результаті
злиття, а навпаки, втрачають завойовані позиції: об’єд-
нання створює ситуацію невизначеності, яка може при-
звести до втрати ключових клієнтів і співробітників, не-
контрольованим видаткам, а відтак і руйнування вартості.
При цьому невиправдано велике значення надається ко-
роткостроковим ефектам на шкоду довгостроковим
(стратегічним) цілям.

Неефективність менеджменту цільової компанії може
розглядатись як різновид придбання недооціненої ком-
панії. Відмінність полягає тільки в причині, що призводить
до зниження ринкової вартості компанії, – неефективне
управління. 

Особисті мотиви менеджерів є також вагомим факто-
ром ініціації злиття і поглинання. Часом керівники розгля-
дають поглинання не як спосіб забезпечення приросту
ринкової вартості бізнесу, а як засіб задоволення особис-
тих амбіцій, що полягають у прагненні керувати більшою
компанією, або як засіб підвищення власного матеріально-
го добробуту, адже розміри корпорації багато у чому виз-
начають ступінь влади її менеджерів. З огляду на це існує
твердження, що чимало угод було зумовлено не мірку-
ваннями економічної доцільності, а амбіціями вищого ме-
неджменту.

Серед основних мотивів, що мають за мету поглинан-
ня, мотив монополізації, з точки зору суспільного добробу-
ту та соціальних наслідків, має цілковито негативний
характер. Досягнення за допомогою поглинання конкуру-
ючих фірм контролю над ринком фактично є спробою
монополізації ринків. Тому, оцінюючи доцільність угоди,
необхідно враховувати цей мотив, навіть якщо він не є ви-
рішальним. Отже, у тих випадках, коли угода не спрямова-
на на усунення конкурентів, в аналіз її доцільності можна
закласти тенденцію прогресивного збільшення випуску та
збуту продукції, а також підвищення цін на реалізовану
продукцію. Однак незалежно від того, чи учасники погли-
нання одразу прагнуть досягнення контролю над ринком,
чи поглинання може призвести до монополізації незалеж-

WORLD ECONOMICS AND INTERNATIONAL ECONOMIC RELATIONS



14

ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI 9-10(1)’2013

ÑÂ²ÒÎÂÅ ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÒÂÎ ² Ì²ÆÍÀÐÎÄÍ² ÅÊÎÍÎÌ²×Í² Â²ÄÍÎÑÈÍÈ

но від їх намірів, антимонопольні органи повинні своєчасно
і жорстко обмежувати будь-які подібні угоди.

Демонстрація оптимістичних фінансових показників у
короткостроковому періоді може бути також мотивом
злиття та поглинання. Менеджери подеколи маніпулю-
ють звітними даними за допомогою технічних прийомів,
аби досягти підвищення курсу акцій, а отже, і компанії у
цілому (фінансове маніпулювання очікуваннями інвес-
торів). Однак у довгостроковому періоді відбувається
зворотний процес – зниження фінансових показників та
падіння курсів акцій. 

Розглядаючи різні мотиви мажоритарних угод на рин-
ку корпоративного контролю, необхідно з’ясувати, чи ви-
правдовують себе перелічені вище мотиви на практиці. Як
відомо, найбільшу вигоду від злиття-поглинання зазвичай
отримують акціонери компанії-цілі. Це відбувається як за
умовами угоди, яка передбачає виплату премії за прид-
бання їх компанії, так і в попередній період, тобто після
оголошення намірів стосовно угоди, коли їх акції дорожча-
ють. У разі успішного злиття понаднормовий прибуток
власників акцій становить 20–30% [10]. Натомість вплив
угод на курс акцій компанії-ініціатора неоднозначний. За
розрахунками американських дослідників М. Дженсен та
Р. Рубек (Jensen & Ruback, 1983), зростання акцій коли-
вається в межах 4% залежно від типу угоди, а у випадках
ворожих поглинань може мати й негативний ефект,
оскільки можливість поглинання здебільшого оцінюється
скептично. Провал поглинання має наслідком зниження
вартості компанії-ініціатора приблизно на 5%, програш
компанією-ініціатором угоди супернику – на 8% [11]. 

Висновки. Таким чином, основними при прийнятті
рішення про злиття й поглинання є стратегічні мотиви, що
формуються під впливом як зовнішніх, так і внутрішніх
чинників. Головною причиною здійснення цих операцій ви-
ступають зміни конкурентного середовища. Процес злит-
тя і поглинання може забезпечити швидкий доступ на нові
ринки, розширення асортименту надаваних послуг, досяг-
нення оптимального розміру компанії для отримання
ефекту масштабу. Концентрація дозволяє також домогти-
ся скорочення витрат шляхом ліквідації дублюючих
підрозділів.

Серед різноманітних механізмів створення вартості
злиття і поглинання відзначається як один із найефек-
тивніших. Якщо угода відбувається в рамках загальної
корпоративної стратегії, то це дозволяє максимально по-
вно задіяти наявні в компанії активи й навички. Водночас,
досвід показує, що найбільш результативні компанії пере-
глядають стратегію створення вартості у злиттях і погли-
наннях залежно від стадії життєвого циклу.

Отже, ухвалюючи рішення про входження на ринок
злиття й поглинання, необхідно спочатку проаналізувати
доцільність мотивів та умови отримання вигоди від угоди.
Відтак слід зробити осмислений вибір між органічним і
зовнішнім (виходом на ринок злиття та поглинання) зрос-
танням.
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