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Äîñ ë³ äæå íî ÷èí íè êè, ÿê³ âïëè âà þòü íà àê òèâ í³ñòü ñâ³ -
òî âèõ çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü òà ôîð ìó þòü öè êë³÷ íó äè íà -
ì³ êó ðî çâèò êó. Îõà ðàê òå ðè çî âà íî îñî áëè âî ñò³ çëèò ò³â òà
ïî ãëè íàíü êîæ íî ãî öè êëó ¿õ íüî ãî ðî çâèò êó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ, õâè ë³ çëèò ò³â
òà ïî ãëè íàíü.

Èñ ñëå äî âà íû ôàê òî ðû, âëèÿ þùèå íà àê òèâ íîñòü ìè -
ðî âûõ ñëèÿíèé è ïî ãëî ùå íèé è ôîð ìè ðóþ ùèå öè êëè ÷å -
ñêóþ äè íà ìè êó ðà çâè òèÿ. Îõà ðàê òå ðè çî âà íû îñî áåí íî -
ñòè ñëèÿíèé è ïî ãëî ùå íèé êàæ äî ãî öè êëà èõ ðà çâè òèÿ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñëèÿíèÿ è ïî ãëî ùå íèÿ, âîë íû
ñëèÿíèé è ïî ãëî ùå íèé.

The fac tors that af fect the ac ti vi ty of in ter na tio nal mer gers
and acqu i si tions and form the cy clic dy na mics of their de ve -
lop ment. The fe a tu res of M & A at each cy cle of de ve lop ment.

Ke ywords: mer gers and acqu i si tions wa ve of mer gers
and acqu i si tions.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ÿê ñòðà òå ã³¿

çîâ í³ø íüî ãî çðî ñòàí íÿ êîð ïî ðà ö³é õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ ñâî ¿ ìè

òåí äåí ö³ÿ ìè, òåì ïà ìè, íà ïðÿ ìà ìè ðî çâèò êó, îñî áëè âî ñòÿ ìè

ðå à ë³ çà ö³¿, ùî âïëè âàº ÿê íà ñòàí åêî íî ì³ êè îêðå ìèõ êðà ¿í, òàê ³

íà ñòàí ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè â ö³ ëî ìó. Ç ÷à ñ³â çà âåð øåí íÿ ïðè âà -

òè çà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â â åêî íî ì³ êàõ á³ëü øî ñò³ ïî ñòðà äÿíñü êèõ

êðà ¿í çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ ÿê îñ íîâ í³ ³í ñòðó -

ìåí òè åâî ëþ ö³¿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó. Ðå çóëü òà òè ïðî öå ñ³â

çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ º íåî äíîç íà÷ íè ìè òà ñó ïå ðå÷ ëè âè ìè, íå -

ñó ÷è â ñî á³ ÿê ïî çè òèâ í³, òàê ³ íå ãà òèâ í³ åôåê òè. Çðî ñòàí íÿ ïðî -

öå ñ³â êîí öåí òðà ö³¿ âè ðîá íèö òâà, êà ï³ òà ëó òà àê òè â³â, ÿêå ñó ïðî -

âî äæóº ïðî öå ñè çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ, ïðèç âî äèòü äî çðî ñòàí -

íÿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ÿê ñà ìèõ êîð ïî ðà ö³é, òàê ³ åêî íî ì³ -

êè êðà ¿ íè, ùî çà áåç ïå ÷è ëî ¿ì ïð³ î ðè òåò í³ñòü ñå ðåä ³í øèõ ñïî ñî -

á³â íà áóò òÿ ïðàâ âëàñ íî ñò³ òà àëü òåð íà òèâ íèõ ñòðà òå ã³é çîâ í³ø -

íüî ãî çðî ñòàí íÿ êîð ïî ðà ö³é. Îá'ºê òèâ í³ ïå ðå âà ãè êîí öåí òðà ö³¿ ó

ïî ºä íàí í³ ç âäà ëîþ ðå à ë³ çà ö³ºþ ñóá'ºê òèâ íèõ ôóíê ö³é åôåê òèâ -

íî ãî âëàñ íè êà àê òè â³ çó âà ëè ðè íîê çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü, ïå ðå -

òâî ðèâ øè éî ãî íà ôîð ìóþ ÷èé ÷èí íèê åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ.

Àäæå íà ñüî ãîä í³ çàâ äÿ êè çëèò òÿì òà ïî ãëè íàí íÿì ðå à ë³ çó þòü -

ñÿ ïðî öå ñè ãëî áà ë³ çà ö³¿ ñâ³ òî âî ãî âè ðîá íèö òâà, çä³é ñíþ þòü ñÿ

ïå ðå ëè âè êà ï³ òà ëó, çðîñ òàº åêî íî ì³÷ íà íå ð³â íî ì³ð í³ñòü ðî çâèò -

êó êðà ¿í òà ñòó ï³íü ïî ëÿ ðè çà ö³¿ êà ï³ òà ë³â.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ïðî öå -

ñè çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå -

ðà òó ð³ ç ï³ä õî ä³â ðîç êðèò òÿ çì³ ñòó ¿õ ïðî öå äó ðè [3], þðè äè÷ -

íî ãî ñó ïðî âî äó, îö³í êè ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â òà àíà ë³ çó ñâ³ òî -

âèõ ïðî öå ñ³â êîí ñî ë³ äà ö³¿ [1, 2, 4]. Çà ëè øà þòü ñÿ ìà ëî äîñ -

ë³ äæå íè ìè ïè òàí íÿ åâî ëþ ö³¿ ñâ³ òî âèõ ïðî öå ñ³â òà äîñ ë³ -

äæåí íÿ ïðè ÷èí íàñ ë³ä ê³â ¿õ öè êë³÷ íî¿ äè íà ì³ êè.

Ìå òà ñòàò ò³. Äà òè õà ðàê òå ðè ñòè êó êîæ íî¿ õâè ë³ öè êë³÷ íî¿ äè íà -

ì³ êè ñâ³ òî âèõ çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü òà ÷èí íè ê³â, ùî ¿õ ôîð ìó þòü.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ïðî öå ñè çëèò òÿ òà ïî ãëè -

íàí íÿ â³ä çíà ÷à þòü ñÿ âëà ñòè âîþ ¿ì äè íà ì³÷ í³ ñòþ, íå ð³â íî ì³ð -

í³ ñòþ ê³ëü ê³ñ íî¿ òà âàð ò³ñ íî¿ äè íà ì³ êè, ãåî ãðà ô³ ºþ ðîç ïî ä³ ëó,

ÿêà çóìî âëþº éî ãî öè êë³÷ í³ñòü òà àñè ìå òð³þ ðî çâèò êó êðà ¿í.

Äè íà ì³÷ í³ñòü ïðî öå ñó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ó

çàë åæ íî ñò³ éî ãî ê³ëü ê³ñ íèõ ïî êàç íè ê³â ÿê â³ä çà ãàëü íîåêî íî -

ì³÷ íèõ, òàê ³ ³í äè â³ äó àëü íèõ ÷èí íè ê³â, ÿê³ çóìî âëå í³ ïî ë³ òè÷ íè -

ìè, åï³ äå ì³ î ëî ã³÷ íè ìè, â³éñü êî âè ìè ïî ä³ÿ ìè òî ùî.

Òàê, äî ÷èí íè ê³â, ÿê³ ñïðà âëÿ þòü íàé á³ëü øèé âïëèâ íà

ñòàí ïðî öå ñó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ, â³ä íî ñÿòü ñÿ:

1. Òåí äåí ö³¿ åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó ÑØÀ, ªâðî ïè òà Êè òàþ

ÿê íàé á³ëü øèõ ó÷à ñíè ê³â ñâ³ òî âî ãî ðèí êó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ. 

2. Ñòàí ñâ³ òî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó òà ðèí ê³â êðà ¿í ó÷à -

ñíè ê³â çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ. Ô³ íàí ñî âèé ðè íîê âèç íà ÷àº

âàð ò³ñòü ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó òà äî ñòóï äî äîâ ãîñ òðî êî âî ãî

ô³ íàí ñó âàí íÿ óãîä çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ.

3. Òåì ïè ðî çâèò êó êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ. Çðî ñòàí íÿ òåì ï³â

ðî çâèò êó êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, òà çóìî âëå íå íè ìè ï³ äâè -

ùåí íÿ ïî ïè òó, ñòà ëè ïðè ÷è íîþ çðî ñòàí íÿ ó÷à ñò³ òà êèõ êðà ¿í ó

ôîð ìó âàí í³ îá ñÿ ã³â ñâ³ òî âî ãî ïðî öå ñó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ.

4. Çìåí øåí íÿ ñâ³ òî âèõ çà ïà ñ³â êî ðèñ íèõ êî ïà ëèí òà ì³ íå -

ðàëü íî¿ ñè ðî âè íè, ùî çóìî âëþº òåí äåí ö³þ ïî ñò³é íî ãî çðî -

ñòàí íÿ ¿õ ö³ íè òà àê òè â³ çóº ïðî öå ñè êîí ñî ë³ äà ö³¿ â ãà ëó çÿõ

âè äîá óâàí íÿ ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â.

5. Çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè òà ïðî ìè ñëî âî ãî

âè ðîá íèö òâà ï³ä òâåð äæóº òåí äåí ö³þ ïî ñòó ïî âî ãî ðî çâèò êó

ñïî æè âàí íÿ ó ñâ³ ò³.

6. Çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â â³ëü íî ãî êà ï³ òà ëó ó ñâ³ ò³ ïî ñè ëè ëî çà -

ãðî çó øâèä êî ãî ¿õ ïå ðå ëè âó, à â³ä ïî â³ä íî ³ íà ñòàí íÿ íàñ ë³ä -

ê³â, ÿê³ éî ãî ñó ïðî âî äæó þòü.

7. Àñè ìå òð³ÿ ðî çâèò êó êðà ¿í ñâ³ òó ñòà ëà ïðè ÷è íîþ çðî -

ñòàí íÿ òðàí ñíà ö³î íàëü íî ãî çëèò òÿ òà çó ìî âè ëà ãåî ãðà ô³÷ íó

ñòðóê òó ðó âëàñ íî ñò³ òà êèõ êîð ïî ðà ö³é.

8. Çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â íå åêî íî ì³÷ íèõ òà åêî íî ì³÷ íèõ òîð -

ãî âåëü íèõ îá ìå æåíü íà ³ì ïîðò ãî òî âî¿ ïðî äóê ö³¿ ó âè ãëÿ ä³

çðî ñòàí íÿ ñòàâ êè ³ì ïîðò íî ãî ìè òà, ïî ñè ëåí íÿ âè ìîã äî

áåç ïå÷ íî ñò³ òà ÿêî ñò³ ãî òî âî¿ ïðî äóê ö³¿ ñòà ëî ïðè ÷è íîþ çðî -

ñòàí íÿ àê òèâ íî ñò³ çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ÿê ñïî ñî áó ïðî íè -

êíåí íÿ íà ðèí êè ïðî â³ä íèõ êðà ¿í ñâ³ òó.

9. Çðî ñòàí íÿ êîí êó ðåí ö³¿ ì³æ âè ðîá íè êà ìè çìó øóº îñòàí í³õ

âäà âà òè ñÿ äî ïî øó êó êîí êó ðåíò íèõ ïå ðå âàã ñâîº¿ ïðî äóê ö³¿,

íà ïîâ íþþ ÷è ¿¿ íî âè ìè ñïî æèâ ÷è ìè âëà ñòè âî ñòÿ ìè, ùî çó ìî -

âè ëî çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ âçàº ìî äî ïîâ íþþ ÷èõ âè ðîá íèöòâ.

10. Ðî çâè òîê ³í íî âà ö³é íèõ òåõ íî ëî ã³é àê òè â³ çó âàâ çëèò òÿ

òà ïî ãëè íàí íÿ, ðîç ãëÿ äàþ ÷è ¿õ ÿê ñïî ñî áè äî ñòó ïó äî íî â³ò -

í³õ òåõ íî ëî ã³é.
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Âè õî äÿ ÷è ç ïðåä ñòà âëå íî ãî ðîç ãëÿ äó, âñ³ ÷èí íè êè, ÿê³ âïëè -

âà þòü íà ðå à ë³ çà ö³þ íà ì³ ð³â ùî äî çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ, ìîæ -

íà ïðåä ñòà âè òè ó âè ãëÿ ä³ òðüîõ óçà ãàëü íå íèõ ãðóï: òèï îá'ºê òó,

åêî íî ì³÷ íå ñå ðå äî âè ùå, âè ïàä êî â³ ôàê òî ðè (ðèñ. 1).

Ç óðàõ óâàí íÿì âïëè âó âè ùå îç íà ÷å íèõ ÷èí íè ê³â åâî ëþ ö³ÿ

ñâ³ òî âî ãî ïðî öå ñó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ìàº âè ãëÿä ïå ð³î -

äè÷ íèõ êî ëè âàíü ç³ çðîñ òàþ ÷îþ àì ïë³ òó äîþ (ðèñ. 2).

Çà äà íè ìè ðèñ. 2, íàé âè ù³ ï³ êè çðî ñòàí íÿ àê òèâ íî ñò³ ñâ³ òî -

âî ãî ïðî öå ñó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ìà ëè ì³ñ öå â 1999–2000

ðî êàõ òà 2005–2008 ðî êàõ. Ó 2007 ðî ö³ ïðî öåñ çëèò ò³â òà

ïî ãëè íàíü ó â³ ñ³ì ðà ç³â ïå ðå âè ùó âàâ îá ñÿ ãè 1988 ðî êó. Ñâ³ -

òî âèé ïðî öåñ çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü ó 2012 ðî ö³ çà îá ñÿ ãà ìè

îïå ðà ö³é ïðè ð³â íÿ íèé äî ïðî öå ñó 1998 ðî êó.

Äè íà ì³ êà ïðî öå ñ³â êîí ñî ë³ äà ö³¿ êîì ïà í³é ò³ñ íî ïîâ'ÿçà íà ç

ãëî áàëü íè ìè åêî íî ì³÷ íè ìè öè êëà ìè: â ïå ð³î äè åêî íî ì³÷ íèõ

ï³ä éî ì³â ê³ëü ê³ñòü ³ îá ñÿã óãîä M&A çàç âè ÷àé çðîñ òà þòü, à ï³ä

÷àñ ðå öå ñ³é çíà÷ íî ñêî ðî ÷ó þòü ñÿ. Ðå òðî ñïåê òèâ íèé àíà ë³ç

ñâ³ òî âî ãî ðèí êó çëèò ò³â ³ ïî ãëè íàíü äî çâî ëÿº çðî áè òè âèñ íî âîê

ïðî òå, ùî ³ ñà ì³ ïðî öå ñè çëèò ò³â ³ ïî ãëè íàíü òà êîæ íî ñÿòü öè -

êë³÷ íèé õà ðàê òåð, ïî ñë³ äîâ íî çì³ íþ þòü îäèí îä íî ãî ôà çè ïî -

æâàâ ëåí íÿ ³ ñïà äó. Ñâ³ òî âà ³ñ òî ð³ÿ ³í äó ñòð³ àëü íî ãî ðèí êî âî ãî

ðî çâèò êó íà ë³ ÷óº ø³ñòü õâèëü çëèò ò³â, êîæ íà ç ÿêèõ âî ëî ä³ ëà

ñâî ¿ ìè óí³ êàëü íè ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè, ïðèâ íî ñÿ ÷è ùîñü íî âå

â áåç ïå ðåð âíèé ïðî öåñ åâî ëþ ö³¿ çëèò ò³â ³ ïî ãëè íàíü.

Ø³ñòü õâèëü çëèò ò³â ìà ëè ì³ñ öå â ïå ð³î äè 1897–1904,

1916–1929, 1965–1969, 1984–1989, 1992–2002,

2002–2012 ðî ê³â. Ð³ç í³ õâè ë³ çëèò òÿ êîì ïà í³é âè êëè êà ëè ic -

òîò í³ çì³ íè ó ñòðóê òó ð³ á³ç íå ñó. Âî íè ñïðèÿ ëè ïå ðå òâî ðåí íþ

ïðî ìè ñëî âî ñò³ â³ä íå âå ëè êèõ i ô³ðì ñå ðåäíüî ãî ðîç ì³ ðó äî âå -

ëè êèõ ôîðì, ÿê³ âêëþ ÷à þòü òè ñÿ ÷³ òðàí ñíà ö³î íàëü íèõ êîð ïî -

ðà ö³é. Äîñ ë³ äæåí íÿ ïî êà çà ëè, ùî õâè ë³ çëèò òÿ êîì ïà í³é ìà þòü

òåí äåí ö³þ áó òè âè êëè êà íè ìè êîì á³ íà ö³ºþ åêî íî ì³÷ íèõ, ðå ãó -

ëþþ ÷èõ i òåõ íî ëî ã³÷ íèõ øî ê³â. Ïåð øèé åêî íî ì³÷ íèé øîê ïðî -

ÿâèâ ñÿ ó ôîð ì³ ï³ä éî ìó åêî íî ì³ êè, ÿêèé çà ñòà âëÿâ êîì ïà í³¿

ðîç øè ðþ âà òè ñÿ, ùîá çó ñòð³ òè øâèä êîç ðîñ òàþ ÷èé ñó êóï íèé

ïî ïèò â åêî íî ì³ ö³. Ì&À âèÿ âè ëè ñå áå ÿê øâèä êà ôîð ìà ðîç -

øè ðåí íÿ ïî ð³â íÿ íî ç âíó òð³ø í³ì îð ãà í³÷ íèì çðî ñòàí íÿì. Ðå -

ãó ëþþ ÷³ øî êè ìî æóòü ñòà òè ñÿ ÿê íàñ ë³ äîê óñó íåí íÿ ðå ãó ëþþ -

÷èõ áàð'ºð³â. Ïðè êëà äîì ðå ãó ëþþ ÷èõ øî ê³â áó ëè çì³ íè â àìå -

ðè êàíñü êî ìó çà êî íî äàâ ñòâ³ ïðî áàí êè i áàí ê³â ñüêó ä³ÿëü í³ñòü,

ÿê³ ïå ðåø êî äæà ëè òî ìó, ùîá áàí êè ïå ðå òè íà ëè äåð æàâ í³ êîð -

äî íè àáî óâ³é øëè äî ³í øèõ ãà ëó çåé ïðî ìè ñëî âî ñò³.

Òåõ íî ëî ã³÷ í³ øî êè ìî æóòü ïðî ÿâëÿ òè ñÿ â áà ãàòüîõ ôîð ìàõ,

îñ ê³ëü êè òåõ í³÷ íèé ïðî ãðåñ ìî æå âè êëè êà òè ðàçþ ÷³ çì³ íè â ³ñ -

íóþ ÷èõ ãà ëó çÿõ ïðî ìè ñëî âî ñò³ àáî íà â³òü ñòâî ðè òè íî â³.

Ïåð øà õâè ëÿ çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü (1897–1904) ñòà ëà ñÿ ï³ -

ñëÿ äå ïðå ñ³¿ 1883 ðî êó. Õî ÷à çëèò òÿ êîì ïà í³é çà ÷³ ïà ëî âñ³ ãî -

ëîâ í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ã³ð íè ÷î äîá óâ íî¿ òà îá ðî áëþ âàëü íî¿ ïðî -

ìè ñëî âî ñò³, ³í ø³ ãà ëó ç³ ÿñ íî ïðî äå ìîí ñòðó âà ëè âè ùèé ð³ âåíü

ä³ÿëü íî ñò³ çëèò òÿ êîì ïà í³é. Çëèò òÿ êîì ïà í³é ïåð øî¿ õâè ë³ áó ëî

íà ñè ÷å íå ãî ðè çîí òàëü íè ìè êîì á³ íà ö³ÿ ìè. Áà ãà òî ãî ðè çîí -

òàëü íèõ çëèò ò³â êîì ïà í³é i ïðî ìè ñëî âèõ êîí ñî ë³ äà ö³é ñôîð ìó -

âà ëè áëèçü êó äî ìî íî ïî ë³ ñòè÷ íî¿ ñòðóê òó ðó ðèí êó. Öåé ïå ð³îä

çëèò òÿ â³ äî ìèé ñâîºþ ðîë ëþ â ñòâî ðå í³ âå ëè êèõ ìî íî ïî ë³é.

Ï³ä ÷àñ äðó ãî¿ õâè ë³ çëèò òÿ êîì ïà í³é (1916–1929) áó ëî îá'ºä -

íà íî äå ê³ëü êà ãà ëó çåé ïðî ìè ñëî âî ñò³, ùî ïðèç âå ëî äî óòâî ðåí -

íÿ îë³ ãî ïî ë³ ñòè÷ íèõ ïðî ìè ñëî âèõ ñòðóê òóð. Ï³ä ÷àñ öüî ãî äðó ãî ãî

ïå ð³î äó ñâ³ òî âà åêî íî ì³ êà ïðî äîâ æó âà ëà ðîç âè âà òè ñÿ, ïåðø çà

âñå ï³ä âïëè âîì åêî íî ì³÷ íî ãî áó ìó ï³ ñëÿ Ïåð øî¿ ñâ³ òî âî¿ â³é íè,

ÿêèé çà áåç ïå ÷èâ çíà÷ íèé ïðè ò³ê ³í âå ñòè ö³é íî ãî êà ï³ òà ëó íà ðèí -

êè ö³í íèõ ïa ïe piâ. Äî ñòóï í³ñòü êà ï³ òà ëó, ÿêèé çðî ñòàâ çàâ äÿ êè

ñïðèÿò ëè âèì åêî íî ì³÷ íèì óìî âà ìè i ñëàá êèì âè ìî ãà ìè ðå ãó -

ëþ âàí íÿ, ãî òó âàâ ï³ä´ðóí òÿ äëÿ êðàõó ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Òðå òÿ õâè ëÿ (1965–1969) çëèò òÿ ïî êà çà ëà âè ñî êèé pi -

âåíü àê òèâ íî ñò³ êîì ïà í³é, ùî áó ëî ÷àñò êî âî âè êëè êà íî åêî -

íî ì³÷ íèì çðî ñòàí íÿì. ×à ñòî öåé ïå ð³îä íà çè âà þòü â ic òo pi¿

ÿê çãðó ïî âà íèé ïå ð³îä çëèò òÿ êîì ïà í³é, òîá òî ïå ð³îä ïðèä -

áàíü ìà ëè ìè ô³ð ìà ìè âå ëè êèõ.

Óí³ êàëü íîþ îñî áëè â³ ñòþ ÷å òâåð òî¿ õâè ë³ (1984–1989) º

³ñ òîò íà ÷àñò êà âî ðî æî ãî ïî ãëè íàí íÿ êîì ïà í³é. Âî ðî æå

çëèò òÿ êîì ïà í³é áó ëî ïðèé íÿò íîþ ôîð ìîþ êîð ïî ðà òèâ íî ãî

ðîç øè ðåí íÿ äî 1908 ðî êó, i êîð ïî ðà òèâ íèé ía áið îò ðè ìàâ

ñòà òóñ äó æå âè ã³ äíî¿ ñïå êó ëÿ òèâ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Ï'ÿòà õâè ëÿ ïî ÷è íà ëà ñÿ â 1992 ðî ö³ ç³ çðî ñòàí íÿ ê³ëü êî -

ñò³ Ì&À. Â äà íèé ïå ð³îä çðî ñëà ÷àñò êà ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó,

ìå íå äæå ðè çî ñå ðå äè ëè ñâî¿ çó ñèë ëÿ íà ðå à ë³ çà ö³¿ ñòðà òå ã³÷ -

íèõ íà ì³ ð³â êîð ïî ðà ö³é. Ïðî òÿ ãîì 1990–õ àìå ðè êàíñü êà

åêî íî ì³ êà âñòó ïè ëà ó ñâîº íàé äîâ øå ï³ ñëÿ âîºí íå ðîç øè -

ðåí íÿ, i êîì ïà í³¿ ðå à ãó âà ëè íà çá³ëü øå íèé ñó êóï íèé ïî ïèò,

ïðî âî äÿ ÷è Ì&À ÿê øâèä ê³ ñïî ñî áè ñâî ãî çðî ñòàí íÿ. Ó òîé

æå ÷àñ ö³ íè íà ôîí äî âî ìó ðèí êó êîì ïà í³é çðî ñëè, à ôîí äî -

â³ ³í äåê ñè äî ñÿ ãëè íî âèõ ìàê ñè ìó ì³â.

Øîñ òà õâè ëÿ (2002–2012) â³ä çíà ÷è ëà ñÿ íàé á³ëü øè ìè

îá ñÿ ãà ìè óêëà äå íèõ óãîä. Ó 2008 ðî ö³ ðè íîê çëèò ò³â òà ïî -
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ãëè íàíü ó ø³ñòü ðà ç³â ïå ðå âè ùó âàâ îá ñÿ ãè 1988 ðî êó. Ñå -

ðåä ycix ôàê òî ð³â çðî ñòàí íÿ ðèí êó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ

ïðî ñòå æó ºòü ñÿ íàé á³ëü øà éî ãî çàë åæ í³ñòü â³ä òåì ï³â çðî -

ñòàí íÿ ñâ³ òî âî ãî ÂÂÏ. Öèêë ðî çâèò êó ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè

ôîð ìó âàâ öèêë ðèí êó çëèò ò³â i ïî ãëè íàíü.

×å ðåç ïà ä³í íÿ ö³í íà åíåð ãî íî ñ³¿, ìå òà ëè, ìå òà ëóð ã³é íó ³

ã³ð íè ÷î äîá óâ íó ïðî äóê ö³þ îá ñÿã ³ ê³ëü ê³ñòü îïå ðà ö³é M&A â

ñè ðî âèí íèõ ãà ëó çÿõ çíà÷ íî çíè çè ëè ñÿ. Îä íàê îñî áëè âîþ

àê òèâ í³ ñòþ â³ä çíà ÷à ëè ñÿ ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð ³ òîð ã³â ëÿ. Ô³ -

íàí ñî âèé ñåê òîð ë³ äè ðó âàâ çà îá ñÿ ãîì óãîä ó ÑØÀ, Öåí -

òðàëü í³é ³ Ñõ³ä í³é ªâðî ï³, ñòà íî âèâ øè áëèçü êî 25% âñüî ãî

ñâ³ òî âî ãî âàð ò³ñ íî ãî îá ñÿ ãó óãîä M&A.

Ïå ð³îä ï³ ñëÿ êðè çî âî ãî ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè õà ðàê òå ðè çó ºòü -

ñÿ çíè æåí íÿì ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ ³ ïðîã íî çó âàí íÿì ïî ÷àò êó

ïå ð³î äó çà òÿæ íî¿ ñòàã íà ö³¿, îñî áëè âî ç îãëÿ äó íà ñè òóà ö³þ, ùî

ñêëà äà ºòü ñÿ â ªâðî çî í³. Ðè íîê çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü ïå ð³î äó

2010–2012 ðî ê³â ôîð ìó âàâ ñÿ çà ðà õó íîê ñïðèÿò ëè âî¿ ðèí -

êî âî¿ êîí'þíê òó ðè, ìî æëè âî ñò³ ïðèä áàí íÿ êîì ïà í³é, ùî îïè -

íè ëè ñÿ ó ñêëàä í³é ô³ íàí ñî â³é ñè òóà ö³¿, ïðà ãíåí íÿ êîì ïà í³é

ïîç áà âè òè ñÿ â³ä íå ïðî ô³ëü íèõ àê òè â³â òî ùî.

Çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ïå ð³î äó ïî ÷àò êó ÕÕ² ñòî ð³÷ ÷ÿ ìàº

ñâî¿ îñî áëè âî ñò³ ôàê òîð íî ãî âïëè âó, ÿê³ é çó ìî âè ëè ¿õ íþ àê -

òèâ í³ñòü. Ñå ðåä îñ íîâ íèõ ïðè ÷èí çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ çà

ó÷à ñòþ òðàí ñíà ö³î íàëü íèõ êîð ïî ðà ö³é ñë³ä âè ä³ ëè òè òà ê³:

1. «Áî ðîòü áà çà ïðè ðîä í³ ðå ñóð ñè». Ïî ì³ò íå çðî ñòàí íÿ ö³í

íà çà ë³ç íó ðó äó, í³ êåëü, ì³äü, óðàí ïðèç âî äèòü äî çðî ñòàí íÿ

ê³ëü êî ñò³ óãîä çà ó÷à ñòþ äîá óâ íèõ êîð ïî ðà ö³é.

2. Çðî ñòàí íÿ ïî ïè òó íà ðèí êó êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ïðî -

âî êóº çðî ñòàí íÿ ö³í íà ñè ðî âè íó â äîâ ãîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³

òà âèç íà ÷àº ãåî ãðà ô³þ ñâ³ òî âî ãî ðèí êó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ.

3. Çðî ñòàí íÿ êîí êó ðåí ö³¿. Ñòð³ì êå çðî ñòàí íÿ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ -

êè çó ìî âè ëî íå ëè øå àê òèâ í³ñòü ó ñôå ð³ ïðî ìè ñëî âî ãî âè ðîá -

íèö òâà, à é ïî ñè ëè ëî êîí êó ðåí ö³þ ì³æ îñ íîâ íè ìè âè ðîá íè êà ìè.

Ç ìå òîþ óòðè ìó âàí íÿ òà çà âîþ âàí íÿ ðèí êî âèõ ïî çè ö³é â óìî âàõ

ïî ñè ëåí íÿ êîí êó ðåíò íî¿ áî ðîòü áè êîð ïî ðà ö³¿ ïðî ÿâëÿ ëè àê òèâ -

í³ñòü ó íà ïðÿ ì³ ôîð ìó âàí íÿ àëü ÿí ñ³â. Îñî áëè âîþ àê òèâ í³ ñòþ ³í -

òå ãðà ö³é íî¿ ñï³â ïðà ö³ â³ä çíà ÷à ëè ñÿ ìå òà ëóð ã³é í³ êîð ïî ðà ö³¿.

4. Çà âîþ âàí íÿ íî âèõ ðèí ê³â ³ ë³ äåð ñòâî ó ãëî áàëü í³é åêî -

íî ì³ ö³. ßñ êðà âè ìè ïðè êëà äà ìè ðå à ë³ çà ö³¿ âêà çà íî¿ ñòðà òå ã³¿

º ïî ãëè íàí íÿ â 2006 ðî ö³ Mit tal Ste el ñâî ãî êîí êó ðåí òà Ar -

se lor çà ö³ íîþ $43 ìëðä., àáî 1,5 ðèí êî âî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿

îñòàí íüî ãî, òà ïðèä áàí íÿ Ja pan Ta ba co áðè òàíñü êî ãî êîí -

êó ðåí òà Gal lacher Group çà $15 ìëðä.

5. Îá ìå æå í³ñòü ìî æëè âî ñòåé ïî äàëü øî ãî çðî ñòàí íÿ íà

âíó òð³ø í³õ ðèí êàõ. Íà ñè ÷å í³ñòü âíó òð³ø íüî ãî ðèí êó ñòà ëà

ïðè ÷è íîþ ïðèä áàí íÿ â 2006 ðî ö³ àìå ðè êàíñü êîþ ÀÒ&Ò

êîð ïî ðà ö³¿ Bell South çà $101, ìëðä.

6. Äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ ä³ÿëü íî ñò³ çà ðà õó íîê ðîç øè ðåí íÿ íà -

ïðÿ ì³â á³ç íå ñó. Ïðèä áàí íÿ Mic ro soft Yahoo äî çâî ëè ëî ñâ³ -

òî âî ìó ë³ äå ðó ç âè ðîá íèö òâà ïðî ãðàì íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ

ïðî íè êíó òè ó ñôå ðó îí ëàéí–ïî ñëóã.

7. Ïðèä áàí íÿ â³ äî ìî ãî áðåí äà. Â 2006 êîì ïà í³ÿ

Johnson&Johnson, ïðèä áàâ øè ï³ äðîç ä³ë ñïî æèâ ÷èõ òî âà ð³â

ôàð ìà öåâ òè÷ íî¿ êîð ïî ðà ö³¿ Pfiz er, ñòà ëà ë³ äå ðîì ó äåâ'ÿòè

ñïî æèâ ÷èõ ñåã ìåí òàõ, Proc ter &Gam bel, ïðèä áàâ øè Gil let,

ðîç øè ðè ëà ñâ³é òî âàð íèé ïîðò ôåëü íà ï'ÿòü òîð ãî âèõ ìà ðîê.

8. Çðî ñòàí íÿ äî õî ä³â íà ñå ëåí íÿ ó êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ,

àê òè â³ çó âà ëî êðå äèò íó òà ³í âå ñòè ö³é íó àê òèâ í³ñòü. Íà ôî í³ çðî -

ñòàí íÿ ó÷à ñò³ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â ó áàí ê³â ñüê³é ä³ÿëü íî ñò³ òà

³í âå ñòè ö³é íî ìó ñåê òî ð³ åêî íî ì³ êè çðîñ òà þòü ¿õ í³ äî õî äè, ÿê³ ó

ïî äàëü øî ìó ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ â ðå àëü íèé ñåê òîð åêî íî ì³ êè. Çà

äà íè ìè êîì ïà í³¿ Di a lo gic, ç 2005 ïî 2007 ð³ê çà ðà õó íîê òà êèõ

êîø ò³â á³ ëî ïðî âå äå íî ïðî öå ñ³â çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ íà çà -

ãàëü íó ñó ìó $1,4 òðëí. Îñî áëè âó àê òèâ í³ñòü ³í âå ñòè ö³é í³ áàí êè

òà ³í âå ñòè ö³é í³ êîì ïà í³¿ ïðî ÿâëÿ þòü ïî â³ä íî øåí íþ äî òèõ ñåê -

òî ð³â åêî íî ì³ êè, ïðî äóê ö³ÿ ÿêèõ ìàº òåí äåí ö³þ çðî ñòàí íÿ ö³ íè.

9. Çâà æàþ ÷è íà âñþ ñó êóï í³ñòü ïðè ÷èí òà âðàõî âóþ ÷è îñî -

áëè âî ñò³ ñó ÷à ñíî ãî ðèí êó, ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî àê òèâ í³ñòü ïðî -

öå ñó çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ çóìî âëå íà ³ î÷³ êó âàí íÿ ìè ñè íåð ãå -

òè÷ íî ãî åôåê òó, ÿêèé º ðå çóëü òà òîì ä³¿ åêî íî ì³÷ íèõ, îð ãà í³ çà -

ö³é íèõ, òåõ íî ëî ã³÷ íèõ ïå ðå âàã òà êî ãî îá'ºä íàí íÿ êîð ïî ðà ö³é.

Î÷³ êó âàí íÿ ñè íåð ãå òè÷ íî ãî åôåê òó íàé ÷à ñò³ øå ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ó

çðî ñòàí í³ ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³ îá'ºä íà íî¿ êîð ïî ðà ö³¿, çðî ñòàí í³

ïðè áóò ê³â êîð ïî ðà ö³¿, çìåí øåí í³ îïå ðà ö³é íèõ âè òðàò.

10. Ñå ðåä óñ ³õ ôàê òî ð³â çðî ñòàí íÿ ïðî öå ñó çëèò òÿ òà ïî -

ãëè íàí íÿ ïðî ñòå æó ºòü ñÿ íàé á³ëü øà éî ãî çàë åæ í³ñòü â³ä

òåì ï³â çðî ñòàí íÿ ñâ³ òî âî ãî ÂÂÏ. Öèêë ðî çâèò êó ñâ³ òî âî¿

åêî íî ì³ êè ôîð ìóº öèêë ïðî öå ñ³â çëèò òÿ ³ ïî ãëè íàí íÿ.

Çà äà íè ìè ðèñ. 3, òðåí äè çðî ñòàí íÿ ïðè ðîñ òó îá ñÿ ã³â ñâ³ òî -

âî ãî ïðî öå ñó çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ òà òðåí äè ïðè ðîñ òó ñâ³ òî -

Ðèñóíîê 2. Ñâ³òîâèé îáñÿã çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, $ ìëðä.
Äæåðåëî: çà äàíèìè M&A – Intelligence òà Mergermarket.



âî ãî ÂÂÏ ìà þòü ïà ðà ëåëü íó äè íà ì³ êó, à îò æå º çàêî íî ì³ð íè -

ìè òà òàêè ìè, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ ÿê âçàº ìî çàë åæ í³.

Âèñ íîâ êè

Ïðî öå ñè çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ ðîç âè âà þòü ñÿ ó â³ä ïî â³ä -

íî ñò³ äî íà ïðà âëå íî ñò³ âïëè âó ôàê òî ð³â, ÿê³ ¿õ âèç íà ÷à þòü.

Íàé á³ëü øèé âïëèâ íà àê òèâ í³ñòü çëèò ò³â òà ïî ãëè íàíü ìà þòü

òåí äåí ö³¿ ðî çâèò êó ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè, îñî áëè âî ïå ð³î äè

çðî ñòàí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ àê òèâ íî ñò³, âàð ò³ñòü ïî çè êî âî ãî êà ï³ -

òà ëó, ñòàí êîí êó ðåí ö³¿ íà â³ä ïî â³ä íèõ ðèí êàõ.

Çàë åæ íî â³ä õà ðàê òå ðó âïëè âó ôàê òî ð³â ôîð ìó ºòü ñÿ ¿õ öè -

êë³÷ íà äè íà ì³ êà. Åâî ëþ ö³ÿ ïðî öå ñ³â çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ

õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ø³ ñòü ìà õâè ëÿ ìè, ÿê³ âïëè íó ëè íà çì³ íó

ñòðóê òó ðè òà ñòà íó ñâ³ òî âî¿ åêî íîì êè.
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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ïðî áëå ìà ðîç ðîá êè íà ö³î íàëü -
íèõ àí òè êðè çî âèõ ñòðà òå ã³é çà óìîâ ãëî áàëü íî¿ ïåð ìà -
íåíò íî¿ êðè çè; âèç íà ÷à þòü ñÿ øëÿ õè ï³ äâè ùåí íÿ êîí êó -
ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ Óê ðà ¿ íè íà ãëî áàëü íî ìó ðèí êó; äîñ -
ë³ äæó ºòü ñÿ âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ â³ä íî ñè íà ìè Óê ðà ¿ íà – ªÑ
òà ð³â íåì êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ óê ðà ¿íñü êî¿ åêî íî ì³ -
êè; àíà ë³ çó þòü ñÿ øëÿ õè âïëè âó ªâðî ïåéñü êî ãî Ñî þ çó íà
ðîç ðîá êó Óê ðà ¿ íîþ àí òè êðè çî âèõ ñòðà òå ã³é; âèç íà ÷à -
þòü ñÿ ïëþ ñè ³ ì³ íó ñè ºâðî ïåéñü êî¿ ³í òå ãðà ö³¿ Óê ðà ¿ íè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ãëî áàëü íà êðè çà, àí òè êðè çî â³ ñòðà -
òå ã³¿, Óê ðà ¿ íà, ªÑ, êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü, ºâðî ïåéñü êà
³í òå ãðà ö³ÿ, Óãî äà ïðî àñî ö³ àö³þ ì³æ Óê ðà ¿ íîþ òà ªÑ.

Â ñòàòüå ðàñ ñìà òðè âà åò ñÿ ïðî áëå ìà ðàç ðà áîò êè íà öèî -
íàëü íûõ àí òè êðè çèñ íûõ ñòðà òå ãèé â óñëî âèÿõ ãëî áàëü íî ãî
ïåð ìà íåíò íî ãî êðè çè ñà; îïðå äå ëÿ þò ñÿ ïó òè ïî âû øå íèÿ
êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íî ñòè Óê ðà è íû íà ãëî áàëü íîì ðûí êå;
èñ ñëå äó åò ñÿ âçà èìî ñâÿçü ìåæ äó îò íî øå íèÿ ìè Óê ðà è íà –

ÅÑ è óðîâ íåì êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íî ñòè óê ðà èí ñêîé ýêî íî -
ìè êè; àíà ëè çè ðó þò ñÿ ïó òè âîç äåé ñòâèÿ ÅÑ íà ðàç ðà áîò êó
Óê ðà è íîé àí òè êðè çèñ íûõ ñòðà òå ãèé; îïðå äå ëÿ þò ñÿ ïëþ ñû
è ìè íó ñû åâ ðî ïåé ñêîé èí òå ãðà öèè Óê ðà è íû.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ãëî áàëü íûé êðè çèñ, àí òè êðè çèñ -
íûå ñòðà òå ãèè, Óê ðà è íà, ÅÑ, êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñòü, åâ -
ðî ïåé ñêàÿ èí òå ãðà öèÿ, Ñî ãëà øå íèå îá àñ ñî öè àöèè
ìåæ äó Óê ðà è íîé è ÅÑ.

This pa per ad dres ses the pro blem of de ve lo ping na tio nal
an ti–cri sis stra te gy in con dit ions of per manent glo bal cri -
sis, de ter mi ned wa ys to im pro ve the com pe ti ti ven ess of
Uk ra i ne in the glo bal mar ket, exa mi nes the re la tionship
betwe en the EU–Uk ra i ne re la tions and the le vel of com pe -
ti ti ven ess of the Uk ra i ni an eco no my, exa mi nes wa ys to in -
flu en ce the Euro pe an Union to Uk ra i ne cri sis de ve lop ment
stra te gi es, de ter mi ned the pros and cons of Uk ra i ne's
Euro pe an in te gra tion.
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