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 У статті досліджено причини злиття та поглинання суб’єктів 

господарювання, що дозволило оцінити їх вплив на національну економіку 
та визначити загрози і додаткові можливості для її розвитку, пов’язані з 
даними процесами. Констатовано, що потенційні загрози значно перева-
жають додаткові можливості економічного розвитку країни, що зумовлює 
потребу адекватної оцінки наслідків процесів корпоративної консолідації 
для економічної безпеки. 
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В статье исследованы существующие причины слияний и погло-

щений субъектов ведения хозяйства, которые позволили оценить их вли-
яние на национальную экономику и определить угрозы и дополнительные 
возможности для ее развития, которые связаны с данными процессами. 
Констатировано, что потенциальные угрозы значительно преобладают 
дополнительные возможности экономического развития страны, которая 
обусловливает потребность адекватной оценки последствий процессов 
корпоративной консолидации для экономической безопасности. 
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Актуальність теми дослідження. Процеси злиття і поглинання 

суб’єктів господарювання є актуальною тенденцією розвитку економічних 
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відносин у світі. Явище консолідації та концентрації виробництва і капіталу є 
закономірним наслідком прагнення суб’єктів господарювання до розвитку та 
зростання. Результатом його реалізації є формування  потужних транснаціо-
нальних корпорацій, які можуть справляти суттєвий вплив на економіку 
окремих країн та регіонів світу. Особливості перебігу процесів злиття і погли-
нання в національній економіці значною мірою визначають перспективи її 
розвитку та забезпечення економічної безпеки країни.  

Постановка проблеми. Розвиток світогосподарських відносин зумо-
влює перманентну трансформацію взаємодії суб’єктів господарювання, по-
яву нових методів та механізмів здійснення економічної діяльності. Протягом 
ХХ століття відбувалось постійне удосконалення схем та механізмів процесів 
корпоративної консолідації. На сучасному етапі злиття і поглинання викорис-
товуються як напрямок здійснення інвестиційної діяльності, механізм реалі-
зації стратегії росту компанії, засіб досягнення поточних цілей розвитку кор-
порацій тощо. Активізація злиття і поглинання в Україні зумовлює необхід-
ність наукового дослідження мотивів даних угод та їх впливу на національну 
економіку. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання, присвячені до-
слідженню причин та наслідків злиття та поглинання суб’єктів господарюван-
ня, висвітлені у працях відомих вчених та фахівців, зокрема    О. В. Етокової 
[6], Ю. Є. Жукова [7], О. А. Кириченка [10], Ю. М. Уманціва [23], Р. В. Шуляра 
[26] та інших дослідників.  

Невирішені частини загальної проблеми. Безконтрольний перебіг 
процесів злиття та поглинання в Україні завдає серйозної шкоди її націона-
льним інтересам. Тому вважаємо за доцільне присвятити увагу більш погли-
бленому дослідженню мотивів процесів злиття та поглинання та їх впливу на 
національну економіку України, що вказує на високу значимість цього напря-
мку досліджень. 

Постановка завдання. Метою статті є дослідження мотивів та нас-
лідків злиття та поглинання суб’єктів господарювання для національної еко-
номіки. 

Виклад основного матеріалу. Визначення та оцінку можливих нас-
лідків злиття і поглинання для національної економіки доцільно розпочати з 
вивчення мотивів даних операцій, адже саме мотиви значною мірою визна-
чають дії суб’єктів та результати цих дій. 

Слід зазначити, що проблема мотивів проведення угод злиття і по-
глинання є предметом жвавої дискусії серед науковців. У даному напрямку 
працює значна кількість дослідників, роботи яких містять широкі переліки 
мотивів та спроби їх систематизації за певними критеріями. Виділяються, 
наприклад, синергетичні, фінансові та неефективні угоди злиттів і поглинань 
у залежності від мотивів, що спонукали до їх проведення (відповідно: досяг-
нення синергетичного ефекту у виробничій і збутовій діяльності, купівля не-
дооцінених з різних причин активів та вдоволення особистих амбіцій керівни-
ків підприємства, що поглинає іншу фірму) [8, с. 26-30]. Згідно з іншою точ-
кою зору, виділяється група мотивів, що об’єднані як прагнення до синергії, 
та 6 мотивів, що розглядаються окремо без наведення певних спільних рис 
[12, с. 10]. Більш глибоким та наближеним до реалій діяльності підприємств 
видається підхід щодо поділу мотивів злиттів і поглинань на такі групи: 

1) мотиви зменшення відтоку ресурсів (спрямовані на зменшення ви-
трат та відрахувань до бюджету); 
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2) мотиви збільшення (стабілізації) притоку ресурсів (доступ до ре-
сурсів, контрактів та інформації поглиненого підприємства, диверсифікація, 
монополізація); 

3) нейтральні по відношенню до ресурсів мотиви (різниця балансової 
та ринкової вартості, мотив укрупнення, захист від поглинання, особисті мо-
тиви менеджерів) [17, с. 14]. 

Особливий інтерес для нашого дослідження може представляти по-
зиція Етокової О. В., яка поділяє мотиви злиттів і поглинань за рівнем дослі-
дження. На її думку, на мікроекономічному рівні у визначенні мотивації злит-
тів і поглинань важливе значення мають теорія ефективності, згідно з якою 
основними мотивами консолідації бізнесу є досягнення операційної, управ-
лінської та фінансової синергії, та теорії корпоративного контролю і управ-
ління, за якими фірми укрупнюються через прагнення розв’язати проблеми 
посередництва, побудувати імперії, використати вільні грошові потоки або 
через амбіції директорів. На макроекономічному рівні мотивами злиттів і по-
глинань згідно з теорією спекулятивних мотивів та парадоксальності ринку є 
недооціненість акцій, наявність цінностей, не помічених ринком, та дії корпо-
ративних спекулянтів, а згідно з теорією ринкової влади – прагнення досяг-
нути монопольного становища. На глобальному рівні автор виводить на пе-
рший план теорію прямих іноземних інвестицій та такі мотиви, як отримання 
конкурентних переваг, просування за лідером, переваги інтернаціоналізації, 
входження на ринки інших держав [6, с. 53]. 

Не вдаючись до полеміки щодо переваг того чи іншого підходу до ви-
ділення та систематизації мотивів злиттів і поглинань, спробуємо узагальни-
ти інформацію, подану різними авторами та виділити мотиви, найбільш важ-
ливі з нашої точки зору на рівні національної економіки (рис. 1.). 

 
Рис. 1. Мотиви злиття і поглинання підприємств  

Джерело: складено автором на основі [4; 6; 8] 
 
Проаналізуємо представлений рисунок. До групи „Укрупнення бізне-

су” нами були віднесені такі мотиви: 
1. Протидія поглинанню. У результаті укрупнення компанії значно 

знижується загроза її поглинання, оскільки зростання вартості даної фірми 
суттєво звужує коло підприємств, що можуть її поглинути [4, с. 31; 6, с. 53]. 
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2. Економія за рахунок оптимізації, раціоналізації, ефекту масштабу. 
Безперечною перевагою великих підприємств є ефект масштабу, що дозво-
ляє значно зменшити ряд статей витрат та позитивно впливає на вартісні 
параметри продукції і результати діяльності підприємства [4, с. 73; 6, с. 53]. 

3. Використання ресурсів та переваг поглинутого підприємства. Вста-
новлюючи контроль над підприємством, новий власник отримує можливість 
розпоряджатися усіма активами та зобов’язаннями поглинутої фірми. Таким 
чином можна досягнути більш швидкого розширення, аніж нарощення вже 
існуючих та будівництво нових потужностей [4, с. 21]. Крім того, здобувається 
можливість об’єднання процесу та результатів НДДКР [17, с. 14]; отримання 
нових технологій [26, с. 14]; поширення на всю діяльність підприємства, що 
поглинає, окремих конкурентних переваг підприємства, яке поглинається [6, 
с. 53]. 

4. Особисті мотиви менеджерів та власників. Дана група мотивів 
об’єднує широкий спектр ірраціональних прагнень суб’єктів, що визначають 
діяльність підприємства, від підвищення престижу та винагород менеджмен-
ту до збільшення влади керуючих та власників як у локальному значенні (ко-
ли прагнення влади проявляється як бажання збільшити керовану структу-
ру), так і у національних та світових масштабах (коли концентрація значних 
обсягів капіталу, власності, ресурсів дає можливість впливати на національ-
ну чи світову економіку) [6, с. 53]. Необхідно вказати, що проведення злиттів і 
поглинань у особистих інтересах пов’язане з проявами опортунізму, адже на 
другий план відсувається економічна та виробнича доцільність, тобто свідо-
мо порушуються інтереси інших осіб (власників, працівників) чи суспільства. 

Наступна група мотивів визначена нами як ринкові мотиви. До неї 
входить прагнення виходу на новий ринок, адже дуже часто більш доцільно 
придбати місцеве підприємство або те, що спеціалізується на певному сег-
менті ринку, з уже сформованим іміджем, партнерськими зв’язками, відомою 
торговою маркою, аніж торувати власний шлях на даному ринку та нести ві-
дповідні затрати. Особливо актуальним дане твердження є для випадку ви-
ходу на новий іноземний ринок. Також до даної групи мотивів входить праг-
нення компанії до збільшення власної частки ринку [26, с. 14]. Останній мо-
тив є закономірним у конкурентній боротьбі, але він не суперечить інтересам 
суспільства лише до певного моменту. Прагнення компанії до встановлення 
монопольного становища та використання переваг даного положення уже 
межує з опортунізмом. 

Часто фірми проводять злиття і поглинання з метою диверсифікації 
діяльності, що забезпечує їм більш стійке становище та розширює можливо-
сті розвитку [8, с. 29]. 

Не слід забувати, що злиття і поглинання може бути просто ефектив-
ним варіантом вкладення капіталу, доходність від якого очікуватиметься ви-
ще за доступні альтернативи. У такому випадку злиття і поглинання є додат-
ковим напрямком інвестування з відповідною мотивацією [6, с. 53]. 

Нерідко метою злиття і поглинання підприємства є подальший про-
даж його активів (усіх чи частини) [12, с. 10]. Оцінювати даний факт можна з 
двох позицій: з одного боку, прагнучи до більш чіткої спеціалізації, підприєм-
ство, яке поглинає, логічно позбавляється непрофільних виробництв та ак-
тивів, з іншого боку – розпродаж по частинах може бути єдиною метою при-
дбання контролю над підприємством. Здавалося б, перший варіант є цілком 
виправданим, а другий – опортуністичним, проте, в масштабах національної 
економіки, обидва варіанти повинні розглядатися через призму її інтересів. 
Ліквідація непрофільних виробництв також може нести небажані наслідки, 
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наприклад, закриття науково-дослідних підрозділів, існуючих на підприємст-
вах, при умові масових проявів даного явища може призвести до значного 
зниження науково-дослідного потенціалу країни в цілому. Саме тому нами 
вказано на спекулятивний характер злиттів і поглинань, що супроводжуються 
розпродажем підприємств. 

Охарактеризовані вище мотиви злиттів і поглинань лежать у площині 
інтересів підприємства, яке поглинає. До речі, більшість дослідників розгля-
дають мотивацію даних процесів саме через призму інтересів останнього, 
що, на нашу думку, залишає певний ступінь нез’ясованості проблеми. Без 
відповіді в такому випадку залишаються питання: чи може бути зацікавлене у 
злитті і поглинанні приєднуване підприємство? Чи доцільно йому ініціювати 
дані операції? Які причини можуть спонукати фірму до прагнення потрапити 
під контроль іншого суб’єкта господарювання? 

Аналіз літературних джерел дозволяє стверджувати, що існують мо-
тиви, які можуть спонукати до злиття і поглинання підприємство, яке погли-
нається. У даному відношенні найчастіше згадується захист від ворожого 
поглинання, тобто рейдерства [26, с. 14]. Мається на увазі, що суб’єкт госпо-
дарювання, відчуваючи можливість бути поглинутим небажаним підприємст-
вом, може знайти більш прийнятну, з точки зору менеджерів або власників, 
компанію для передачі їй контролю. Нами вказано на два види подібного за-
хисту: правомірний та неправомірний. Правомірними можна вважати дії, що 
спрямовані на захист інтересів власників (наприклад, через виплату більших 
премій при купівлі акцій), якщо вони не передбачають дискримінаційного 
ставлення до небажаного підприємства в процесі поглинання. Проте ситуа-
ція може бути іншою. Менеджери підприємства, що поглинається, з метою 
збереження своїх посад створюють більш сприятливі умови для прийнятного 
з їх точки зору поглинача, завдаючи при цьому шкоди інтересам власників, 
або поглиначі-конкуренти свідомо ставляться у нерівні умови менеджментом 
та власниками. Саме даний варіант поведінки менеджменту та власників 
означений нами як неправомірний. 

Поширеним та важливим мотивом передачі контролю над своїм під-
приємством іншій фірмі є залучення додаткових інвестицій. Актуальність да-
ної операції зростає в умовах дефіциту інвестиційних ресурсів та в періоди 
криз, коли продовження функціонування підприємства потребує додаткових 
коштів [24, с. 47]. 

В економічній літературі також вказується на такий мотив злиття і по-
глинання, як отримання доходу від тимчасового зростання курсу цінних па-
перів, емітованих підприємством, що поглинається. При цьому операція 
злиття і поглинання часто залишається незавершеною, адже її метою є за-
пуск наступної послідовності подій: поширення інформації про наміри щодо 
поглинання, внаслідок чого зростає курс акцій, що дозволяє поінформованим 
акціонерам вигідно вийти із бізнесу, після чого компанія-поглинач припиняє 
процедуру поглинання [8, с. 30]. Описані спекулятивні дії за своєю сутністю 
близькі до шахрайства та можуть бути оцінені як опортунізм, тобто безприн-
ципна поведінка зацікавлених осіб на догоду власним інтересам з порушен-
ням законних прав та інтересів інших осіб. 

Перелічені вище мотиви злиттів і поглинань, а також особливості їх 
реалізації свідчать, що наслідки процесів укрупнення бізнесу можуть бути як 
позитивними, так і негативними. При цьому коло осіб, інтереси яких зачіпа-
ються, дуже широке: власники поглинаючої та поглиненої компаній, менедж-
мент обох підприємств, працівники обох підприємств, держава. Даний пере-
лік включає лише тих, чиї інтереси зачіпаються прямо, опосередковано ж 
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можуть постраждати інтереси кредиторів, партнерів, споживачів тощо. У су-
часних умовах, коли активність процесу злиттів і поглинань є дуже високою, 
їх негативні та позитивні наслідки позначаються на економіці країни. Тому, 
виходячи із наведеного матеріалу, визначимо основні потенційні наслідки 
злиття і поглинання. 

Позиція держави щодо регулювання процесів злиття і поглинання по-
винна ґрунтуватися на врахуванні мотивів учасників даних процесів (явних 
чи прихованих). Тому проаналізуємо можливий вплив на національну еконо-
міку досягнення намірів, систематизованих на рис. 1, з урахуванням позицій 
інших дослідників. 

Укрупнення бізнесу з метою зниження ймовірності поглинання в ма-
сштабі національної економіки, на нашу думку, слід оцінювати передусім з 
позицій захисту вітчизняних підприємств від поглинання іноземними компані-
ями [26, с. 14]. Тобто для національної економіки консолідація та концентра-
ція підприємств всередині країни є можливістю захисту самостійності націо-
нального виробництва. Проте слід враховувати і зворотній бік – відсутність 
доступу іноземного капіталу до національної економіки може бути причиною 
певної ізоляції від прогресивних досягнень іноземних підприємств. Крім того, 
можливості росту в рамках національної економіки є обмеженими і потребу-
ють взаємодії із закордонним сектором, у тому числі і через злиття і погли-
нання [10, с. 47]. Тож розвиток процесів злиття і поглинання в національній 
економіці в ідеалі повинен бути збалансованим: за умови захисту національ-
них інтересів, у розумних межах, допустимим є поглинання вітчизняних під-
приємств іноземними компаніями, а придбання резидентами іноземних фірм 
є запорукою їх успішного зростання. 

Як було визначено вище, укрупнення бізнесу пов’язане з досягнен-
ням ефекту масштабу та відповідною економією на витратах. Тобто, зага-
лом, зростання бізнесу призводить до оптимізації та підвищення ефективно-
сті діяльності. Проте, враховуючи, що скорочення витрат для одного суб’єкта 
автоматично означає зменшення доходів у національній економіці, дане пи-
тання потребує окремої уваги. Серед основних джерел зниження витрат від 
ефекту масштабу вказують на оптимізацію управління з усуненням дублю-
вання функцій, об’єднання та оптимізацію НДДКР, зменшення сукупних від-
рахувань до бюджету [17, с. 14]. Тож внаслідок зниження та оптимізації ви-
трат слід очікувати скорочення кількості працівників (передусім це стосується 
управлінського та науково-дослідницького персоналу) та можливого змен-
шення надходжень до бюджетів різних рівнів. Об’єднання та оптимізація 
НДДКР часто передбачає концентрацію досліджень на базі головного під-
приємства чи дочірньої фірми, у результаті чого, при транснаціональному 
поглинанні, проведення НДДКР у країні поглинутого підприємства може бути 
згорнуте взагалі. У будь-якому випадку результати НДДКР, навіть проведе-
них у країні базування поглинутого підприємства, не можуть вважатися наці-
ональним здобутком та визначають конкурентоспроможність не тільки націо-
нальної економіки, а і всіх країн базування поглинача чи залежних підпри-
ємств. Крім того, оптимізація діяльності часто пов’язана із спеціалізацією, на 
що вказують ряд дослідників [7, с. 72-73]. Спеціалізація передбачає ліквіда-
цію непрофільних виробництв, що також призведе до скорочення доходів у 
національній економіці та звільнення працівників. 

Важливим аспектом транскордонних злиттів і поглинань є ризик зві-
льнення найбільш кваліфікованого персоналу, оскільки компанія-поглинач, 
як правило, має власних спеціалістів і при усуненні дублювання управлінсь-
ких функцій буде збережена лише та частина „місцевого” керівництва, яка 
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достатня для ведення бізнесу з урахуванням місцевих особливостей. На за-
грозу переважного використання низькокваліфікованих спеціалістів після 
злиття і поглинання вказує Етокова О. В. [6, с. 125-126]. 

Також необхідно акцентувати увагу на такому аспекті укрупнення біз-
несу, як формування попиту. Останніми роками в економічній літературі час-
то вказується на дану особливість крупних корпорацій [23, с. 73], коли вони 
замість задоволення попиту створюють його „під себе”. На нашу думку, дану 
проблему слід розглядати в глобальному масштабі, адже підміна реальних 
потреб споживачів на уявні, сформовані масованою інформаційною кампані-
єю, пов’язана із потенційно неефективним використанням природних ба-
гатств на задоволення надуманих потреб та, що, можливо, більш суттєво, 
викривлює природну еволюцію потреб і цінностей людини як індивідуума. 

Використання ресурсів та переваг поглинутого підприємства в ре-
зультаті національних злиттів і поглинань саме по собі не повинно призводи-
ти до виникнення суттєвих наслідків у масштабах національної економіки. 
Проте в разі транснаціонального характеру операції виникають деякі нюанси, 
що можуть становити загрози. По-перше, отримуючи доступ до місцевих ре-
сурсів, компанія-поглинач отримує можливість інтенсивної експлуатації цих 
ресурсів без врахування національних інтересів. По-друге, причиною погли-
нань нерідко є прагнення через контроль над підприємством отримати до-
ступ до певної ексклюзивної переваги (наприклад, у вигляді об’єктів інтелек-
туальної власності). У даному випадку національна економіка втрачає екс-
клюзивну конкурентну перевагу. 

Проведення злиття і поглинання з особистих мотивів менеджерів чи 
власників, на нашу думку, призводить, в основному, до втрат національної 
економіки. У результаті амбіцій директорів, коли прагнення до престижу чи 
додаткових винагород супроводжується укладенням неефективних угод 
злиття і поглинання, неефективність проведеної угоди поширюється на всю 
національну економіку [25, с. 45]. Очевидно, що негативний вплив на націо-
нальну економіку прямо пропорційний кількості та розмірам проведених не-
ефективних операцій злиття і поглинання. 

Прагнення ж власників або менеджменту до збільшення масштабів 
бізнесу з метою концентрації влади та справляння впливу на національну і 
світову економіку є прямою загрозою для економічної безпеки країни. Іншою 
стороною даного процесу є зловживання розміром, коли бізнес-структура 
настільки велика, що при виникненні негараздів у її діяльності до вирішення 
проблеми змушена буде долучитися держава [25, с. 44]. 

Використання злиття і поглинання з метою виходу на новий ринок 
для національної економіки пов’язане із двома аспектами: можливістю про-
никнення національних корпорацій на зовнішні ринки та можливістю проник-
нення іноземних виробників на внутрішній ринок. Таким чином, оцінювати 
вплив подібних злиттів і поглинань слід через призму протекціоністських ін-
тересів національної економіки. Тут не можна обійти увагою результати ав-
торитетних досліджень, що свідчать про наслідки та регіональні особливості 
злиттів і поглинань для економіки країни. Важливим наслідком є те, що ком-
панії, які в результаті злиття і поглинання перейшли під контроль іноземних 
фірм, більше орієнтуються на місцевий ринок. Експортна орієнтація більш 
характерна для новостворених компаній з іноземними інвестиціями [6, с. 
117]. Інше дослідження доводить, що в постсоціалістичних країнах Центра-
льної та Східної Європи інвестори, які здійснюють злиття чи поглинання, ма-
ють менш масштабні плани щодо розширення своєї діяльності, ніж інвесто-



Чернігівський науковий часопис. Серія 1, Економіка і управління              № 2 (2), 2011 
 

ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ НАЦІОНАЛЬНИМ ГОСПОДАРСТВОМ 
 

 28

ри, які інвестували в нові активи (тобто створили нове підприємство) [19, с. 
39]. 

Не менший інтерес для національної економіки представляє питання 
збільшення частки ринку однієї фірми. Основним негативним явищем від 
концентрації ринкової влади є можливість встановлення монопольного впли-
ву. Питання впливу монополій на національну економіку є предметом науко-
вої дискусії вже кілька століть. Позиції науковців відносно ролі конкуренції та 
монополії в економіці змінювалися під впливом сучасних їм економічних ре-
алій (табл. 1). 

Таблиця 1 
Підходи до визначення ролі конкуренції  

та монополії в економіці 
Вчений Позиція 

А. Сміт 

Конкуренція є визначальним фактором у формуванні ціни, 
прибутку та інвестиційної привабливості галузей. 
Вільна конкуренція є достатнім регулятором ринку. 
Обмеження конкуренції завжди йде врозріз з інтересами сус-
пільства [21]. 

К. Маркс 

Конкуренція по відношенню до капіталіста є силою зовнішньо-
го примусу. З конкуренцією пов’язані надлишкові витрати та 
„марнування суспільних засобів виробництва”. Поступова мо-
нополізація є закономірною за капіталізму [15]. 

Л. Брентано Формування картелів та монополізація є основою стабіль-
ності економіки та наявності робочих місць [22]. 

Т. Веблен Існування монополій призводить до зниження обсягів вироб-
ництва та зростання цін, що провокує серйозні кризи [2]. 

А. Маршал 
За рахунок розміру та відсутності витрат, пов’язаних із кон-
куренцією, монополія може бути більш ефективною в задо-
воленні потреб суспільства [16]. 

Дж. Б. Кларк Монополія сповільнює або зовсім зупиняє рух економіки [11]. 

В. Ленін Монополізація є прямим наслідком конкуренції. Монополії 
загострюють протиріччя капіталізму [13, с. 325-439]. 

Й. Шумпетер 

Монополію породжують інновації, які на початкових етапах 
доступні лише обмеженій кількості підприємців. Монополь-
ний прибуток від інновацій приваблює інших підприємців, 
таким чином посилення конкуренції призводить до поступо-
вої ліквідації прибутку [27]. 

Дж. Робінсон 

Олігополія конкурентна, але породжує замкненість ринку, 
гальмує науково-технічний прогрес, не сприяє переливанню 
капіталів між галузями та раціоналізації структури суспіль-
ного виробництва [18]. 

Дж. К. Гелбрейт 

Підпорядкування ринку з усіма його індикаторами переста-
ло існувати. В даних умовах більше нема підстав вважати 
апріорі, що максимізація прибутку повинна бути ціллю тех-
ноструктури (крупного підприємства, монополії). Цілі розви-
нутої корпорації є відображенням цілей членів технострук-
тури, а цілі суспільства мають тенденцію відображати цілі 
корпорації і навпаки [3]. 

Г. Дінз, 
Ф. Крюгер, 
С. Зайзель 

Концентрація та олігополізація ринку є об’єктивними та не-
відворотніми. Концентрація національних компаній є на-
прямком захисту від крупних іноземних компаній [40] 

Д. Арментано Антимонопольне законодавство захищає власне конкурен-
цію, ігноруючи інтереси суб’єктів господарювання [4, с. 73]. 

 



Чернігівський науковий часопис. Серія 1, Економіка і управління              № 2 (2), 2011 
 

ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ НАЦІОНАЛЬНИМ ГОСПОДАРСТВОМ 
 

 29

Як бачимо, погляди науковців на роль монополії та конкуренції змі-
нювалися діаметрально. Відповідним чином змінювалася й практика, перед-
усім державне антимонопольне регулювання. З часу доведення теорією та 
практикою негативних ефектів монополізації найбільш активне і жорстке ан-
тимонопольне регулювання проводилося в США, проте в останній чверті ХХ 
ст. економічний розвиток країн Західної Європи та Японії став причиною пе-
регляду антимонопольного регулювання США. Жорстка політика держави 
відносно злиттів і поглинань стала загрожувати США здачею позицій на сві-
товому ринку, тож під час вирішення питань концентрації там почали засто-
совувати „правило розумності”, що враховує не тільки наслідки монополіза-
ції, а й економічний ефект концентрації [14, с. 36]. 

Науковці вказують на наступні особливості лібералізації антимонопо-
льного регулювання в США: 

- до винятків в антимонопольному регулюванні відноситься концент-
рація у сфері НДДКР; 

- незважаючи на обмеження конкуренції, санкціонуються злиття, що 
дозволяють підвищити конкурентоспроможність американських товарів на 
світовому ринку; 

- від дотримання антимонопольного законодавства звільнені компа-
нії, що конкурують з транснаціональними компаніями та не впливають на ри-
нок США [14, с. 36]. 

Взагалі, лібералізація антимонопольного законодавства є не суто 
американською тенденцією. Науковці констатують аналогічні процеси в краї-
нах ЄС, Японії, Російській Федерації та загалом у світі [9]. 

Отже, не можна не зазначити, що більшість ранніх досліджень 
пов’язані із розглядом зовнішніх проявів монополії та конкуренції без глибо-
кого проникнення у їх сутність. Тобто науковці констатували дані феномени і 
використовували їх для пояснення власних теоретичних позицій. Достатньо 
глибокі та ґрунтовні дослідження сутності та взаємозв’язку конкуренції і мо-
нополії належать К. Марксу та Й. Шумпетеру. У світлі їх висновків цілком ло-
гічною і послідовною видається позиція Дж. Гелбрейта про необхідність 
сприймати сучасну монополію не тільки через призму ринкових індикаторів 
та Д. Арментано про захист конкуренції як самоціль. Набагато більш важли-
вим видається не захист ринкової конкуренції як такої, а збереження певного 
рівня самостійності національної економіки, тобто недопущення її переділу 
іноземними компаніями та підтримка експансії національних виробників на 
зовнішні ринки, навіть якщо це загрожує конкуренції всередині країни. 

Диверсифікація як основний мотив для злиття і поглинання сама по 
собі, на нашу думку, не несе суттєвих загроз для національної економіки. Не 
вдалося виявити також їх у наукових джерелах. Навпаки, науковці частіше за 
все констатують посилення спеціалізації придбаних підприємств, про що го-
ворилося вище. 

Інвестиційні мотиви злиттів і поглинань при проведенні даних опера-
цій у рамках країни самі по собі не справляють значного впливу на націона-
льну економіку, адже не відбувається приросту інвестицій, а лише перехід 
права власності на активи. Транскордонні злиття і поглинання представля-
ють більший інтерес, адже для національної економіки вони пов’язані із на-
ступними особливостями: 

- існує загроза витіснення національних інвестицій, якщо джерела 
фінансування залучатимуться в країні підприємства, що поглинається; 
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- приплив іноземної валюти у разі фінансування угоди з-за кордону 
може викликати зростання курсу національної валюти та зниження конкурен-
тоспроможності експортерів; 

- особливістю злиттів та поглинань у країнах Центральної та Східної 
Європи є часта відсутність подальших інвестицій; 

- очікувати інвестиції у нові технології доцільно лише при експортній 
орієнтації поглинутого підприємства [19, с. 39]. 

Перелічені загрози та їх особливості можуть справити суттєвий вплив 
на розвиток національної економіки, але важливим визначальним його фак-
тором, на нашу думку, є поведінка колишніх власників поглинутого підприєм-
ства, адже реалізація загроз витіснення національних інвестицій та зниження 
конкурентоспроможності експортерів прямо залежить від того, як колишні 
власники розпорядяться отриманими компенсаційними виплатами. При умо-
ві поглинання національної компанії іноземною слід також враховувати імо-
вірність наступної репатріації прибутку. 

Мотив придбання недооцінених активів з метою продажу достатньо 
детально охарактеризований вище, тому зупинимося на переліку основних 
можливих наслідків: 

- закриття підприємства та згортання виробництва; 
- звільнення працівників; 
- зменшення надходжень до бюджетів; 
- ліквідація виробничих потужностей. 
Загалом перелічені наслідки є негативними для національної еконо-

міки, але тут же виникають і позитиви у вигляді ліквідації неефективного під-
приємства та переходу його активів під контроль більш ефективного мене-
джменту. 

Прагнення зіграти на тимчасових біржових коливаннях для націона-
льної економіки, на нашу думку, призводить до однозначно негативних нас-
лідків, основними з яких є провокування нестабільності фондового ринку та 
зниження довіри потенційних внутрішніх і зовнішніх інвесторів. 

Захист від ворожого поглинання як мотив для підприємства, що по-
глинається, може призводити до двох основних наслідків: з одного боку, за-
хист від іноземного поглинача через поглинання національним підприємст-
вом зберігає національний характер виробництва, але, з іншого боку, часто 
така операція веде до збереження неефективного менеджменту. 

Залучення додаткових інвестицій як мотив для передачі контролю 
над своїм підприємством іншим особам також призводить до двояких наслід-
ків. Залучення додаткових інвестицій та збереження таким чином підприємс-
тва в моменти ускладнень у короткостроковому періоді, звісно, краще, аніж 
його банкрутство та ліквідація. Але науковці справедливо зазначають, що 
саме подібні дії провокують найбільші зміни у перерозподілі економічної та 
ринкової влади у періоди криз [1]. 

Наведений нами перелік наслідків злиття і поглинання компаній для 
національної економіки вважаємо достатньо вичерпним. У будь-якому разі в 
науковій фаховій літературі вказівок на принципово відмінні від запропоно-
ваних наслідки виявити не вдалося. Тож систематизуємо результати дослі-
дження у табл. 2. При цьому будемо враховувати особливості прояву тих чи 
інших здобутків та загроз залежно від характеру злиттів і поглинань по від-
ношенню до кордонів країни. Крім того, доцільною видається вказівка на ха-
рактер прояву того чи іншого результату по відношенню до строків. 
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Таблиця 2 
Характеристика наслідків злиття і поглинання  

для національної економіки  
Суттєвий вплив на націона-
льну економіку, характерний 

для випадків: 

Наслідки для 
національної 
економіки про-
являються в: 

№ 
з/п 

Наслідки злиттів і погли-
нань 

злиття і 
погли-
нання     
в межах  
країни 

поглинання 
національ-
ною компа-
нією закор-
донної 
компанії 

поглинання 
закордон-
ною компа-
нією націо-
наль-ної 
компанії 

коротко-
строко-
вому 
періоді

довго-
стро-
ковому 
періоді 

Загроза  
(„!”) чи 

додаткова 
можливість 

(„?”) 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1 
Захист від поглинання за 
рахунок зростання  роз-
міру компанії 

+ +  + + ? 

2 

Захист компанії від іно-
земного поглинача через 
поглинання національ-
ною компанією 

+   + + ? 

3 
Ізоляція від прогресив-
них досягнень іноземних 
компаній 

+   + + ! 

4 
Загроза збереження 
низької ефективності 
менеджменту 

+   + + ! 

5 
Досягнення ефекту мас-
штабу та відповідної 
економії витрат 

+ + + + + ? 

6 Звільнення частини пра-
цівників + + + +  ! 

7 Зменшення надходжень 
до бюджетів + + + +  ! 

8 
Використання низько-
кваліфікова-ного вітчиз-
няного персоналу 

+  + + + ! 

9 
Згортання НДДКР та 
денаціоналізація їх ре-
зультатів 

  + + + ! 

10 

Згортання та закриття 
окремих виробництв, 
ліквідація виробничих 
потужностей 

+ + + + + ! 

11 

Необхідність забезпе-
чення ефективного вико-
ристання вивільнених 
ресурсів 

+  + +  ! 

12 
Формування попиту „під 
себе” замість задоволення 
існуючих потреб 

+ + + + + ! 

13 

Інтенсивна експлуатація 
національних ресурсів 
без урахування націона-
льних інтересів 

  + + + ! 

14 

Інтенсивна експлуатація 
іноземних ресурсів з 
урахуванням лише влас-
них інтересів 

 +  + + ? 

15 Втрата ексклюзивної 
конкурентної переваги   + + + ! 

16 Здобуття ексклюзивної 
конкурентної переваги  +  + + ? 



Чернігівський науковий часопис. Серія 1, Економіка і управління              № 2 (2), 2011 
 

ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ НАЦІОНАЛЬНИМ ГОСПОДАРСТВОМ 
 

 32

Продовження таблиці 2 
1 2 3 4 5 6 7 8 

17 

Зниження ефективнос-
ті діяльності підпри-
ємств через невиправ-
дані злиття і поглинан-
ня (гординю директо-
рів) 

+ + + + + ! 

18 
Втрата контролю над 
економічною ситуацією 
в країні 

+ + + + + ! 

19 Зловживання розміром + + + + + ! 

20 
Вихід національних 
виробників на новий 
ринок 

 +  + + ? 

21 
Проникнення інозем-
них виробників на вну-
трішній ринок 

  + + + ! 

22 
Погіршення експортно-
го потенціалу націона-
льної економіки 

  + + + ! 

23 Відсутність довгостро-
кових планів розвитку *   +  + ! 

24 Встановлення монопо-
льного положення +  + + + ! 

25 
Загроза витіснення 
національних інвести-
цій 

  + + + ! 

26 
Зниження конкуренто-
спроможності експор-
терів 

  + + + ! 

27 Вивезення інвестицій-
них ресурсів за кордон  +  + + ! 

28 Вивезення прибутку за 
кордон   +  + ! 

29 Надходження прибутку 
з-за кордону  +   + ? 

30 

Нестабільність фондо-
вого ринку та недовіра 
до нього з боку інвес-
торів 

+   + + ! 

31 
Збереження виробни-
чих потужностей під 
час криз 

+  +  + ? 

Джерело: розроблено автором 
* Характерно для поглинання підприємствами розвинутих країн підприємств 

у країнах з  ринковими економіками, що розвиваються 
 
Тож, як бачимо з табл. 2, кількість загроз для національної економіки, 

що пов’язані із злиттям і поглинанням, значно перевищує кількість можливо-
стей, які відкриваються. Щоправда, слід зауважити, що табл. 2 є вираженням 
лише авторської точки зору та може викликати дискусію, в якій аргументи і 
позиції опонентів можуть бути більш виваженими і влучними. Проте, систе-
матизуючи наслідки злиттів і поглинань, ми в жодному разі не мали на меті 
скласти вичерпний і безспірний їх перелік. Наведений перелік свідчить про 
серйозні загрози розвиткові національної економіки, що криються у процесі 
злиттів та поглинань підприємств. Слід констатувати також, що більшість із 
вказаних загроз проявляються в довгостроковому періоді, тобто можуть 
справляти негативний вплив на стратегічні аспекти розвитку. 
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Поряд з цим слід зазначити, що жодна національна економіка світу 
не може залишитися осторонь процесів консолідації, концентрації та укруп-
нення бізнесу. Об’єктивний та невідворотній характер даних явищ констату-
ють німецькі дослідники Г. Дінз, Ф. Крюгер та С. Зайзель [4]. Їх дослідження, 
яке засноване на обробці величезного масиву інформації про реальні угоди 
злиттів і поглинань, загалом підтверджує теоретичні концепції К. Маркса, 
Й. Шумпетера та Дж. Гелбрейта, що дозволяє з великим ступенем імовірнос-
ті припускати істинність як практичних, так і теоретичних висновків названих 
авторів у сучасних умовах. 

Тож, загалом погоджуючись із невідворотністю процесів укрупнення 
бізнесу та враховуючи загрози, які вони в собі несуть, вважаємо за необхідне 
констатувати потребу державного регулювання процесів злиття і поглинання 
підприємств. Лише державі доступний арсенал методів та засобів, що до-
зволить максимально використати можливості та нейтралізувати загрози 
злиття і поглинання для національної економіки. При цьому, в першу чергу, 
державне регулювання повинне бути спрямоване на забезпечення економіч-
ної безпеки, оскільки дана мета є необхідною і виправданою в ринкових умо-
вах, а її досягнення визначає можливості та необхідність державного регу-
лювання взагалі.  

 Висновки. Проведений аналіз вітчизняних та зарубіжних наукових 
джерел дозволив виділити основні групи мотивів злиття і поглинання 
суб’єктів господарювання, якими керуються учасники даного процесу. Осно-
вними мотивами корпоративної консолідації для підприємства, яке поглинає 
іншу фірму, є укрупнення бізнесу, покращення ринкової позиції, диверсифі-
кація діяльності, продаж недооцінених активів, та використання поглинання 
як альтернативного напрямку вигідного вкладення коштів. Підприємства, що 
поглинаються, керуються прагненням захиститися від ворожого поглинання, 
залучити додаткові інвестиції або використати тимчасові біржові коливання, 
спровоковані поширенням інформації про дану угоду. Запропоновано влас-
ний підхід до систематизації мотивів угод злиття і поглинання з класифікаці-
єю їх на групи, що лежать у площині інтересів як підприємства, яке здійснює 
поглинання, так і підприємства, що поглинається.  У ході дослідження також 
було встановлено, що окремі мотиви злиттів і поглинань носять ознаки опор-
туністичної поведінки їх учасників. 

Враховуючи, що злиття і поглинання можуть призвести до форму-
вання достатньо потужних підприємницьких структур, спроможних здійсню-
вати суттєвий вплив на економічну ситуацію в регіоні та країні, а також з 
огляду на елементи опортунізму у мотивації їх учасників, особливу увагу 
приділено характеристиці наслідків злиття і поглинання для національної 
економіки. Визначено 8 додаткових можливостей та 23 потенційні загрози 
для національної економіки від здійснення злиття і поглинання, а також вка-
зано на характер прояву їх наслідків (довгостроковий чи короткостроковий) 
та сферу виникнення (операції в межах країни, поглинання резидента нере-
зидентом чи поглинання нерезидента резидентом). 
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