
Електронне наукове фахове видання "Ефективна економіка" включено до переліку наукових фахових видань
України з питань економіки (Наказ Міністерства освіти і науки України від 29.12.2014 № 1528)

№ 7, 2013 Назад Головна

УДК 330.4

В. Г. Балан,
к. ф. - м. н.,  доцент кафедри менеджменту інноваційної та інвестиційної діяльності,

Київський національний університет  імені Тараса Шевченка, м. Київ
А. П. Дука,

к. е. н., доцент кафедри менеджменту інноваційної та інвестиційної діяльності,
Київський національний університет  імені Тараса Шевченка, м. Київ

О. М. Кичань,
аспірант кафедри менеджменту інноваційної та інвестиційної діяльності,

Київський національний університет імені Тараса Шевченка, м. Київ

ПРОЦЕСИ ЗЛИТТЯ ТА ПОГЛИНАННЯ В КОНТЕКСТІ ЕКОНОМІЧНОЇ БЕЗПЕКИ ДЕРЖАВИ

V. G. Balan,
Candidate of Physical and Mathematical Sciences, docent Department of management of innovation and investment

Kyiv Taras Shevchenko National University, Kyiv
А. P. Duka,

candidate of economic Sciences, docent Department of management of innovation and investment
Kyiv Taras Shevchenko National University, Kyiv

О. N. Kychan,
Postgraduate Department management of innovation and investment

Kyiv Taras Shevchenko National University, Kyiv

MERGERS AND ACQUISITIONS PROCESSES IN THE CONTEXT OF THE STATE ECONOMIC SECURITY

У  статті  пропонується  методика  оцінювання  впливу  угод  злиття  та  поглинання  на  економічну  безпеку  держави  та
інструменти  ідентифікації рівнів прийняття рішень щодо цих угод залежно від результатів їх оцінювання.

The paper provides a methodology of estimation of influence of mergers and acquisitions on the state economic security and tools
identification levels of decision-making with respect to these transactions, depending on the results of their evaluation.
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Постановка проблеми.
Поняття економічної безпеки держави глибоке й не позбавлене протиріч. Саме тому протягом останніх декількох років це явище все активніше дискутується

не лише в політичних колах, але й у науковому середовищі з огляду на активне залучення національної економіки до процесів інтернаціоналізації. За своєю сутністю
економічна  безпека  охоплює  таке  поєднання  економічних,  політичних  та  правових  умов,  що  спроможне  забезпечувати  відтворення  в  довгостроковому  періоді
максимальної кількості економічних ресурсів. Інтернаціоналізація економічних відносин відкриває для України нові можливості щодо доступу до нових знань, нових
технологій,  нових  організаційних  рішень,  але  й  містить  цілу  низку  небезпек  та  загроз,  які  спроможні  ще  більше  посилити  негативні  наслідки  структурної
розбалансованості економіки Україні. Одним із напрямів реалізації інтеграційних процесів на рівні підприємств є поглиблення інтеграції між ними в ході реалізації
програм  спільної  діяльності.  Найбільш  характерним  проявом  таких  інтеграційних  процесів  є  активізація  угод  злиття  та  поглинання  (M&A).  Цілі  та  завдання
реалізації  зазначених  угод  надзвичайно  різноманітні:  від  поєднання  капіталів  для  досягнення  спільних  проектів  до  отримання  повного  контролю  над  галузевим
ринком  шляхом  ворожих  поглинань  основних  конкурентів.  Саме  в  останньому  випадку  криється  найбільша  небезпека  для  розвитку  економіки,  з  огляду  на
можливість виникнення суттєвих протиріч між корпоративними та державними інтересами. Тому розгляд угод злиття та поглинання в контексті економічної безпеки
викликає науковий інтерес.

Аналіз останніх публікацій.
Дослідження  ключових  питань  економічної  безпеки,  пов’язаних  із  її  сутністю,  видами,  ознаками,  особливостями  прояву  достатньо  глибоко  висвітлені  в

науковій літературі, у працях таких авторів як О. Баженова [3], З. Варналій [4], В.С. Духов [9], В.І. Мунтіян [14], Г.А. Пастернак-Таранущенко [17]
Значна  кількість  наукових  досліджень  пов’язана  також  із  проблематикою  злиття  та  поглинання,  зокрема  в  контексті  функціонування  галузевих  ринків,

особливостей прояву та характерних рис дружніх та ворожих поглинань у корпоративному секторі, у працях П.Гохана [6], Д. Депамфіліса [7], О. Дульського [8],
А.  Ігнатюк  [11],  В.  Євтушевського  [10],  А.  Кизими  [12]  та  інших.  Однак,  незважаючи  на  результативність  та  глибину  проведених  досліджень,  залишаються
маловисвітленими процеси злиття та поглинання з огляду їх впливу на економічну безпеку держави.

Формулювання цілей дослідження.
Основною метою статі є дослідження методичних засад оцінювання процесів злиття та поглинання в контексті економічної безпеки держави.
Виклад основних результатів та їх обґрунтування.
Варто  відзначити,  що  з  позицій  національної  економіки  економічна  безпека  описує  такий  її  стан,  за  якого  забезпечується  захист  національних  інтересів,

стійкість  до  внутрішніх  та  зовнішніх  загроз,  здатність  до  розвитку  та  захищеність  життєво  важливих  інтересів  людей,  суспільства,  держави.  У  цьому  контексті
життєво важливими інтересами варто розуміти сукупність потреб, які забезпечують існування та прогресивний розвиток особистості, суспільства, держави. Тому з
практичної точки зори, економічна безпека держави відображає організаційно-економічні заходи протидії чинникам, які спроможні порушувати здатність економіки
зберігати або швидко відновлювати критичний рівень суспільного відтворення. Проявом виникнення небезпек і загроз, які негативно впливають на стан економічної
безпеки є поширення протиправних схем перерозподілу власності та ресурсів на ринку M&A при реалізації механізмів недружніх поглинань.

У  найбільш  загальному  розумінні  злиття  та  поглинання  являють  собою  два  практичні  варіанти  об’єднання  компаній,  у  результаті  чого  лише  одна  з  них
зберігається як юридична особа, стає основним власником та отримує контроль над іншою компанією, її дочірньою фірмою чи окремими активами [7]. У практичній
площині таке  поєднання  компаній  може  реалізуватися  шляхом  «дружнього  злиття» з  метою  концентрації  ресурсів  або  «ворожого  поглинання», орієнтованого  на
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максимізацію контролю на відповідному ринку. Як правило, ворожі поглинання супроводжуються застосуванням протиправних методів та механізмів. Саме недружні
M&A характеризуються  найбільшим рівнем небезпечного впливу на фінансово-економічну стабільність  та на відповідні сфери безпеки. В Україні сьогодні 70 %
поглинань проходять на протиправній (рейдерській) основі [9].

Світовий досвід доводить, що будь-які процеси злиття та поглинання можуть мати негативні наслідки для національної економіки, незалежно від характеру їх
здійснення. Саме тому світовою практикою напрацьовано значну кількість практичних заходів оцінювання впливу процесів злиття та поглинання. Як приклад варто

навести  досвід  США  щодо  розрахунку  індексу  Херфіндаля-Хіршмана.   Цей  індекс  розраховується  за  формулою: ,  де  –  ринкова  частка  -го

підприємства,  –  кількість  усіх  підприємств  галузі.  Цей  індекс  може  мати  значення  від  0  до  1,0,  причому  більше  значення  індексу  означатиме  більш

концентрований ринок (отже, менше конкуренції та більше ризиків для клієнтів). Державний департамент юстиції США визначає ступінь концентрованості ринку

таким  чином:  індекс  має  значення  нижче   –  незначна  концентрація  ринку, – середня  концентрація  ринку,  –  висока

концентрація  ринку.  Будь-яке  злиття  компаній,  яке  підвищує  на  0,1  на  ринку  середньої  концентрації  (та  на  0,05  на  ринку  з  високою  концентрацією)  у  США
автоматично призводить до застосування у цьому випадку антимонопольного законодавства [18].

Основними  гравцями  на  ринку  угод  M&A в  Україні  вже  третій  рік  поспіль  залишаються  українські  компанії,  операції  яких  зосереджуються  в  сільському
господарстві,  фінансовій  та  енергетичній  сферах,  фармацевтичній  галузі  та  медицині,  телекомунікаціях,  виробництві  продуктів  харчування.  Згідно  з  даними
експертно-аналітичної групи M&A-Intelligence у 2011 р. в Україні було укладено 53 угоди зі злиття та поглинання на загальну суму $5,43 млрд., що на 20,1% більше,
ніж у 2010 р., у 2012 р. – 150 M&A операцій, що в п’ять разів більше кількості угод 2011 року, але в грошовому вимірюванні зростання обсягів не відбулося, а
загальна сума склала близько 5 млрд. дол. [16]. Найкрупнішими M&A-угодами 2011 р. стали: придбання компанії «Українська чорноморська індустрія» холдингом
«Кернел Груп» (вартість транзакції $0,14 млрд.); придбання в ході приватизації держпакетів акцій компаній «Дніпрообленерго» ($0,08 млрд.) та «Донецькобленерго»
($0,06  млрд.)  холдингом  «ДТЕК»;  придбання  частки  активів  «Холдингу  Т  і  С» Групою  Lauffer  (близько  $0,08  млрд.).  Знаковою  транзакцією  2012  року  стало
придбання компанією Google українського стартапу Viewdle [16].

Нажаль, можна констатувати, що в Україні процеси злиття та поглинання практично не контрольовані. «...70% всіх угод злиттів і поглинань в країні у 2012 р.
здійснили 20 бізнесменів. Коло цих людей порівняно з минулим роком зменшилося ..., і тому тенденції наступного року – ми побачимо тільки 15 осіб на ринку M&A.
Це люди, які: а) при владі; б) наближені до влади» [15]. Отже, досвід останніх років переконливо доводить, що необхідність державного контролю над процесами
M&A для  української  економіки  набуває  вагомого  значення,  оскільки  на  тлі  демонополізації  державної  власності  фактично  формується  «провладна  монополія».
Зазначені  процеси  в  національній  економіці,  штучне  знищення  конкурентних  відносин  шляхом  монополізації  галузевих  ринків  створюють  додаткові  загрози
економічній безпеці України, призводять до погіршення міжнародного іміджу країни, стримують інтеграцію національної економіки у світовий економічний простір.

Відповідно  до  зазначеного  вище  необхідні  процедури  для  забезпечення  неупередженого  підходу  до  оцінювання  угод  M&A та  визначення  їх  впливу  на
економічну безпеку держави. На рис. 1 представлена розроблена авторами методика, яка дає змогу вирішити низку процедурних питань, пов’язаних із прийняттям
рішень щодо розгляду угод M&A в національній економіці. Вона передбачає здійснення визначеної послідовності кроків.

На 1-му етапі для забезпечення об’єктивності процедури розгляду угод пропонується сформувати три коаліції експертів: із представників РНБО, АМКУ та
незалежних експертів на фаховій основі. Передбачається, що кожна коаліція спроможна дійти до консенсусу при вирішенні проблем оцінювання пропонованих до
розгляду угод M&A.

На  2-му  етапі  кожній  з  коаліцій  експертів  необхідно  сформулювати  перелік  складових  економічної  безпеки, які  повною  мірою  охоплюють  всі  її  аспекти.
Важливо  отримати  список  параметрів,  узгоджений  всіма  коаліціями.  У  випадку  наявності  певних  розходжень  можна  застосувати  методологію  налагодження  та
тестування стратегічних припущень [19], яка дає змогу дійти до згоди при вирішенні подібних проблем. Можливий перелік складових економічної безпеки наведено
в табл. 1.

Окрім  цього  для  кожної  галузі  необхідно  обчислити  значення  поточного  індексу  Херфіндаля-Хіршмана  та  визначити  рівні  концентрації  (незначної:

,  середньої  та  високої  )  ринків  (значення   та   встановлюються

експертним шляхом).
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Рис. 1. Етапи процесу оцінювання впливу угод M&A на економічну безпеку держави, авторська розробка

Таблиця 1.
Складові економічної безпеки

Складові економічної безпеки Позначення Вагові коефіцієнти*

1. Фінансова

2. Зовнішньо-економічна

3. Інвестиційна

4. Науково-технологічна

5. Енергетична

6. Соціальна

7. Демографічна

8. Продовольча

9. Виробнича

* визначаються на наступному етапі.

3-й  етап  передбачає  застосування  процедури  обчислення  вагових  коефіцієнтів  складових  економічної  безпеки.  Для  цього  можна  скористатися  методом
експертного оцінювання за 10-бальною шкалою з наступною їх нормалізацією або шкалою парних порівнянь, запропонованою Т. Сааті в рамках розробленого ним
методу аналітичної ієрархії (AHP) [20].

У межах даного дослідження ми розглянемо приклад визначення вагових коефіцієнтів групою незалежних експертів.
При застосуванні шкали AHP матриця парних порівнянь складових економічної безпеки матиме такий вигляд:
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Шукані вагові коефіцієнти критеріїв є власними числами побудованої матриці , але їх можна обчислити за наближеною формулою:

,   ( ).                         (1)

У результаті одержимо вектор вагових коефіцієнтів: ; ; ; ; ; ;

;  ;  ,  який  дає  змогу  ідентифікувати  параметри  економічної  безпеки,  за  якими  необхідно  визначити  критеріальні

обмеження. 

Зазначимо, згідно з методом Т. Сааті [20] передбачена можливість перевірки несуперечливості  експертних оцінок шляхом обчислення індексу узгодженості 

 та порівняння його з еталонним значенням . У разі невиконання умови:  (для  значення ) необхідно переглянути оцінки парних

порівнянь складових економічної безпеки.
Етап  4.  Якщо  процедура  визначення  вагових  коефіцієнтів  здійснюється  кожною  з  коаліцій  експертів,  то  для  перевірки  узгодженості  їх  оцінок  можна

скористатися коефіцієнтом конкордації [5]:

,                                                   (2)

де  (  – кількість коаліцій;  – ранг -ї складової економічної безпеки, визначеної -ю коаліцією експертів; – сума

рангів -ї складової, визначених усіма коаліціями експертів. Дана формула використовується, якщо немає рівних рангів у оцінюванні складових економічної безпеки

коаліцією експертів; якщо такі ранги наявні, то коефіцієнт конкордації визначається за формулою:

,                                                                    (3)

де – показник зв’язаних рангів у ранжируванні -ї коаліції, причому , – число груп рівних рангів у ранжируванні -ї коаліції;   –

число рівних рангів у -й групі зв’язаних рангів при ранжируванні -ї коаліції.

На 5-му етапі  на основі 10-бальної шкали необхідно розробити шкалу оцінювання угод M&A щодо їх впливу на економічну безпеку країни. Тут для значення

інтегрального показника впливу пропонується ввести три зони: «зелену»: ; «помаранчеву»: та «червону»: ,

кожна з яких визначається межами, які експертним шляхом встановлюють та узгоджують коаліції експертів.  
6-й етап. На основі розрахунків, проведених на 3-му етапі визначимо складову економічної безпеки з найбільшою «важливістю». У нашому випадку це –

енергетична  безпека  –  .  Необхідність  окремого  розгляду  енергетичної  безпеки  при  визначенні  інтегрального  показника  економічної  безпеки  обумовлена

стратегічним характером енергетичної сфери для України.
Виділимо критерії, за якими пропонується визначати рівень даної складової коаліціями експертів: ступінь залежності  від іноземних джерел енергії; частка

використовуваних іноземних технологій; конкурентоспроможність галузі; рівень проникнення іноземного капіталу; потенціал синергізму тощо. Для кожної коаліції

експертів  за  формулою   ( ;   – кількість  критеріїв  оцінювання  енергетичної  безпеки) можна  обчислити  інтегральний  рівень

енергетичної безпеки (  – вагові коефіцієнти критеріїв оцінювання енергетичної безпеки, визначені експертним шляхом;  – оцінка -ї коаліції експертів за

-м критерієм для енергетичної безпеки).

Зазначимо, що для перевірки узгодженості оцінок коаліцій експертів за критеріями для енергетичної безпеки можна використати процедуру, аналогічну тій, що
буде застосовуватися нижче для визначення рівня економічної безпеки.

Аналогічно тому, як це зроблено було для інтегрального показника економічної безпеки, також уводимо три зони: «зелену»: , «помаранчеву»:
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 та «червону»: , де значення   та  визначаються та узгоджуються експертним шляхом.

Етап 7. Позначимо через  – оцінку за -ю складовою економічної безпеки ( ), визначену -ю коаліцією експертів ( ).

Обчислимо середні значення: . Для перевірки узгодженості  необхідно

1) обчислити ;

2) встановити експертним шляхом граничне значення  ( ):

а) якщо для деяких значень не виконується нерівність  , то необхідно здійснити процедуру узгодження оцінок угоди коаліціями експертів за

цими складовими економічної безпеки;

б) якщо ж  ( , то вважається, що міркування коаліцій щодо рівня впливу угод на складові економічної безпеки узгоджені між

собою.
Етап 8. Після здійснення всіх оцінок та процедур перевірки узгодженості міркувань коаліцій експертів значення інтегрального показника впливу угоди M&A

на економічну безпеку країни розрахуємо за формулою:

.                                                             (4)

Етап 9. На основі розрахованих значень інтегрального показника впливу угоди M&A на економічну безпеку країни , на енергетичну безпеку угода

M&A позиціонується  в  матриці  ідентифікації  рівня  прийняття  рішень  щодо  угод  M&A (рис.  2),  яка  розроблена  з  урахуванням  компетенцій  РНБОУ  та  АМКУ,
визначених статтею 4 Закону України «Про Раду національної безпеки і оборони України» [2], Положенням про концентрацію АМКУ [1], Методикою розрахунку
рівня економічної безпеки України [13].

Рис. 2. Матриця ідентифікації рівня прийняття рішень щодо угод «злиття-поглинання», авторська розробка

Зазначимо,  що  при  застосуванні  розробленої  матриці  при  розгляді  угоди  M&A необхідно  враховувати  зміну  індекса  Херфіндаля-Хіршмана  .  При

 перевищенні  встановлених  для  кожного  ринку  меж  зміни   угода  M&A  повинна  обов’язково  розглядатися  або  Комітетом  або  Адміністративною  колегією

Комітету АМКУ. 

Висновки та перспективи подальших досліджень.
Таким чином розроблене авторами методичне забезпечення дає змогу вирішити низку проблем, пов’язаних з
– об’єктивізацією процесів оцінювання впливу угод M&A на економічну безпеку країни та її складові;
– урахуванням  міркувань  й  оцінок  коаліцій  експертів  РНБО,  АМКУ  та  незалежних  експертів  щодо  впливу  угод  M&A на  складові  безпеки  (енергетичну,

фінансову, інвестиційну, виробничу, зовнішньо-економічну, науково-технологічну, соціальну, демографічну, продовольчу тощо) та економічну безпеку загалом;
– підготовкою інформаційної бази для прийняття рішень щодо укладання угод M&A відповідними державними органами;
– визначенням рівня прийняття рішень залежно від результатів процесу оцінювання впливу угод M&A на економічну безпеку держави;
Подальші дослідження можуть бути спрямовані на
а) розширення переліку параметрів економічної безпеки або їх деталізацію;
б) розробку інструментарію визначення інтегрального показника впливу угод злиття-поглинання на економічну безпеку держави, який би враховував складні

нелінійні залежності між ним та складовими економічної безпеки з мінімізацією компенсаційних ефектів;
в) включення до розгляду на основі багатокритеріального аналізу окрім енергетичної безпеки складових з меншою вагою (виробнича та фінансова безпека) та

застосуванням критеріальних обмежень за ними при визначенні рівня прийняття відповідних рішень;
г)  формування  більш  гнучкої  системи  прийняття  рішень,  яка  враховувала  б  проміжні  значення  інтегрального  показника  впливу  угод  злиття-поглинання  з

різним ступенем задоволення критеріальних обмежень;
д)  урахування в інтегральній оцінці впливу  угод M&A на економічну безпеку можливих синергічних ефектів (як позитивних, так і негативних), оскільки

потенціал синергізму може бути чинником, який може за рахунок угод M&A пом’якшувати (або навіть усувати) впливи концентрації  на конкуренцію.
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