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ÐЕЗУЛЬТАТИВНІСТЬ І ЕФЕКТИВНІСТЬ УÃОД ЗЛИТТІВ 
ТА ПОÃЛИНАНЬ ДЛЯ ТÐАНСНАЦІОНАЛЬНИХ КОÐПОÐАЦІЙ

У статті розглянуто актуальне питання визначення показників результатив-
ності та ефективності проведення операцій злиттів та поглинань транснаціональни-
ми корпораціями. Îбґрунтовано появу ефекту емерджентності та синергії в інтегра-
ційних угодах як для публічних, так і непублічних корпорацій. Визначено головні умови 
ефективного проведення інтеграційних угод.

Кëþ÷îâ³ ñëîâà: òðàíñíàц³îíàëüíà êîðпîðàц³я, зëиòòя ³ пîãëиíàííя, åêîíîì³÷íà 
åôåêòиâí³ñòü, óпðàâë³ííя âиòðàòàìи, ñиíåðãåòи÷íий åôåêò, àêц³îíåðи.

Аêòуàëьí³сòь. В óìîвàõ глîбàл³зàö³ї ïðîöåñè злèòò³в òà ïîглèíàíь (М&А) 
ïåðåòвîðèлèñя íà ñêлàäíå ñîö³àльíî-åêîíîì³÷íå ³ ïîл³òè÷íå явèщå, щî 

зà÷³ïàє ³íòåðåñè íàö³îíàльíèõ åêîíîì³ê, òèõ êðàїí, яê³ вèñòóïàюòь яê ïðèйìà-
ю÷³ êðàїíè ó в³äíîшåíí³ äî òðàíñíàö³îíàльíèõ êîðïîðàö³й (ТНК). Нåîбõ³äíîю 
óìîвîю åôåêòèвíîгî óïðàвл³ííя öèì ïðîöåñîì є ôîðìóвàííя ñèñòåìè êðèòåð³-
їв ³ ïîêàзíèê³в åôåêòèвíîñò³, яê³ в³äîбðàæàюòь ³íòåðåñè б³зíåñó ³ ñóñï³льñòвà òà 
зàбåзïå÷óюòь ìîæлèв³ñòь óзгîäæåííя ³íòåðåñ³в ТНК ³ ïðèйìàю÷èõ êðàїí. Рàö³-
îíàльí³ ôîðìè взàєìîä³ї влàäè ³ б³зíåñó, óзгîäæåííя їõ ³íòåðåñ³в зàбåзïå÷óюòь 
зðîñòàííя êîíêóðåíòíèõ ïåðåвàг ï³äïðèєìíèöьêèõ ñòðóêòóð ñèñòåìè ì³æíàðîä-
íîгî б³зíåñó. Нåîбõ³äí³ñòь óзгîäæåííя ³íòåðåñ³в б³зíåñó ³ гðîìàäñьêèõ ³íòåðåñ³в 
ïîв’язàíà з òèì, щî злèòòя òà ïîглèíàííя яê íàïðяì åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííя ³ 
ðîзвèòêó îêðåìèõ гîñïîäàðюю÷èõ ñóб’єêò³в ìîæóòь ïðèвåñòè äî ³ñòîòíèõ вòðàò 
яê îêðåìèõ ì³æíàðîäíèõ êîìïàí³й, òàê ³ ñв³òîвîї åêîíîì³êè в ö³лîìó.

Оãëÿä ë³òåðàòуðè. Пîсòàíîâêà зàãàëьíîї пðîбëåмè. Яêщî вèзíà÷èòè ñòóï³íь 
îñвîєííя ïðîблåìàòèêè ðåзóльòàòèвíîñò³ òà åôåêòèвíîñò³ ðåàл³зàö³ї óгîä злèòò³в 
òà ïîглèíàíь в ñèñòåì³ åêîíîì³êè ТНК, òî äî ïðîв³äíèõ äîñл³äæåíь з öьîгî ïè-
òàííя ñл³ä в³äíåñòè íàóêîв³ ðîбîòè òàêèõ в÷åíèõ, яê М. Аîê³, Д. Бàðòîí, Д. Б³-
шîï, С.Ф. О’бîðíå, К. В³в’єñ, Р. В³íñ, Т. Гàлï³í, В. Дæîõàäзå, Г. Д³íз, Ф. Евàíñ, 
М. Єíñåí, Ф. Кðюгåð, К. Мàйєð, М. Сèðîвåð, Д. Сîðåíñåí, Р. Шåðìàí.

У òîй æå ÷àñ ñл³ä вèзíàòè äóîïîльí³ñòь ï³äõîä³в òà ñèñòåì îðгàí³зàö³йíî-
åêîíîì³÷íèõ ïîêàзíèê³в вèзíà÷åííя ñàìå ðåзóльòàòèвíîñò³ ³ зàгàльíîї åôåêòèв-
íîñò³ злèòò³в òà ïîглèíàíь, щî ñòвîðює óìîвè äля íåгàòèвíîгî òà ïîвåðõîвîгî 
ñòàвлåííя äî ³íòåгðàö³йíîї àêòèвíîñò³ ТНК ïðè îö³íö³ їõíьîгî вïлèвó íà ðîз-
вèòîê íàö³îíàльíèõ åêîíîì³ê ïðèйìàю÷èõ êðàїí.

Мåòà òà зàâäàííÿ. Мåòîю ñòàòò³ є íåîбõ³äí³ñòь вèзíà÷åííя òà îбґðóíòóвàí-
íя ñèñòåìè êðèòåð³їв ³ ïîêàзíèê³в åôåêòèвíîñò³ òà ðåзóльòàòèвíîñò³ îïåðàö³й 
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злèòò³в òà ïîглèíàíь яê гîлîвíîгî ³íñòðóìåíòà êîðïîðàòèвíîгî ìåíåäæìåíòó íà 
ð³вí³ взàєìîä³ї ì³æíàðîäíèõ êîìïàí³й ³ ïðèйìàю÷èõ êðàїí.

Осíîâíà чàсòèíà. Сèñòåìà êðèòåð³їв ³ ïîêàзíèê³в åôåêòèвíîñò³ ³ ðåзóльòà-
òèвíîñò³ óгîä злèòò³в òà ïîглèíàíь яê ³íñòðóìåíòà êîðïîðàòèвíîгî ðåгóлювàí-
íя íà ð³вí³ ì³æíàðîäíèõ êîìïàí³й ³ ïðèйìàю÷èõ êðàїí ïðèзíà÷åíà äля вèêî-
íàííя òàêèõ ôóíêö³й:

– ðîзðîбêè ñèñòåìè зàõîä³в з äåðæàвíîгî ðåгóлювàííя ðèíêó М&А;
– îбґðóíòóвàííя åôåêòèвíîñò³ óгîä íà åòàïàõ óõвàлåííя ð³шåíь, вèбîðó 

ìåòè ³ ôîðìóвàííя ïлàíó ³íòåгðàö³ї ТНК;
– îö³íêè ðåзóльòàòèвíîñò³ ³íòåгðàö³ї (õàðàêòåðèñòèê îб’єäíàíîї ñòðóêòóðè);
– ïîð³вíяльíîгî àíàл³зó ðåзóльòàò³в îêðåìèõ óгîä ³ ôîðìóвàííя вèñíîвê³в 

ïðî їõ зàêîíîì³ðíîñò³;
– îö³íêè åêîíîì³÷íîñò³ «зàõèñòó б³зíåñó» òà ³í. [3].
Зàïðîïîíîвàíó ñõåìó ôîðìóвàííя êðèòåð³їв ³ ïîêàзíèê³в ðåзóльòàòèвíîñò³ ³ 

åôåêòèвíîñò³ злèòò³в òà ïîглèíàíь äля ТНК íàвåäåíî íà ðèñ. 1.
Еôåêòèвí³ñòь ³íòåгðàö³ї зàлåæèòь в³ä ìîæлèвîñòåй вèêîðèñòàííя äîäàòêî-

вèõ ðåñóðñ³в äля ïîäîлàííя îïîðó ³íòåгðàö³ї ó íåвìîòèвîвàíîгî ìåíåäæìåíòó 
³ ÷àñòèíè влàñíèê³в îб’єäíóвàльíèõ ñòðóêòóð. Оï³ð ôîðìóєòьñя ³ íàбóвàє ôîð-
ìè шàíòàæó, яêщî ìåíåäæìåíò ввàæàє зà ìîæлèвå îòðèìàííя вíàñл³äîê öьîгî 
б³льшîгî вèгðàшó. Зàóвàæèìî, щî îï³ð ó öьîìó вèïàäêó ðîзгляäàєòьñя яê ïðî-
öåñ, влàñòèвèй äðóæí³ì ³ íåäðóæí³ì ïîглèíàííяì.

Ðèс. 1. Схåмà фîðмуâàííÿ сèсòåмè êðèòåð³їâ ³ пîêàзíèê³â сусп³ëьíîї ðåзуëьòàòèâíîсò³
³ åфåêòèâíîсò³ уãîä M&A
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Фîðìè îïîðó ³íòåгðàö³ї óïåðшå êлàñèô³êîвàíî в [2]. У [6] öю êлàñèô³êà-
ö³ю вäîñêîíàлåíî. Сïèðàю÷èñь íà íåї, ìè îбґðóíòóвàлè ñèñòåìó зàõîä³в ïðîòè-
ä³ї îïîðó ³íòåгðàö³ї з óðàõóвàííяì ìîæлèвîñòåй íåвìîòèвîвàíîгî ìåíåäæìåí-
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òó ³ влàñíèê³в ïîглèíàю÷îї êîìïàí³ї ³ êîìïàí³ї влàñíèêà íà ð³зíèõ ñòàä³яõ ïðî-
öåñó (òàбл. 1).

Таблиця 1
Мîжëèâ³ спîсîбè пðîòèä³ї уãîäàм зëèòò³â òà пîãëèíàíь

Хàðàêòåð зàõîä³в 
щîäî бîðîòьбè 

з îïîðîì 
³íòåгðàö³ї

Сòàä³я ïðîöåñó óêлàäåííя óгîäè òà ³íòåгðàö³ї ТНК
Обгîвîðåííя ïðîåêòó 

ïîглèíàííя ³ 
³íòåгðàö³ї.

Мåòà – ïðîòèä³я 
îбґðóíòóвàííю 

äîö³льíîñò³ ³íòåгðàö³ї

Рîзðîбêà ïлàíó.
Мåòà – äîвåñòè íåîбõ³äí³ñòь 
ïлàíó, óñóíåííя ïåðåшêîä

äî йîгî ðåàл³зàö³ї

Зä³йñíåííя óгîäè ³ 
³íòåгðàö³ї.

Мåòà – зíèæåííя 
ïàñèвíîї ³ àêòèвíîї 

ïðîòèä³ї

П³äгîòîвêà ³ 
ïðîвåäåííя 

óгîäè

– Фîðìóвàííя ïàêåòó 
ïîвíîгî êîíòðîлю 
(75% ³ б³льшå);
– зàлó÷åííя 
ïðîôåñ³йíèõ 
êîíñóльòàíò³в;
– îбґðóíòîвàí³ñòь 
злèòòя (ïîглèíàííя) 
яê íàйб³льш 
åôåêòèвíîгî 
ñïîñîбó зðîñòàííя 
êîíêóðåíòíèõ 
ïåðåвàг;
– îбґðóíòîвàí³ñòь 
ïåðåäïðîåêòíîї 
ï³äгîòîвêè òà ³í.

– Обґðóíòîвàí³ñòь 
вèбîðó êîìïàí³єю ìåòè 
зà ñèñòåìîю ïîêàзíèê³в 
åôåêòèвíîñò³;
– ìîòèвàö³я влàñíèê³в ³ 
ìåíåäæìåíòó êîìïàí³ї-
ìåòè; ïðîгíîз ïîл³òèêè 
êîíêóðåíò³в ó зв’язêó з 
³íòåгðàö³єю;
– ³äåíòèô³êàö³я, àíàл³з ³ 
óïðàвл³ííя ðèзèêàìè;
– вèñîêà яê³ñòь àíàл³зó 
вàð³àíò³в ïðîвåäåííя óгîäè;
– вèñîêà яê³ñòь ïðîвåäåííя 
óзгîäæåíь ³ ïðàвîвîгî 
зàбåзïå÷åííя óгîäè

– Пðàвîвå 
зàбåзïå÷åííя ³ 
зàõèщåí³ñòь ïðîöåñó 
óгîäè;
– зàбåзïå÷åí³ñòь 
ïðîöåñó ïåðåõîäó 
ïðàв влàñíîñò³;
– àíàл³з ³ 
îбґðóíòóвàííя 
глèбèíè ³íòåгðàö³ї

Нîðìàòèвíî-
ïðàвîвå 

зàбåзïå÷åííя 
ïðîöåñó 

³íòåгðàö³ї

– Аíàл³з ïðàвîвèõ 
ðèзèê³в ³íòåгðàö³ї;
– îбґðóíòîвàí³ñòь 
åì³ñ³ї àêö³й ³ бîðгîвèõ 
зîбîв’язàíь;
– зàбåзïå÷åííя 
êвàл³ô³êîвàíîї 
б³льшîñò³ äля 
ñõвàлåííя ïðîåêòó;
– àíàл³з ïðàвîвèõ 
îбìåæåíь ³íòåгðàö³ї;
– бîðîòьбà з 
«îòðóйíèìè 
ï³гóлêàìè»

– Уïðàвл³ííя ðèзèêàìè;
– îбґðóíòîвàí³ñòь 
ïðîвåäåííя ïðîöåäóðè «due 
diligence»;
– îбґðóíòîвàí³ñòь ïðîöåñó 
óòвîðåííя (ïðèïèíåííя) ä³ї 
РД (ðàäè äèðåêòîð³в);
– ñêлàä ³ ïðàвà РД;
– ïðàвà ïî óêлàäåííю 
зíà÷íèõ óгîä

– Обґðóíòîвàí³ñòь 
êàäðîвèõ 
ïðèзíà÷åíь;
– яê³ñòь ïîñàäîвèõ 
³íñòðóêö³й;
– ñèñòåìà 
íîðìàòèвíîгî 
зàбåзïå÷åííя 
êîíòðîлю яêîñò³ 
ðîбîòè

Оðгàí³зàö³йí³ ä³ї 
(îбґðóíòîвàí³ñòь 

ïðîöåäóð 
óõвàлåííя 
ð³шåíь ³ 

äîòðèìàííя 
³íòåðåñ³в 

(влàñíèê³в)

– Іäåíòèô³êàö³я, 
àíàл³з ³ óïðàвл³ííя 
ðèзèêàìè ³íòåгðàö³ї;
– ³íôîðìóвàííя 
влàñíèê³в ³ 
ìåíåäæåð³в ïðî 
³íòåгðàö³ю, яêà  
гîòóєòьñя;
– «зîлîò³ ïàðàшóòè» 
òà ³í.;
– ìîòèвàö³я 
влàñíèê³в ³ 
ìåíåäæìåíòó

– Пðîгíîзóвàííя ðèзèê³в 
³ ôîðìóвàííя ñèñòåìè 
зàõîä³в ³з їõ зíèæåííя;
– вèêîðèñòàííя óñ³õ 
ñïîñîб³в ï³äвèщåííя 
êåðîвàíîñò³ ³íòåгðîвàíîї 
êîìïàí³ї (вèêóï àêö³й 
íà бàлàíñ, зì³íó ñêлàäó 
³ вàðòîñò³ àêòèв³в, 
ïåðåòвîðåííя òîвàðèñòвà 
òà ³í.);
– вèêîðèñòàííя ССП äля 
îðгàí³зàö³ї ðîбîòè äля 
ðåàл³зàö³ї ïлàíó;
– ôîðìóвàííя äæåðåл 
êîшò³в äля ïîглèíàííя

– Свîє÷àñí³ êàäðîв³ 
ð³шåííя;
– ìîí³òîðèíг 
ðèзèê³в;
– ôîðìóвàííя 
ðåзåðвó êîшò³в 
íà бîðîòьбó з 
ïðîòèä³єю ³íòåгðàö³ї;
– ôîðìóвàííя 
³íôîðìàö³йíîгî 
зàбåзïå÷åííя 
ïðîöåñó ³íòåгðàö³ї;
– ñвîє÷àñí³ñòь 
êîðåêö³ї ïлàíó
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Хàðàêòåð зàõîä³в 
щîäî бîðîòьбè 

з îïîðîì 
³íòåгðàö³ї

Сòàä³я ïðîöåñó óêлàäåííя óгîäè òà ³íòåгðàö³ї ТНК
Обгîвîðåííя ïðîåêòó 

ïîглèíàííя ³ 
³íòåгðàö³ї.

Мåòà – ïðîòèä³я 
îбґðóíòóвàííю 

äîö³льíîñò³ ³íòåгðàö³ї

Рîзðîбêà ïлàíó.
Мåòà – äîвåñòè íåîбõ³äí³ñòь 
ïлàíó, óñóíåííя ïåðåшêîä

äî йîгî ðåàл³зàö³ї

Зä³йñíåííя óгîäè ³ 
³íòåгðàö³ї.

Мåòà – зíèæåííя 
ïàñèвíîї ³ àêòèвíîї 

ïðîòèä³ї

Еêîíîì³÷í³ 
(ïðîòèä³я 
зíèæåííю 
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Зàгàльíîвèзíàíà êîíöåïö³я îö³íêè åêîíîì³÷íîї åôåêòèвíîñò³ óгîä злèòò³в 
òà ïîглèíàíь зàñíîвàíà íà ïðèðîñò³ вàðòîñò³ ïîглèíàю÷îї êîìïàí³ї в³äíîñíî її 
бàзîвîї вàðòîñò³ ³ вèòðàò íà ïîглèíàííя òà ³íòåгðàö³ю. Кðèòåð³єì ðåзóльòàòèв-
íîñò³ òàêîї óгîäè äля ïîглèíàю÷îї êîìïàí³ї є зðîñòàííя вàðòîñò³ б³зíåñó ïîð³в-
íяíî з àльòåðíàòèвíèì вèêîðèñòàííяì в³äïîв³äíîгî êàï³òàлó, щî íàзèвàєòьñя 
÷èñòîю вàðò³ñòю ïîглèíàííя (NAV). 

1. Пóбл³÷í³ êîìïàí³ї.
Рåзóльòàòèвí³ñòь óгîä ïóбл³÷íèõ êîìïàí³й îö³íюєòьñя íà îñíîв³ ïîêàзíè-

ê³в ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³в. Цåй ï³äõ³ä зäàєòьñя íàì ïîвí³ñòю îбґðóíòîвàíèì, 
îñê³льêè íà йîгî îñíîв³ вèзíà÷àєòьñя êàï³òàл³зàö³я êîìïàí³ї ³ äîõîäè àêö³îíå-
ð³в, щî є îñíîвíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè ö³лåй ìàòåðèíñьêîї êîìïàí³ї ³ б³зíåñó 
êîìïàí³ї-ìåòè. Зàðàз в³äñóòí³ ìåòîäîлîг³÷í³ ï³äõîäè, щî äîзвîляюòь îбґðóíòó-
вàòè ðåзóльòàòèвí³ñòь óгîä зàлåæíî в³ä îðгàí³зàö³йíî-ïðàвîвîї ôîðìè, ñèñòåìè 
îïлàòè, ñòàä³ї ³íòåгðàö³ї òà ³íшèõ ôàêòîð³в. У зàðóб³æí³й л³òåðàòóð³ [1; 8] ìè зíà-
õîäèìî ìåòîäè îбґðóíòóвàííя åôåêòèвíîñò³ зà àïð³îð³ ïðèйíяòèìè êðèòåð³яìè 
äля îêðåìèõ òèï³в óгîä. Тîìó ðîзгляíåìî ñïî÷àòêó ïðîблåìó ôîðìóвàííя êðè-
òåð³ю åôåêòèвíîñò³ злèòòя (ïîглèíàííя) äля ïóбл³÷íèõ êîìïàí³й, à äàл³ – йîгî 
ìîäèô³êàö³ї äля òèïîвèõ óгîä.

Мîäèô³êîвàíèй íàìè êðèòåð³й зàñíîвàíèй íà íåîêлàñè÷í³й òåîð³ї êîì-
ïàí³ї ³ ïîлягàє в òîìó, щî óгîäà åêîíîì³÷íî îбґðóíòîвàíà, яêщî êàï³òàл³зàö³я 
îб’єäíàíîї êîìïàí³ї в ðåзóльòàò³ óгîäè злèòòя ³ ïîглèíàííя ïåðåвèщóє ñóìó êà-
ï³òàл³зàö³й îêðåìèõ êîìïàí³й, òîбòî:

 ,AB AB A A B BQ P Q P Q P⋅ > ⋅ + ⋅  (1)

äå Q – ê³льê³ñòь àêö³й в³äïîв³äíîї êîìïàí³ї;
 Р – êóðñ àêö³й.

Сóòь öьîгî ï³äõîäó ïîлягàє в ïðèйíяòò³ óìîвè ïðî åôåêòèвí³ñòь ðèíêó: ³í-
ôîðìàö³я ïðî ö³íè (êóðñè) àêö³й àäåêвàòíà ðåàльíèì ðåзóльòàòàì êîìïàí³й. Ця 
ïåðåäóìîвà в³äïîв³äàє óìîв³, зàñíîвàí³й íà åêîíîì³÷í³й òåîð³ї êîìïàí³ї, àлå ïðè 
ïðàêòè÷í³й ðåàл³зàö³ї óìîвè (1) ôîðìóєòьñя íåîбõ³äí³ñòь ввåäåííя äîäàòêîвèõ 
óìîв ³ îбìåæåíь, яê³ зàбåзïå÷óюòь ³íôîðìàö³єю ðèíîê злèòò³в òà ïîглèíàíь.

Закінчення табл. 1
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1. Кðèòåð³й, ïðèйíяòíèй äля îб’єäíàííя ïóбл³÷íèõ êîìïàí³й ïðè îïлàò³ 
ïðèäбàííя, зä³йñíюєòьñя àêö³яìè ìàòåðèíñьêîї êîìïàí³ї.

2. Уìîвà, щî ïðèïóñêàє вèêлю÷åííя вïлèвó ³íшèõ ôàêòîð³в íà äèíàì³-
êó êóðñ³в, ðîбèòь íåìîæлèвîю åìï³ðè÷íó ïåðåв³ðêó ðåзóльòàò³в óгîäè. Тîìó ïî-
òð³бí³ ïåвí³ äîïóщåííя ³ ìåòîäè åл³ì³íóвàííя вïлèвó ³íшèõ ôàêòîð³в äля ïåв-
íîгî ïåð³îäó åòàïó ³íòåгðàö³ї êîìïàí³й.

3. Уìîвà ³ñòîòíîгî ïð³îðèòåòó äля àêö³îíåð³в ïðèðîñòó êóðñ³в àêö³й ïîð³в-
íяíî з äèв³äåíäíèìè вèïлàòàìè. Ця óìîвà íå ìîæå вèêîíóвàòèñя äля óñ³õ àêö³-
îíåð³в (бóòè íåзàлåæíèì в³ä зàгàльíèõ äîõîä³в àêö³îíåð³в ³ ðîзì³ðó ïàêåòà, яêè-
ìè вîíè вîлîä³юòь). Алå ìîæíà зàбåзïå÷èòè йîгî îбл³ê ввåäåííяì яê îбìåæåí-
íя óгîä óìîвè зðîñòàííя (íå зíèæåííя) зàгàльíèõ äîõîä³в àêö³îíåð³в. Рåàльíå 
òàêîæ ³гíîðóвàííя  ïðîòèð³÷÷я, щî вèíèêàє, яêщî зðîñòàííя êàï³òàл³зàö³ї в³ä-
ïîв³äàє ö³ляì влàñíèê³в êîíòðîльíîгî ³ блîêóю÷îгî ïàêåò³в àêö³й.

4. Уìîвà зðîñòàííя êàï³òàл³зàö³й äля àêö³îíåð³в ìàòåðèíñьêîї êîìïàí³ї ³ 
êîìïàí³ї-ìåòè, зàбåзïå÷óє зíèæåííя ð³вíя îïîðó ³íòåгðàö³ї в³äïîв³äíèõ гðóï àê-
ö³îíåð³в. Вîíî вèêîíóєòьñя ïðè ðîзðàõóíêó êîåô³ö³єíòà îбì³íó àêö³й íà îñíîв³ 
ïðèíöèïó, зàïðîïîíîвàíîгî в 1969 ð. Лàðñîíîì ³ Гîíåäåñîì [9].

Вèêîíàєìî àäàïòàö³ю ìåòîäó Лàðñîíà ³ Гîíåäåñà äî óгîä злèòòя ³ äðóæíьî-
гî ïîглèíàííя ïóбл³÷íèõ êîìïàí³й, яêà ïîлягàє ó вèêîðèñòàíí³ ïîêàзíèêà ïðè-
бóòêó íà àêö³ю.

Нåõàй ó ðåзóльòàò³ злèòòя àбî äðóæíьîгî ïîглèíàííя ïóбл³÷íîю êîìïàí³-
єю «А» ïóбл³÷íîї êîìïàí³ї «В» óòвîðюєòьñя ïóбл³÷íà êîìïàí³я «АВ». Кîìïà-
í³ї ìàюòь вèзíà÷åí³ íà ìîìåíò îгîлîшåííя óгîäè ïîêàзíèêè ÷èñòîгî ïðèбóò-
êó (NPr), ïðèбóòêó íà àêö³ю (EPS), êîåô³ö³єíòà ïðèвàблèвîñò³ (Р/Е). Пîêàзíè-
êè îб’єäíàíîї êîìïàí³ї з óðàõóвàííяì åôåêò³в ñèíåðг³ї ³ åìåðäæåíòíîñò³ бóäóòь 
äîð³вíювàòè:

 

/

,

( ) / ( )

( / ) / ,

AB A B ЕСФ

ЕСФ ЕС ÎУ

AB A B

AB A B ЕМ A B A B

AB AB AB

NРr NРr NРr Е

Е Е Е

Q Q Q

EPS NРr NРr Е Q k Q

P E P NРr

= + +


= − 
= + 
= + + + ⋅ 
= 

 (2)

äå /B Ak  – êîåô³ö³єíò îбì³íó àêö³й êîìïàí³ї «А» íà àêö³ї êîìïàí³ї «В»;
 ЕЕСФ – åôåêò åìåðäæåíòíîñò³ ³ ñèíåðг³ї, îòðèìàíèй ïðè ïîглèíàíí³ ïîгàíî 
êåðîвàíîї (щî ôàêòè÷íî ôóíêö³îíóє) êîìïàí³ї «В»;
 ЕЕС – åôåêò åìåðäæåíòíîñò³ ³ ñèíåðг³ї ïðèєäíàííя îïòèìàльíî êåðîвàíîї 
êîìïàí³ї «В»;
 ЕÎУ – åôåêò îïòèì³зàö³ї óïðàвл³ííя êîìïàí³ї «В» ó ïðîöåñ³ ï³äгîòîвêè ³ зä³й-
ñíåííя îб’єäíàííя.

Еôåêò îïòèì³зàö³ї óïðàвл³ííя êîìïàí³єю вèðàæàєòьñя зб³льшåííяì гðîшî-
вèõ ïîòîê³в зà ðàõóíîê зíèæåííя вèðîбíè÷èõ вòðàò, ðàö³îíàл³зàö³ї ³ зäåшåвлåí-
íя ñèñòåìè óïðàвл³ííя, îïòèì³зàö³ї ô³íàíñîвîгî вàæåля òà ³íшèõ ä³й, щî íå ïî-
òðåбóюòь ³íвåñòóвàííя. Їõ íàñл³äêîì бóäå äîäàòêîвèй ïðèбóòîê ³ зðîñòàííя êóð-
ñó àêö³й.

З вèðàз³в äля ïîêàзíèê³в îб’єäíàíîї êîìïàí³ї вèïлèвàє:

 
/( / ) ( ) / ( ).AB AB A B ЕСФ A B A BP P E NРr NРr Е Q k Q= ⋅ + + + ⋅  (3)

Щîб ñòàíîвèщå àêö³îíåð³в êîìïàí³ї «А» ï³ñля ïîглèíàííя íå ïîг³ðшàлî, 
ïîòð³бíî, щîб вèêîíóвàлîñя ñï³вв³äíîшåííя: PAB > PA, òîбòî:

 /( / ) ( )AB AB A A B A BNРr P E P Q k Q⋅ > ⋅ + ⋅   (4)
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÷è:
 /( / ) .AB AB A A A B A BNРr P E P Q P k Q⋅ − ⋅ > ⋅ ⋅  (5)

З îñòàííьîгî вèðàзó вèõîäèòь, щî àêö³îíåðè êîìïàí³ї «А» îòðèìàюòь äî-
äàòêîвó êàï³òàл³зàö³ю, яêщî:

 / /{ ( / ) } / .B A AB AB A A A B A Bk NРr P E P Q P k Q< ⋅ − ⋅ ⋅ ⋅  (6)

Щîб íå ñòàлî г³ðшèì ñòàíîвèщå àêö³îíåð³в êîìïàí³ї «В», ïîòð³бíå вèêî-
íàííя óìîвè РАВ > РВ / kВ/А, àбî:

 / /( / ) / ( ) / .AB AB A B A B B B AP E NРr Q k Q P k⋅ + ⋅ >  (7)

Пåðåòвîðюю÷è îñòàíí³й вèðàз, îòðèìàєìî:

 / / ( ).B A B A A AB B Bk P Q Q P P Q> ⋅ ⋅ − ⋅  (8)

Вèзíà÷àю÷è з (3) î÷³êóвàíå äîñягíåííя åôåêòó ñèíåðг³ї ³ åл³ì³íóвàííя 
вïлèвó ³íшèõ ôàêòîð³в êóðñ àêö³й îб’єäíàíîї êîìïàí³ї ³ ïлàíóю÷è ñïîñ³б îòðè-
ìàííя àêö³й äля îïлàòè ïîглèíàííя (åì³ñ³я àбî ñêóïîвóвàííя), îòðèìàєìî íà 
îñíîв³ ôîðìóл (6) òà (8) ä³àïàзîí зíà÷åíь êîåô³ö³єíòà îбì³íó. Рåàльíå ñï³вв³ä-
íîшåííя вèзíà÷àєòьñя óìîвàìè ïåðåгîвîð³в ïðî óêлàäåííя óгîäè.

В³äì³òèìî, щî öåй ï³äõ³ä ìîæå бóòè вèêîðèñòàíèй ïðè ïîвí³й àбî ÷àñò-
êîв³й îïлàò³ àêö³й êîìïàí³ї, яêà êóïóєòьñя ó гðîшîв³й ôîðì³. Пðè öьîìó ìè 
ввàæàєìî зà ìîæлèвå зàñòîñóвàòè яê ôàêòîð ðåгóлювàííя êîåô³ö³єíòà îбì³íó 
óñåðåäèí³ ä³àïàзîíó ñï³вв³äíîшåííя ïîвíîї äîõîäíîñò³ àêö³й (вêлю÷àю÷è äèв³-
äåíäí³ вèïлàòè ³ зðîñòàííя êóðñîвîї вàðòîñò³) îб’єäíàíîї êîìïàí³ї ³ äîõîäíîñò³ 
àльòåðíàòèвíîгî б³зíåñó. Яêщî î÷³êóвàíà äîõîäí³ñòь îб’єäíàíîї êîìïàí³ї íèæ-
÷å ñåðåäíьîї íà ðèíêó, òî îбґðóíòîвàíèì бóäå зíèæåííя êîåô³ö³єíòà îбì³íó 
(íàблèæåííя йîгî äî ì³í³ìàльíîгî гðàíè÷íîгî зíà÷åííя, яêèй вèзíà÷àєòьñя зà 
ôîðìóлîю (8). Іíàêшå ìàêñèì³зóєòьñя зíà÷åííя êîåô³ö³єíòà зà ôîðìóлîю (8).

Рîзгляíåìî вàð³àíò ïîглèíàííя ïóбл³÷íîю êîìïàí³єю íåïóбл³÷íîї. Рåзóль-
òàòîì є ïðèð³ñò ÷èñòîгî ïðèбóòêó, яêèй äîð³вíює ÷èñòîìó ïðèбóòêó êîìïàí³ї-
ìåòè ³ ÷èñòîгî ïðèбóòêó, ³í³ö³йîвàíîгî åôåêòîì ñèíåðг³ї (ЕСФ).

 ,AB B СФNРr NРr Е∆ = + ∆  (9)

äå СФЕ∆  – åôåêò ïðèєäíàííя (ïîглèíàííя) êîìïàí³ї в ñòàí³ «ñòàòóñ-êвî».
Нàñл³äêîì зðîñòàííя ÷èñòîгî ïðèбóòêó є зðîñòàííя êîåô³ö³єíòà ïðèвàблè-

вîñò³ ³ êóðñó àêö³й. Тåîðåòè÷íî ìîæíà ïðèïóñòèòè, щî:

 [1 ( ) / ].AB A B СФ AP P NРr Е NРr= + ∆ + ∆   (10)

Пðèð³ñò êàï³òàл³зàö³ї зà в³äñóòíîñò³ åì³ñ³ї (ïðè îïлàò³ óгîäè гðîшèìà àбî 
вèêóïлåíèìè àêö³яìè) ñêлàäå:

 ( ) / .A A B СФ AC P Q NРr Е NРr∆ = ⋅ ⋅ + ∆  (11)

Пðèð³ñò êàï³òàл³зàö³ї вêлю÷àє îïлàòó б³зíåñó, щî êóïóєòьñя, ³ åôåêò 
êîìïàí³ї-ìåòè. Мàêñèìàльíà вàðò³ñòь êîìïàí³ї «В» (ïðè її збåðåæåíí³ яê ñàìî-
ñò³йíîї îäèíèö³) вèзíà÷àòèìåòьñя ïðèðîñòîì êàï³òàл³зàö³ї. Ц³íà óгîäè (зà в³ä-
ñóòíîñò³ åôåêòó íåäîîö³íåíîñò³ êîìïàí³ї) ïîвèííà вèзíà÷àòèñя íà îñíîв³ ñï³в-
в³äíîшåííя:

 ( ) / .A A B СФ A BP Q NРr Е NРr Ц PBV⋅ ⋅ + > >  (12)

2. Нåïóбл³÷í³ êîìïàí³ї.
Вàðò³ñòь îб’єäíàíîї íåïóбл³÷íîї ñòðóêòóðè з óðàõóвàííяì ïðèйíяòèõ вèщå 

óìîв ³ ïîзíà÷åíь äîð³вíювàòèìå ñóì³ вàðòîñò³ ïîглèíàю÷îї ñòðóêòóðè (ñòàòóñ-
êвî) – BPVA; вàðòîñò³ îïòèìàльíî êåðîвàíîї êîìïàí³ї-ìåòè – ВРVВÎУ ³ åôåê-
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òó (ïðèðîñòó вàðòîñò³ – ∆BPVЕС) зà ðàõóíîê åôåêò³в åìåðäæåíòíîñò³ ³ ñèíåðг³ї 
îб’єäíàííя – ЕЕС зà вèðàõóвàííяì вèïлàò влàñíèêàì êîìïàí³ї-ìåòè ïîíàä ôàê-
òè÷íó (ñòàòóñ-êвî) вàðò³ñòь êîìïàí³ї. Вàðò³ñòь îïòèìàльíî êåðîвàíîї êîìïàí³ї 
«В» äîð³вíює вàðòîñò³ êîìïàí³ї «ñòàòóñ-êвî» ³ ïðèð³ñò вàðòîñò³ (åôåêòó), вèêлè-
êàíîгî ïîêðàщàííяì óïðàвл³ííя (∆BPVOУ = ЕВÎУ):

 ( ) ( ) ( ) ( ) .AB A ВФ ÎУ ЕСBPV BPV t BPV t BPV t BPV t E= + + ∆ + ∆ −  (13)

Оö³íêà åôåêòèвíîñò³ злèòòя ³ ïîглèíàííя íåïóбл³÷íèõ ì³æíàðîäíèõ êîì-
ïàí³й (÷è ïîглèíàííя ïóбл³÷íîї êîìïàí³ї-ìåòè íåïóбл³÷íîю êîìïàí³єю ïðè íå-
ïóбл³÷í³й ôîðì³ îб’єäíàíîї êîìïàí³ї) ïîòðåбóє ³äåíòèô³êàö³ї ³ ïðîгíîзóвàííя 
гðîшîвèõ ïîòîê³в ³ ðèзèê³в, щî вèзíà÷àюòь вàðò³ñòь б³зíåñó îб’єäíàíîї ³ ïîглè-
íàю÷îї êîìïàí³й. Уïðàвл³ííя åôåêòèвí³ñòю ïîлягàє в óïðàвл³íí³ ôàêòîðàìè 
зì³íè гðîшîвèõ ïîòîê³в ³ ðèзèê³в.

Сèñòåìà ïîêàзíèê³в яêîñò³ îбґðóíòóвàííя ³ ðåàл³зàö³ї óгîä ðîзðîблåíà íàìè 
íà îñíîв³ ðîзгляíóòîї íèæ÷å ñóêóïíîñò³ ôàêòîð³в åôåêòèвíîñò³.

1. Нàйвàæлèв³шà вèìîгà îðгàí³зàö³ї ïðîöåñó ³íòåгðàö³ї ïîлягàє в òîìó, щîб 
íå ïîг³ðшèòè в³äíîñèíè êîìïàí³ї ³з ñïîæèвà÷àìè (íåïðèïóñòèì³ñòь ïîðóшåííя 
òåðì³í³в, яêîñò³ ³ êîìïлåêòíîñò³ ïîñòà÷àíь), õî÷à ïàä³ííя îбñяг³в вèðîбíèöòвà ³ 
зíèæåííя яêîñò³ íà ïåвíîìó ïðîì³æêó ÷àñó, яê ïðàвèлî, в³äбóвàєòьñя.

2. Нà åòàï³ ï³äгîòîвêè óгîäè íàйб³льш ñóòòєвèìè є ïîêàзíèêè вàðòîñò³ 
îб’єäíóвàíèõ ³ îб’єäíàíîї êîìïàí³й. Зàвèщåíà ö³íà êîìïàí³ї-ìåòè ôîðìóєòьñя, 
яê ïðàвèлî, вíàñл³äîê ïåðåîö³íêè î÷³êóвàíîгî ñèíåðгåòè÷íîгî åôåêòó в ïðîöåñ³ 
àíàл³зó б³зíåñó-ìåòè ³ íåäîîö³íêè вèòðàò ³íòåгðàö³ї. У ðåзóльòàò³ ä³ї äвîõ íàзвà-
íèõ вèщå ïðè÷èí ñèíåðгåòè÷íèй åôåêò ìîæå бóòè ïîвí³ñòю ïåðåäàíèй влàñíè-
êàì б³зíåñó-ìåòè, õîðîшà ìåòà ïåðåòвîðюєòьñя íà ïîгàíèй ³íвåñòèö³йíèй ïðî-
åêò. Пîêàзíèêàìè, щî в³äîбðàæàюòь ð³вåíь ³ яê³ñòь ðîб³ò з ï³äгîòîвêè óгîäè, є:

– ñèíåðгåòè÷íèй åôåêò îб’єäíàííя;
– ìàòåìàòè÷íå î÷³êóвàííя ³ äèñïåðñ³я вàðòîñò³ б³зíåñó, ìàòåðèíñьêîї êîì-

ïàí³ї, êîìïàí³ї-ìåòè ³ îб’єäíàíîї êîìïàí³ї;
– ñï³вв³äíîшåííя вàðòîñò³ ³ ö³íè б³зíåñó-ìåòè.
3. Обґðóíòîвàí³ñòь îö³íêè äèíàì³êè ðèíêó ³ йîгî ðåàêö³ї íà вèíèêíåí-

íя íîвîї êîìïàí³ї вïлèвàюòь íà ñèíåðг³ю ³ вàðò³ñòь б³зíåñó. Зàйвèй îïòèì³зì ó 
ðèíêîвèõ î÷³êóвàííяõ, щî вèðàæàєòьñя в êîåô³ö³єíò³ зðîñòàííя вèðó÷êè êîìïà-
í³ї в зàлèшêîвîìó ïåð³îä³ (g), ïðèзвîäèòь äî зíà÷íèõ ïðîðàõóíê³в в îö³íö³ ñè-
íåðг³ї. Фàêòîð îбґðóíòîвàíîñò³ ðèíêîвèõ î÷³êóвàíь óявляєòьñя вóзьêîю лàíêîю 
îö³íêè åêîíîì³÷íèõ ðåзóльòàò³в, ³ òîìó в³äïîв³äíèй ïîêàзíèê ìàє бóòè ввåäå-
íèй в ñèñòåìó ïîêàзíèê³в ðåзóльòàòèвíîñò³. Мè ввàæàєìî, щî î÷³êóвàíèй òåìï 
зðîñòàííя äîö³льíî ïðèйíяòè ð³вíèì ñåðåäíьîзвàæåíîìó (зà вèðó÷êîю) òåìïó 
зðîñòàííя îб’єäíóвàíèõ êîìïàí³й.

4. Нà åòàï³ ï³äгîòîвêè ³ óêлàäåííя óгîäè ð³вåíь її î÷³êóвàíîї åôåêòèвíîñ-
ò³ зàлåæèòь в³ä õàðàêòåðèñòèê, щî вèзíà÷àюòь òèñê îñ³б, яê³ ïðèйìàюòь ð³шåí-
íя, ³í³ö³йîвàíå íååêîíîì³÷íèìè ôàêòîðàìè, ³ êвàл³ô³êàö³єю зàö³êàвлåíèõ îñ³б 
(÷лåí³в ðàäè äèðåêòîð³в àбî вèêîíàв÷îгî ìåíåäæìåíòó) (îö³íêà ð³вíя íåзàлåæ-
íîñò³ óгîäè в³ä вïлèвó зîвí³шí³õ ñèл, вêлю÷àю÷è àñèìåòðè÷í³ñòь ³íôîðìàö³ї, 
зä³йñíюєòьñя åêñïåðòàìè). Для зàбåзïå÷åííя ïîð³вíяííîñò³ îö³íêè з ïîïåðåä-
í³ì ïîêàзíèêîì ïðèйìàєòьñя єäèíà шêàлà îö³íêè.

5. Еôåêò ìàñшòàбó. Нåîбõ³äíî ðîзð³зíяòè ê³льê³ñí³ òà яê³ñí³ ïîêàзíèêè 
åôåêòó ìàñшòàбó.

Оñíîвíèì ê³льê³ñíèì ïîêàзíèêîì åôåêòó ìàñшòàбó є зðîñòàííя îбñягó 
ïðîäàæ³в ó ðåзóльòàò³ îб’єäíàííя б³зíåñ³в, íå ïîв’язàíå з ³ííîвàö³йíèì ðîзвèò-
êîì îб’єäíàíîї ñòðóêòóðè, òîбòî êîåô³ö³єíò kM = SAB / (SA + SB). Яê³ñí³ ïîêàзíè-
êè åôåêòó ìàñшòàбó ³íòåгðàö³ї вèðàæàюòьñя йîгî åêîíîì³÷íèìè ðåзóльòàòàìè, 
ïåðåäóñ³ì, зðîñòàííяì ÷èñòîгî ïðèбóòêó [4; 11].
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Нåзвàæàю÷è íà шèðîêó ïîïóляðí³ñòь ³ зîвí³шíю ïðîñòîòó вèзíà÷åííя 
åôåêòó ìàñшòàбó ó вèгляä³ зíèæåííя ïîñò³йíèõ вèòðàò, йîгî ïðîяв в óгîäàõ 
злèòòя ³ ïîглèíàííя äîñèòь ñïåöèô³÷íèй ³ вèìàгàє ïåвíîгî àíàл³зó. Вèä³ляюòь-
ñя òðè ï³äõîäè äî îö³íêè äèíàì³êè äîвгîñòðîêîвèõ вèòðàò [7].

Рåзóльòàòè злèòò³в òà ïîглèíàíь, ïîв’язàí³ з³ зì³íàìè äîвгîñòðîêîвèõ ñå-
ðåäí³õ вèòðàò ³ îбñяг³в вèðîбíèöòвà, ïðîïîíóєòьñя êлàñèô³êóвàòè зà ÷îòèðìà 
гðóïàìè:

1. Еôåêò зíèæåííя вèòðàò ó вèðîбíèöòв³ єäèíîї ïðîäóêö³ї, яêà вèðîблялà-
ñя в êîìïàí³яõ «А» ³ «В». Цåй вèä åôåêòó, щî вèявляєòьñя íàйб³льшîю ì³ðîю 
ïðè гîðèзîíòàльíîìó злèòò³, є àíàлîгîì åôåêòó зðîñòàííя îбñягó вèðîбíèöòвà 
в ìåæàõ îäíîгî б³зíåñó. Йîгî äæåðåлàìè є:

– ìîæлèвîñò³ б³льш åôåêòèвíîгî вèêîðèñòàííя òðóäîвèõ ðåñóðñ³в, зàвäяêè 
ïîä³лó ³ ñïåö³àл³зàö³ї îêðåìèõ ðîб³ò;

– ìîæлèвîñò³ вèêîðèñòàííя ïðîäóêòèвíîгî ñïåö³àл³зîвàíîгî óñòàòêóвàííя;
– зíèæêè ïðè зàêóï³вл³ б³льшîгî îбñягó ìàòåð³àл³в ³ êîìïлåêòóю÷èõ òà 

åêîíîì³я íà òðàíñïîðòíèõ вèòðàòàõ.
2. Еôåêò êîìïлåêñíîгî вèêîðèñòàííя ðåñóðñ³в (вèêîðèñòàííя ³ ðåàл³зàö³я 

ïîб³÷íèõ ïðîäóêò³в), щî вèявляєòьñя ïåðåвàæíî ïðè вåðòèêàльí³й ³íòåгðàö³ї 
êîìïàí³й. Цåй вèä åôåêòó òàêîæ є åôåêòîì зб³льшåííя ìàñшòàб³в îäíîгî гîñ-
ïîäàðюю÷îгî ñóб’єêòà.

3. Еôåêò ìàñшòàбó, щî вèявляєòьñя íå ïðè зб³льшåíí³ îбñяг³в вèðîбíèöòвà 
íà îäíîìó ï³äïðèєìñòв³, à ìàє ñвîєю îñíîвîю îб’єäíàííя б³зíåñ³в. Дæåðåлà:

– ìîæлèвîñò³ ï³äвèщèòè åêîíîì³÷í³ñòь àïàðàòó óïðàвл³ííя;
– ìîæлèвîñò³ вèêîðèñòàííя зàгàльíîї ìåðåæ³ äèñòðèб’юòîð³в, ïðîвåäåííя 

б³льш åôåêòèвíèõ ìàðêåòèíгîвèõ êîìïàí³й;
– ìîæлèвîñò³ вèêîðèñòàííя íàйб³льш ïðîгðåñèвíèõ òåõïðîöåñ³в ³з ñêлàäó 

íàявíèõ íà îб’єäíóвàíèõ ï³äïðèєìñòвàõ;
– б³льш ñïðèяòлèв³ ìîæлèвîñò³ íà ðèíêó êàï³òàлó òà ³í.
4. Пåðåл³÷åí³ åôåêòè вèявляюòьñя íå лèшå вíàñл³äîê îб’єäíàííя îбñя-

г³в вèðîбíèöòвà îб’єäíóвàíèõ ñòðóêòóð, àлå ïîñèлююòьñя ñèíåðг³єю ³íòåгðàö³ї, 
òîбòî ³ ïîявîю äîäàòêîвîгî ïðèðîñòó îбñягó вèðîбíèöòвà.

Сл³ä зàзíà÷èòè, щî åôåêò ìàñшòàбó ïðè злèòòяõ òà ïîглèíàííяõ ìîæå бóòè 
в³äñóòí³ì àбî бóòè íåгàòèвíèì, îñê³льêè äèíàì³êà äîвгîñòðîêîвèõ ñåðåäí³õ вè-
òðàò íà вèðîбíèöòвî ìîæå ìàòè íåгàòèвíó, ïîзèòèвíó àбî ñòàб³льíó äèíàì³êó.

Оñíîвíèìè ôàêòîðàìè íåгàòèвíîгî åôåêòó ìàñшòàбó вèðîбíèöòвà ìè ввà-
æàєìî зðîñòàííя вèòðàò ó зв’язêó з íàðîñòàííяì ïðîблåì êîîðäèíàö³ї ³ êîíò-
ðîлю вèðîбíèöòвà в îб’єäíàí³й ñòðóêòóð³. Яê вæå в³äзíà÷àлîñя, глèбèíà öèõ 
ïðîблåì ³, в³äïîв³äíî, зðîñòàííя вèòðàò зàлåæàòь в³ä блèзьêîñò³ êîðïîðàòèвíèõ 
êóльòóð îб’єäíóвàíèõ б³зíåñ³в ³ яêîñò³ ïðîöåñó ³íòåгðàö³ї [5, 10].

Ввåäåìî òàê³ ïîзíà÷åííя:
– AVC, AFC, АТС – зì³íí³, ïîñò³йí³ ³ зàгàльí³ вèòðàòè íà 1 äîл. США вèðó÷-

êè êîìïàí³й, щî бåðóòь ó÷àñòь в óгîäàõ (AVC = VC/S, AFC = FC/S, ATC = TC/S);
– ∆AVC, ∆AFC, ∆АТС – зì³íè в³äïîв³äíèõ вèòðàò зà ðàõóíîê åôåêòó ìàñш-

òàбó (∆АТС = ∆AFC + ∆AVC);
– S – вèðó÷êà êîìïàí³й;
– ∆SC – ïðèð³ñò вèðó÷êè, îбóìîвлåíèй ñèíåðг³єю (ó шèðîêîìó її ðîзóì³í-

í³) ³íòåгðàö³ї. В³äïîв³äíî, SA + SB + ASC = SAB.
Еôåêò ìàñшòàбó ïîäàìî ó вèгляä³ äвîõ зíà÷åíь ïðèðîñòó ÷èñòîгî ïðèбóòêó 

(∆NPrM1 + (∆NPrM2), щî îб’єäíóюòь вèä³лåí³ вèщå ñêлàäîв³.
Пåðшå зíà÷åííя вèзíà÷àє ïðèð³ñò ÷èñòîгî ïðèбóòêó ïîглèíàю÷îї ñòðóê-

òóðè (∆NPr1) вíàñл³äîê зíèæåííя вèòðàò îб’єäíóвàíèõ б³зíåñ³в яê ðåзóльòàòó 
åôåêòó ìàñшòàбó:

 1 [ ](1 ).M A A B BNРr ATC S ATC S∆ = ∆ ⋅ + ∆ ⋅ − τ  (14)
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О÷³êóвàíå зíèæåííя ïèòîìèõ зì³ííèõ ³ ïîñò³йíèõ вèòðàò ïðè гîðèзîíòàль-
íîìó злèòò³ (ïîглèíàíí³) ìîæå бóòè îö³íåíå зà êðèвèìè íàв÷àííя ³ ñòàæó, зà-
гàльíà ôîðìà ïîäàííя яêèõ ìàє вèгляä:

 ( / )
0( , ) / .at Q QATC t Q ATC e− +∆∆ ∆ =  (15)

Ця ôóíêö³я є ñóêóïí³ñòю êðèвèõ íàв÷àííя, ïîлîæåííя яêèõ зì³íюєòьñя 
зàлåæíî в³ä ïåð³îäó, вïðîäîвæ яêîгî в³äбóвàєòьñя íàðîñòàííя îбñягó вèðîб-
íèöòвà [10]. Тèïîвà êðèвà íàв÷àííя в³äïîв³äàє зíèæåííю вèòðàò íà 20% ïðè 
ïîäвîєíí³ îбñяг³в вèðîбíèöòвà (ðèñ. 2). Пðè зб³льшåíí³ ïåð³îäó вèðîбíèöòвà 
(ôàêòîð ñòàæó) в äвà ðàзè, òàêîæ зíèæóюòьñя вèòðàòè ïðèблèзíî íà 20%.

Крива навчання 
для t = 2Т 

Крива навчання 
для t = Т 

Вплив фактора 
стажу 

ATC 

Q 

1,2 
1,0 
0,8 

1,0 2,0

Ðèс. 2. Впëèâ åфåêòу мàсшòàбу íà âèòðàòè

Б³льш òî÷íèй ðîзðàõóíîê ïðèïóñêàє вðàõóвàííя зì³íè óñ³õ åлåìåíò³в ïðî-
ïîðö³йíèõ ³ ïîñò³йíèõ вèòðàò ó ðåзóльòàò³ ïðîявó åôåêòó ìàñшòàбó.

Вèсíîâêè. Яê ìè бà÷èìî, åôåêò ñèíåðг³ї ðåñóðñíîгî зàбåзïå÷åííя õàðàêòåð-
íèй äля вåðòèêàльíîї ³íòåгðàö³ї ТНК. Дîäàòêîвèй äîõîä зàбåзïå÷óєòьñя зì³íîю 
вèòðàò íà зàбåзïå÷åííя ðåñóðñàìè (îбл³êîì ìîæлèвîñòåй їõ êîìïлåêñíîгî вè-
êîðèñòàííя), ï³äвèщåííяì їõ яêîñò³ ³ íàä³йí³ñòю зàбåзïå÷åííя. Тàêèì ÷èíîì, 
ìåòîäîлîг³÷íî îбґðóíòîвàíà ³ ³íñòðóìåíòàльíî зàбåзïå÷åíà ñèñòåìà êðèòåð³їв ³ 
ïîêàзíèê³в ðåзóльòàòèвíîñò³ òà åôåêòèвíîñò³ злèòò³в ³ ïîглèíàíь, щî вðàõîвóє 
îñíîвí³ åêîíîì³÷í³ ðåзóльòàòè äля îêðåìèõ êîìïàí³й òà íàö³îíàльíèõ åêîíî-
ì³ê ïðèйìàю÷èõ êðàїí, äå зä³йñíююòьñя ö³ óгîäè. Пðîвåäåíå äîñл³äæåííя ñóò³ ³ 
ôîðì îðгàí³зàö³ї òà зä³йñíåíà ðîзðîбêà ö³льîвèõ ôóíêö³й óïðàвл³ííя ìîæóòь зà-
бåзïå÷óвàòè ìîæлèв³ñòь ôîðìóвàííя ñèñòåìè óïðàвл³ííя ðåзóльòàòèвí³ñòю îïå-
ðàö³й злèòò³в òà ïîглèíàíь ó ñåðåäîвèщ³ òðàíñíàö³îíàльíèõ êîìïàí³й.
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В статье рассмотрен актуальный вопрос определения показателей результатив-
ности и эффективности проведения операций слияний и поглощений транснациональ-
ными корпорациями. Îбосновано появление эффекта эмерджентности и синергии в ин-
теграционных соглашениях как для публичных, так и непубличных корпораций. Îпреде-
лены главные условия эффективного проведения интеграционных соглашений.

Кëþ÷åâыå ñëîâà: òðàíñíàциîíàëüíàя êîðпîðàция, ñëияíиå и пîãëîщåíиå, эêîíîìи-
÷åñêàя эôôåêòиâíîñòü, óпðàâëåíиå зàòðàòàìи, ñиíåðãåòи÷åñêий эôôåêò, àêциîíåðы.

The actual problem of efficiency indexes of carrying out the mergers and acquisitions 
transactions by transnational corporations determining is examined in the article. The effect 
of emergence of synergy in integration agreements as for public corporations (Joint-Stock 
Corporations or JSC), Closed Joint-Stock Corporations (CJSC) and for Limited Liability 
Companies (Ltd.) is substantiated in the article. The main conditions of effective carrying out 
the integration transactions are determined in the article.

Kew words: transnational corporation (TNC), mergers and acquisitions (M&A), economic 
efficiency, cost management, synergetic effect, stockholders.
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