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КОЛОДяЖНА Тетяна Вікторівна
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процеси консолідації капіталу шляхом злиттів та по-
глинань компаній (далі – Зіп) притаманні економікам всіх 
країн світу. міжнародні процеси злиттів та поглинань про-
тягом тривалого часу залишаються найважливішою стра-
тегією  розвитку процесів концентрації капіталу у світовій 
економіці. 

світовий ринок Зіп розпочав набувати рис організованої 
структури наприкінці ХіХ століття. найбільший внесок у його 
розвиток вніс національний ринок сШа, в рамках якого впер-
ше було випробувано велику кількість інтеграційних механіз-
мів і процедур здійснення угод. 

Зазначимо, що багатьом економічним процесам і, 
в  тому числі процесам Зіп, притаманний циклічний харак-
тер, тому значний інтерес викликає аналіз динаміки та осо-
бливостей їх здійснення з метою визначення певних зако-
номірностей, що можуть більш повно висвітлити сутність 
цих процесів. 

в сучасній економічній літературі визначається п’ять 
найбільш виражених хвиль у розвитку процесів Зіп [1, 2]:

і хвиля – 1897 – 1904 рр. – епоха горизонтальних  �
консолідацій;

іі хвиля – 1916 – 1929 рр. – епоха зростання концен- �
трації;
ііі хвиля – 1963 – 1969 рр. – епоха конгломератів; �
iV хвиля – 1981 – 1989 рр. – епоха економії шляхом  �
продажу неефективних активів та отримання спеку-
лятивних доходів від фінансових злиттів шляхом ви-
купу борговим фінансуванням; 
V хвиля – 1993 – 2000 рр. – епоха стратегічних ме- �
газлиттів.

слід зауважити, що історично склалося так, що на-
дактивним світовим ринком Зіп є американський ринок, 
як найбільш розвинений. таким чином, розгляд перших 
зазначених періодів – хвиль Зіп – нерозривно пов’язаний 
з  економічною історією сШа. Що стосується останніх двох 
етапів, то вони повністю відображають процеси Зіп у світо-
вій економіці.

на рис. 1 наведено основні хвилі злиттів і поглинань 
в світі. розглянемо їх особливості та характерні ознаки 
(табл. 1).

перша хвиля Зіп відбулася після економічної кри-
зи в сШа 1893–1897 рр., яка розпочала еру прогресивіз-
му в сШа, досягла піку у 1899 р. та закінчилася в 1904 р. 
(табл. 2). 

ця хвиля торкнулася в основному компаній добувної 
й переробної промисловості. Згідно з даними національ-
ного бюро економічних досліджень професора ральфа 
нельсона, найбільшу активність на ринку злиттів і погли-
нань в рамках першої хвилі проявили сім галузей, зокрема 
металургійна, нафтохімічна, хімічна, транспортна, машино-
будівна, харчова галузі, а також виробництво коксу та про-
дуктів нафтоперероблення [3]. кількість виконаних угод 
Зіп в цих галузях склала майже 70% від всіх здійснених 
угод в цей період.



8 Проблеми економіки № 1, 2011

Світова економіка та міжнародні відносини

Рис. 1. Основні хвилі злиттів і поглинань у світовій економіці 
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перша хвиля Зіп відбувалася з таких мотивів [4]: 
прагнення усунути конкуренцію та контролювати  �
виробництво й постачання – створити монопольні 
умови, щоб установлювати ціни, незалежно від кон-
куренції; 
прагнення використовувати «хижацьке» ціноутво- �
рення для витіснення конкурента з метою його по-
дальшого придбання за низькою ціною; 
прагнення отримати фактори виробництва за низь- �
кими цінами;
прагнення контролювати суди, щоб працювати без  �
правових обмежень;
прагнення контролювати фінансові ресурси. �

Злиття першої хвилі в світовій економіці здійснюва-
лись переважно за принципом горизонтальної інтеграції 
(табл. 3).

Більшість здійснюваних горизонтальних угод Зіп тієї 
епохи призвели до монополістичної структури ринку. саме 
тому перша хвиля Зіп відома як епоха створення великих 
монополій: перша мільярдна угода зі створення U.s. steel, 
величезної компанії, яка включає в себе 785 окремих ком-
паній, мала місце саме в цей період. 

окрім U.s. stee в цей період виникли деякі з найкруп-
ніших і на сьогодні промислових гігантів, зокрема, duPont, 
standard Oil, general Electric, Eastman Kodak, american 
tobacco (об’єднаний з brown and Williamson в 1994 р., 
який, у свою чергу, об’єднаний з rJ reynolds в 2004 р.) та 
navistar international (раніше international Harvester, був 
перейменований у 1986 р., коли було продано сільсько-
господарський бізнес) [3]. наприкінці першої хвилі Зіп ці 
монопольні компанії контролювали промисловий ринок. 
наприклад, активи U.s. steel займали 75% всього металур-

гійного ринку, american tobacco – 90% на ринку тютюново-
го виробництва, standard Oil – 85%. 

в 1909 р. 100 найбільших компанії реального сектору 
контролювали приблизно 18% активів всіх промислових ком-
паній. таке зростання монопольного ринку було пов’язано 
з відсутністю адекватного законодавства, яке перешкоджало 
би здійсненню угод Зіп, що суперечить умовам конкуренції. 
наприклад, дії прийнятого акту Шермана, які були покликані 
боротися з монополіями на ринку, не поширювалися на ре-
гулювання монополістичних об’єднань, створених шляхом 
злиття і поглинання. саме антимонопольне законодавство, 
його посилення та послаблення, зіграло визначну роль в іс-
торії розвитку ринку злиттів і поглинань. 

перша хвиля Зіп завершилася в 1904 р. у зв’язку з  еко-
номічним спадом, який розпочався в сШа, та посиленням 
засад антимонопольного законодавства. 

друга хвиля Зіп, яка тривала 8 років, була спричине-
на припливом інвестиційного капіталу на фондові ринки 
в  результаті економічного буму після першої світової війни 
в поєднанні зі сприятливою економічною кон’юнктурою 
й  дістала назву «злиття з метою створення олігополії». 

основним інструментом угод Зіп на цьому етапі ста-
ли не тільки горизонтальні злиття, але й вертикальні – для 
отримання контролю над всім ланцюгом виробництва. де-
які галузі стали більш консолідованими, що призвело до 
олігополістичної структурі виробництва. саме тому цей 
етап розвитку ринку Зіп характеризується як олігополіс-
тична хвиля Зіп.

антимонопольне законодавство на цьому етапі стало 
більш жорстким ніж в період першої хвилі Зіп. до того ж акт 
Шермана не проявив себе як ефективний стримуючий фак-
тор для монополії, тому в 1914 р. був прийнятий акта клейто-
на, який посилив антимонопольні положення акту Шермана. 
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оз

иц
ії і

 сп
ро

би
 по

гл
ин

ан
ня

Ха
ра

кт
ер

из
ує

ть
ся

 як
 еп

ох
а к

он
гл

ом
ер

ат
но

го
 зл

ит
тя

.

На
 ві

дм
іну

 ві
д в

ер
ти

ка
ль

ни
х т

а г
ор

из
он

та
ль

ни
х з

ли
тт

ів 
і п

ог
ли

на
нь

, к
он

-
гл

ом
ер

ат
ні 

уг
од

и н
е в

пл
ин

ул
и н

а г
ал

уз
ев

у к
он

це
нт

ра
ці

ю,
 то

бт
о р

іве
нь

 ко
н-

ку
ре

нц
ії в

 рі
зн

их
 га

лу
зя

х п
ра

кт
ич

но
 не

 зм
іни

вс
я, 

не
зв

аж
аю

чи
 на

 ак
ти

вн
ий

 
пр

оц
ес

 зл
ит

тів
 і п

ог
ли

на
нь

. Ц
е б

ул
а п

ер
ша

 хв
ил

я З
іП

, я
ка

, н
ез

ва
жа

юч
и н

а 
ре

ко
рд

но
 ви

со
кі 

по
ка

зн
ик

и к
іль

ко
ст

і і 
ва

рт
ос

ті 
ЗіП

, н
е п

ри
ве

ла
 до

 зб
іль

-
ше

нн
я п

ок
аз

ни
ка

 ри
нк

ов
ої 

ко
нц

ен
тр

ац
ії т

а о
бм

еж
ен

ня
 ко

нк
ур

ен
ці

ї.

Та
ко

ж 
тр

ет
я х

ви
ля

 бу
ла

 ві
дз

на
че

на
 ви

хо
до

м 
ко

мп
ан

ій 
на

 ри
нк

и і
нш

их
 

кр
аїн

 з 
пе

ре
тв

ор
ен

ня
м 

на
ці

он
ал

ьн
их

 ко
мп

ан
ій 

в т
ра

нс
на

ці
он

ал
ьн

і. Б
ул

о 
по

кл
ад

ен
о п

оч
ат

ок
 тр

ан
ск

ор
до

нн
им

 уг
од

ам
 Зі

П
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1
2

3
4

5

IV
 хв

ил
я –

 
19

81
 –

  
19

89
 рр

.

Ви
до

бу
то

к і
 пе

ре
ро

бк
а н

а-
фт

и т
а г

аз
у, 

Ба
нк

івс
ьк

а, 
 Ф

ар
ма

це
в-

ти
чн

а, 

Ви
ро

бн
иц

тв
о м

ед
ич

но
го

 
ус

та
тк

ув
ан

ня

Го
ри

зо
нт

ал
ьн

і, В
ер

ти
ка

ль
-

ні,
 Ко

нг
ло

ме
ра

тн
і.

Зр
ос

та
нн

я к
іль

ко
ст

і г
ор

и-
зо

нт
ал

ьн
их

 Зі
П

Ос
но

вн
им

 ін
ст

ру
ме

нт
ом

 
пе

ре
тв

ор
ен

ня
 зн

ач
но

ї к
іль

-
ко

ст
і п

уб
ліч

ни
х к

ом
па

ній
 

в п
ри

ва
тн

і с
та

в в
ик

уп
 з 

ви
ко

ри
ст

ан
ня

м 
бо

рг
ов

ог
о 

фі
на

нс
ув

ан
ня

Бу
ла

 сп
ри

чи
не

на
:

де
ре

гу
лю

ва
нн

ям
 в 

ок
ре

ми
х г

ал
уз

ях
, щ

о в
ик

ли
ка

ло
 

 � ак
ти

віз
ац

ію
 ко

нк
ур

ен
ці

ї, у
 св

ою
 че

рг
у, 

зу
мо

ви
вш

и 
не

об
хід

ніс
ть

 ко
нс

ол
ід

ац
ії к

ом
па

ній
; 

ліб
ер

ал
іза

ці
ю 

ан
ти

тр
ес

тів
сь

ко
го

 ре
гу

лю
ва

нн
я; 

 � гл
об

ал
іза

ці
єю

 на
 св

іто
ви

х р
ин

ка
х, 

як
а в

ик
ли

ка
ла

 по
-

 � яв
у м

іж
на

ро
дн

их
 уг

од
; 

ре
ст

ру
кт

ур
из

ац
ією

 ст
во

ре
ни

х п
ід

 ча
с п

оп
ер

ед
нь

ої 
 � хв

ил
і, к

он
гл

ом
ер

ат
ів,

 щ
о в

ия
ви

ли
сь

 не
еф

ек
ти

вн
им

и,
 

з м
ет

ою
 пі

дв
ищ

ен
ня

 еф
ек

ти
вн

ос
ті 

ви
ко

ри
ст

ан
ня

 їх
 

ак
ти

вів
; 

де
пр

ес
ією

 на
 ф

он
до

во
му

 ри
нк

у, 
вн

ас
лід

ок
 як

ої 
зр

ос
-

 � та
нн

я к
ом

па
ній

 ш
ля

хо
м 

ЗіП
 ст

ал
о б

іль
ш 

де
ше

ви
м 

по
рів

ня
но

 зі
 ст

во
ре

нн
ям

 но
ви

х а
кт

ив
ів;

 
по

яв
ою

 ф
іна

нс
ов

их
 ін

но
ва

ці
й,

 та
ки

х я
к в

ис
ок

ор
и-

 � зи
ко

ві 
об

ліг
ац

ії і
 ви

ку
п к

он
тр

ол
ьн

ог
о п

ак
ет

а а
кц

ій 
за

 
ра

ху
но

к к
ре

ди
тів

. 

За
кін

чи
ла

ся
 в 

19
89

 ро
ці

 з 
за

ве
рш

ен
ня

м 
тр

ив
ал

ог
о 

пе
ріо

ду
 ек

он
ом

ічн
ог

о з
ро

ст
ан

ня
 і п

ер
ех

од
ом

 ек
он

ом
іки

 
у  

19
90

 ро
ці

 в 
ст

ад
ію

 ко
ро

тк
ог

о і
 по

рів
ня

но
 м

'як
ог

о 
сп

ад
у. 

Це
 уп

ов
іль

не
нн

я п
ри

ве
ло

 до
 пр

ип
ин

ен
ня

 бо
рг

о-
во

го
 ф

іна
нс

ув
ан

ня
 су

б’є
кт

ів 
го

сп
од

ар
юв

ан
ня

 та
 сп

ад
ом

 
ак

ти
вн

ос
ті 

ЗіП

На
зв

ан
а «

ве
ли

ке
 є 

пр
ек

ра
сн

им
»

Ха
ра

кт
ер

из
ує

ть
ся

 як
 еп

ох
а е

ко
но

мі
ї ш

ля
хо

м 
пр

од
аж

у н
ее

фе
кт

ив
ни

х а
к-

ти
вів

 та
 от

ри
ма

нн
я с

пе
ку

ля
ти

вн
их

 до
хо

ді
в в

ід
 ф

іна
нс

ов
их

 зл
ит

тів
 ш

ля
хо

м 
ви

ку
пу

 бо
рг

ов
им

 ф
іна

нс
ув

ан
ня

м.

Їй
 пр

ит
ам

ан
не

: 
зн

ач
не

 зр
ос

та
нн

я в
ор

ож
их

 по
гл

ин
ан

ь т
а з

біл
ьш

ен
ня

 ва
рт

ос
ті 

уг
од

 Зі
П;

 
 � ви

ни
кн

ен
ня

 ре
йд

ер
ст

ва
; 

 � ро
зр

об
ле

нн
я м

ет
од

ів 
за

по
біг

ан
ня

 во
ро

жи
м 

по
гл

ин
ан

ня
м;

 � ви
ко

ри
ст

ан
ня

 уг
од

 Зі
П 

як
 ш

ви
дк

ий
 сп

ос
іб 

от
ри

ма
нн

я о
бо

ро
тн

ог
о к

ап
іта

-
 � лу

, щ
о б

ул
о с

пр
ич

ин
ен

о в
ис

ок
им

и в
ит

ра
та

ми
 об

сл
уг

ов
ув

ан
ня

 по
зи

к;
зр

ос
та

нн
я к

іль
ко

ст
і у

го
д,

 щ
о з

ав
ер

ши
ли

ся
 не

пл
ат

ос
пр

ом
ож

ніс
тю

 по
гл

и-
 � на

юч
их

 ко
мп

ан
ій,

по
си

ле
нн

я р
ол

і с
пе

ку
ля

нт
ів 

(а
рб

ітр
аж

ер
ів)

, я
кі 

гр
ал

и н
а й

мо
вір

но
ст

і 
 � зд

ійс
не

нн
я З

іП
 і с

ку
по

ву
ва

ли
 ак

ці
ї к

ом
па

ній
, я

кі 
от

ри
ма

ли
 пр

оп
оз

иц
ію

 
пр

о п
ог

ли
на

нн
я

V х
ви

ля
 –

 
19

93
 –

  
20

00
 рр

.

Те
ле

ко
му

нік
ац

ії, 
Фа

рм
а-

це
вт

ич
на

, Е
ле

кт
ро

ен
ер

ге
-

ти
ка

, Б
ан

ків
сь

ка
, 

На
фт

о-
 і г

аз
од

об
ув

на
Пе

ре
ро

бн
а г

ал
уз

і

Го
ри

зо
на

та
ль

ні,
Ве

рт
ик

ал
ьн

і, 
Ко

нг
ло

ме
ра

тн
і

Пе
ре

ва
жа

юч
им

 ви
до

м 
яв

ля
ют

ьс
я г

ор
из

он
та

ль
ні 

зл
ит

тя
, а

ле
 не

 в 
чи

ст
ом

у 
ви

гл
яд

і, а
 уг

од
и м

іж
 ко

м-
па

нія
ми

, щ
о ф

ун
кц

іон
ую

ть
 

в т
ій 

са
мі

й г
ал

уз
і, а

ле
 об

-
сл

уг
ов

ую
ть

 рі
зн

і р
ин

ки
, я

кі 
на

 сь
ог

од
ні 

мі
ж 

со
бо

ю 
не

 
ко

нк
ур

ую
ть

.

Бу
ла

 сп
ри

чи
не

на
:

по
да

ль
ши

м 
ро

зв
ит

ко
м 

пр
оц

ес
ів 

 гл
об

ал
іза

ці
ї і 

ви
-

 � кл
ик

ан
их

 не
ю 

пр
оц

ес
ів 

(ф
ор

му
ва

нн
ям

 св
іто

ви
х р

ин
ків

 
то

ва
рів

, п
ос

лу
г т

а к
ап

іта
лу

,  п
ри

ск
ор

ен
ня

м 
те

мп
ів 

та
 м

ас
шт

аб
ів 

ве
де

нн
я б

ізн
ес

у, 
під

ви
щ

ен
ня

м 
ро

лі 
на

ук
ов

о-
до

сл
ід

но
ї д

іял
ьн

ос
ті 

та
 ін

.) 
ак

ти
віз

ац
ією

 пр
оц

ес
ів 

пр
ив

ат
из

ац
ії, 

щ
о з

ді
йс

ню
ва

ла
сь

 
 � у к

ра
їна

х Л
ат

ин
сь

ко
ї А

ме
ри

ки
 та

 ін
ши

х р
ег

іон
ах

 св
іту

, 
а т

ак
ож

 в 
 ка

піт
ал

ом
іст

ки
х г

ал
уз

ях
 св

іто
во

ї е
ко

но
мі

ки
, 

та
ки

х я
к т

ел
ек

ом
ун

іка
ці

ї, к
ом

ун
ал

ьн
і п

ос
лу

ги
 та

 у 
га

лу
зя

х, 
де

 ві
дб

ув
ал

ас
я р

ес
тр

ук
ту

ри
за

ці
я (

ав
то

мо
бі-

ле
бу

ду
ва

нн
я, 

ви
до

бу
то

к і
 пе

ре
ро

бк
а н

аф
ти

);

Ха
ра

кт
ер

из
ує

ть
ся

 як
 еп

ох
а с

тр
ат

ег
ічн

их
 м

ег
аз

ли
тт

ів.

Їй
 пр

ит
ам

ан
не

:
пр

аг
не

нн
я к

ом
па

ній
 до

 на
ро

щ
ув

ан
ня

 ви
ро

бн
ич

их
 по

ту
жн

ос
те

й з
 м

ет
ою

 
 � ук

ру
пн

ен
ня

 м
ас

шт
аб

ів 
біз

не
су

 та
 ви

жи
ва

нн
я в

 ум
ов

ах
 ж

ор
ст

ко
ї к

он
ку

-
ре

нц
ії н

а с
івт

ов
их

 ри
нк

ах
;

ос
но

вн
им

и о
б’є

кт
ам

и к
он

тр
ол

ю 
ст

ал
и в

ис
ту

па
ти

, н
е о

сн
ов

ні 
ак

ти
ви

, я
к 

 � на
 че

тв
ер

тій
 хв

ил
і, а

 сп
ож

ив
ач

і, к
ан

ал
и з

бу
ту

, ін
те

ле
кт

уа
ль

ни
й к

ап
іта

л т
а 

ко
мп

ет
ен

ці
я;

зр
ос

та
нн

я к
іль

ко
ст

і н
ее

фе
кт

ив
ни

х у
го

д З
іП

 �

Пр
од

ов
же

нн
я 

та
бл

.  1
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1

2
3

4
5

Пе
ре

ва
жа

юч
им

 ви
до

м 
 

тр
ан

ск
ор

до
нн

их
 уг

од
 Зі

П 
є п

ог
ли

на
нн

я (
97

%
 ві

д 
за

га
ль

но
ї к

іль
ко

ст
і у

го
д 

є п
ог

ли
на

нн
ям

и і
 ті

ль
ки

 
3%

  –
 зл

ит
тя

)

сп
ец

иф
іко

ю 
св

іто
во

го
 ек

он
ом

ічн
ог

о ц
ик

лу
: ф

аз
а е

ко
-

 � но
мі

чн
ог

о з
ро

ст
ан

ня
, я

кій
 за

вж
ди

 пр
ит

ам
ан

ні 
уг

од
и 

з к
он

со
лід

ац
ії к

ап
іта

лів
; б

ум
 на

 ф
он

до
ви

х р
ин

ка
х, 

щ
о с

тв
ор

ив
 дж

ер
ел

о д
ля

 ф
іна

нс
ув

ан
ня

 уг
од

 ак
ці

ям
и 

ко
мп

ан
ій.

За
ве

рш
ен

ня
 хв

ил
і п

ов
’яз

ан
о з

і з
мі

но
ю 

ст
ав

ле
нн

я р
ин

ку
 

до
 уг

од
 Зі

П,
 та

к я
к в

он
и н

е п
ри

не
сл

и о
чік

ув
ан

их
 ре

зу
ль

-
та

тів
 у 

ви
гл

яд
і з

ни
же

нн
я в

ит
ра

т і
 ве

ли
ки

х с
ин

ер
гій

VI
 хв

ил
я  

20
03

– 
20

07
 рр

.

Ба
нк

івс
ьк

а, 
фі

на
нс

ов
а, 

на
-

фт
ог

аз
ов

а, 
те

ле
ко

му
нік

ац
ії

Го
ри

зо
на

та
ль

ні,
Ве

рт
ик

ал
ьн

і,
Ко

нг
ло

ме
ра

тн
і 

Ос
но

вн
ий

 об
ся

г З
іП

 пр
ип

а-
да

є н
а т

ра
нс

ко
рд

он
ні 

уг
од

и 
різ

но
го

 ти
пу

.

Бу
ла

 сп
ри

чи
не

на
:

бу
рх

ли
ви

м 
ро

зв
ит

ко
м 

фі
на

нс
ов

их
 ри

нк
ів 

та
 лі

бе
ра

лі-
 � за

ці
єю

 ек
он

ом
ічн

их
 ві

дн
ос

ин
 у 

вс
ьо

му
 св

іті
;

за
лу

че
нн

ям
 до

 пр
оц

ес
ів 

ко
нс

ол
ід

ац
ії к

ра
їн,

 щ
о р

оз
ви

-
 � ва

ют
ьс

я, 
та

 кр
аїн

 з 
пе

ре
хід

но
ю 

ек
он

ом
іко

ю;
ліб

ер
ал

іза
ці

єю
 тр

ан
ск

ор
до

нн
ог

о р
ух

у к
ап

іта
лу

;
 � зр

ос
та

юч
ою

 зн
ач

ущ
іст

ю 
ви

со
ко

ви
тр

ат
но

ї н
ау

ко
во

-
 � до

сл
ід

но
ї д

іял
ьн

ос
ті,

 пі
дв

ищ
ен

ня
м 

ви
та

т і
 ри

зи
ків

 
у  

сф
ер

і д
ос

лід
же

нь
 і р

оз
ро

бо
к, 

як
існ

им
и т

ех
но

ло
гіч

-
ни

ми
 зм

іна
ми

;
зн

иж
ен

ня
м 

ви
тр

ат
 на

 тр
ан

сп
ор

ту
ва

нн
я і

 ко
му

нік
ац

ії, 
 � щ

о п
ри

зв
ел

о д
о р

оз
ши

ре
нн

я р
ин

ків
 ді

ї к
ом

па
ній

, 
у  

то
му

 чи
сл

і і 
го

ло
вн

им
 чи

но
м 

за
 на

ці
он

ал
ьн

і м
еж

і.

За
ве

рш
ен

ня
 хв

ил
і п

ов
’яз

ан
о з

 на
ст

ан
ня

м 
св

іто
во

ї е
ко

-
но

мі
чн

ої 
кр

из
и,

 щ
о о

хо
пи

ла
 м

ай
же

 вс
і к

ра
їни

 св
іту

Та
к з

ва
на

 хв
ил

я р
ео

рг
ан

іза
ці

ї.

Ха
ра

кт
ер

из
ує

ть
ся

 но
ви

м 
ци

кл
ом

 ук
ру

пн
ен

ня
 ка

піт
ал

у, 
зр

ос
та

нн
ям

 кі
ль

-
ко

ст
і т

ра
нс

на
ці

он
ал

ьн
их

 ко
рп

ор
ац

ій.

Ос
но

вн
а в

ід
мі

нн
іст

ь в
ід

 по
пе

ре
дн

іх 
– 

по
да

ль
ше

 по
ши

ре
нн

я п
ро

це
сів

 
гл

об
ал

іза
ці

її т
а в

ик
ли

ка
ни

х н
им

и п
ро

це
сів

; п
од

ал
ьш

е з
аг

ос
тр

ен
ня

 ко
нк

у-
ре

нц
іїї 

та
 вс

е б
іль

ше
 ук

ру
пн

ен
ня

  м
ас

шт
аб

ів 
біз

не
су

 дл
я в

иж
ив

ан
ня

 в 
ци

х 
ум

ов
ах

.

Та
ко

ж 
її о

со
бл

ив
ос

тя
ми

 є:
ко

мп
ан

ії в
ик

ор
ис

то
ву
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Таблиця 2
Динаміка кількості угод ЗіП першої хвилі [3]

Рік 1897 1898 1899 1900 1901 1902 1903 1904

Кількість угод ЗіП, шт. 69 303 1208 340 423 379 142 79

Таблиця 3
Види злиттів першої хвилі  [3]

Вид ЗіП Доля,(% від загальної вартості)

Горизонтальні злиття 78,3

Вертикальні злиття 12,0

Горизонтальні та вертикальні злиття 9,7

Загалом 100,0

таким чином, результатом цієї хвилі стало зменшення 
кількості монополістичних структур, збільшення кіль-
кості олігопольних утворень і зростання кількості вер-
тикальних угод Зіп. проте обсяг регулювання Зіп був 
недостатнім для того, щоб запобігти використанню ком-
паніями ринкової влади. також характерною рисою для 
другої хвилі Зіп є використання боргових інструментів 
фінансування угод. результатом щодо використання та-
ких методів фінансування стало створення пірамідальних 
холдингових компаній, які дозволяли невеликій кількості 
інвесторів контролювати крупний бізнес з відносно неве-
ликими інвестиційними затратами. 

найбільш активно процеси Зіп другої хвилі відбува-
лися в металургійній, паливній, харчовій, хімічній галу-
зях та секторі виробництва транспортного устаткування. 
в  цей період створювались такі великі компанії як general 
motors, ibm та інші. 

друга хвиля завершилася в 1929 р. «чорним четвер-
гом» та періодом великої депресії. Зниження активності 
на ринку корпоративного контролю, викликаного, у тому 
числі, обвалом на фондовому ринку, у свою чергу, зіграло 
суттєву роль у розвитку великої депресії 1929–1933 рр.

третя хвиля Зіп припадає на період 1963–1969 рр. 
серед основних причин третьої хвилі злиттів і поглинань 
можна назвати інтенсивне зростання цін акцій на фондових 
ринках, що дало змогу активно їх використовувати як засіб 
платежу в угодах Зіп, та появу фінансових інновацій, таких 
як конвертовані боргові папери, що полегшили фінансу-
вання угод. внаслідок прийняття в 1950 р. акта cеллера-
кефойвера, який посилив положення акта клейтона, спря-
мовані на регулювання злиття, значно скоротилася можли-
вість для здійснення горизонтальних і вертикальних угод. 
єдиною альтернативою для зростання компаній шляхом 
Зіп стали конгломератні угоди. тому, третю хвилю Зіп часто 
називають «періодом конгломератного злиття». 

Таблиця 5
Динаміка кількості угод ЗіП третьої хвилі

Період 1963 196 1965 1966 1967 1968 1969

Кількість угод ЗіП, шт. 1 361 1 950 2 125 2 377 2 975 4 462 6 107

на відміну від вертикальних та горизонтальних Зіп, 
конгломератні угоди не вплинули на галузеву концентра-
цію. таким чином, рівень конкуренції в різних галузях прак-
тично не змінився, незважаючи на активний процес Зіп. це 
була перша хвиля, яка, незважаючи на рекордно високі по-
казники кількості і вартості Зіп, не привела до збільшення 
показника ринкової концентрації та обмеження конкурен-
ції [3].

в дослідженнях питера Штайнера [3] зазначається, 
що кількість угод Зіп стосовно компаній з активами біль-
ше 100 млн дол. на період третьої хвилі зросла майже 
в  20  разів, досягла свого піку у 1968 р. та знов знизилася 
у  1971–1972 рр. (табл. 4).

Таблиця 4
Кількість угод ЗіП стосовно компаній з активами більше 

100 млн  дол. за період 1948–1972 рр.

Період
Кількість угод ЗіП стосовно компаній  

з активами більше 100 млн дол.  
(у % до загального обсягу)

1948-1960 рр. 1,3

1961-1966 рр. 5

1967 р. 24

1968 р. 31

1969 р. 20

1970 р. 12

1971-1972 рр. 5

незважаючи на те, що пік угод Зіп щодо компаній з  ак-
тивами більше 100 млн дол. припадає на 1968 р. (табл. 4), 
загальна кількість угод Зіп досягла свого максимуму 
у  1969  р. (рис. 1, табл. 5).
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основними покупцями в період цієї хвилі стали 
корпорації-конгломерати, які становлять невеликі та се-
редні за розміром компанії, що активно застосовували ди-
версифікаційні стратегії для розширення власної виробни-
чої діяльності, виходячи на нові для себе ринки. так, в цей 
період телекомунікаційною компанією itt було придбано 
наступні великі компанії: avis rent a car, sheraton Hotels, 
continental banking та інші компанії, діяльність яких біла 
відокремлена від телекомунікацій, зокрема, ресторанний 
бізнес, кредитні союзи, будівельні компанії тощо. відомими 
масивними конгломератами були fuqua industries, litton 
industries, ling temco Vought (ltV), U.s. industries, national 
student marketing, american standard [5].

основними характерними ознаками третьої хвилі є [6]:
придбання були вигідні, тому що балансова вартість  �
активів компаній старого типу була нижче за поточ-
ну ринкову вартість;
угоди мали податкові цілі: використання боргово- �
го фінансування купівлі компаній було звичайним, 
оскільки відсотки віднімалися з бази оподаткову-
вання (при ставці податку в 50% уряд несе половину 
витрат з обслуговування боргу – за умови, що діяль-
ність була прибутковою, що не завжди мало місце);
розширення ринку продовжувалося в роздроблених  �
галузях. прикладом є розвиток детройтської компа-
нії avis car rental, яка об’єднала групу незалежних 
агентств з оренди автомобілів при угоді з автовироб-
никами на купівлю автомобілів зі значною знижкою;
продаж 20% компаній об’єктів поглинання були до- �
датковим важелем, щоб залучити кошти для купівлі 
чергових компаній або обміну акцій на акції;
менеджери, а не власники приймали рішення про  �
Зіп та вільно витрачали кошти корпорацій;
отримала популярність «портфельна теорія» для  �
зниження ризику;
мала месце надмірна впевненість менеджерів, які,  �
вважалося, можуть управляти імперіями.

також третя хвиля була відзначена виходом компаній 
на ринки інших країн з перетворенням національних ком-
паній в транснаціональні. у цей період було покладено по-
чаток транскордонним угодам Зіп, які поширилися пізніше.

Завершення третьої хвилі Зіп пов’язано, по-перше, 
із змінами в податковому законодавстві, які обмежували 
використання боргового фінансування угод Зіп, а також 
у зв’язку з неефективністю діяльності конгломератних 
структур, які перестали давати надприбутки. 

Четверта хвиля угод Зіп відбувалася протягом 1981–
1989 рр. і отримала назву «велике є прекрасним» («big is 
beautiful»). вона характеризується значним зростанням во-
рожих поглинань та збільшенням вартості угод Зіп. виник 
термін «корпоративний грабіжник» («corporate raider») [7]. 
у період четвертої хвилі було розроблено багато методів 
запобігання ворожих поглинань і інноваційні механізми 
агресивного поглинання.

викуп з використанням боргового фінансування, зо-
крема облігацій, став основним інструментом перетво-

рення значної кількості публічних компаній в приватні. 
посилилася роль спекулянтів (арбітражерів), які грали на 
ймовірності здійснення поглинання і скуповували акції 
компаній, які отримали пропозицію про поглинання. на 
початку 70-х рр., коли ціни на нафту призвели до хаосу в 
економіці, «сміттєві» облігації конгломератів продавалися 
за найнижчими цінами, прибутки інвесторів сягали 35 %.

для цієї хвилі характерне збільшення кількості гори-
зонтальних угод Зіп. в період цієї хвилі Зіп проявили ак-
тивність провідні компанії сШа. для цього часу характерні 
«мегазлиття» (угоди, вартість яких перевищує 1 млрд дол. 
сШа).  найбільш задіяними були такі галузі, як видобуток 
і  переробка нафти та газу, банківська і фармацевтична га-
лузі, виробництво медичного устаткування [8].

Четверта хвиля характеризувалася такими тенденціями:
багато компаній, що придбали виробництва в пері- �
од третьої хвилі, розпродавали свої активи в період 
четвертої хвилі;
нестратегічні покупці підсилювали активність на  �
ринку Зіп;
угоди Зіп були швидким способом отримання обо- �
ротного капіталу, що було спричинено високими ви-
тратами обслуговування позик;
багато угод завершилися неплатоспроможністю  �
компаній.

реструктуризація підприємств, що належали конгло-
мератам, активізувала здійснення угод Зіп упродовж чет-
вертої хвилі. Більшість зарубіжних дослідників [9, 10] при-
чинами четвертої хвилі Зіп вважають:

дерегулювання в окремих галузях, що викликало  �
активізацію конкуренції, у свою чергу, зумовивши 
необхідність консолідації компаній; 
лібералізацію антитрестівського регулювання;  �
глобалізацію на світових ринках, яка викликала по- �
яву міжнародних угод; 
реструктуризацію створених під час попередньої  �
хвилі конгломератів, що виявились неефективними, 
з метою підвищення ефективності використання їх 
активів; 
депресію на фондовому ринку, внаслідок якої зрос- �
тання компаній шляхом Зіп стало більш дешевим 
порівняно зі створенням нових активів; 
появу фінансових інновацій, таких як високоризико- �
ві облігації (junk bonds) і викуп контрольного пакета 
акцій за рахунок кредитів (leveraged buyots). 

Четверта хвиля відзначена найбільшим викупом з ви-
користанням позикових коштів – 25-мільярдний викуп rJr 
nabisco, inc., компанією-покупцем KKr [11].

основним мотивом п’ятої хвилі Зіп (1993–2000 рр.) 
стало отримання компаніями так званого синергічного 
ефекту від консолідації. в цей період слід відзначити різ-
ке зростання кількості угод Зіп в європі та в сШа. їх обсяг 
у порівнянні з 4-ю хвилею збільшився (1999 рік порівняно 
з  1988) майже в десять разів. обсяг угод Зіп в сШа і країнах 
європи протягом п’ятої хвилі Зіп наведено в табл. 6 [11].
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Таблиця 6
Вартість угод ЗіП в період п’ятої хвилі за країнами світу

Рік
Загальна вартість угод, млн дол.

США Великобританія Німеччина Франція Канада Японія

1993 12 991 10 899 5 822 44 1 613 1 060

1994 16 382 22 384 5 484 6 336 1 391 143

1995 32 041 10 701 20 720 7 162 10 264 3 500

1996 41 679 15 966 16 754 7 548 4 842 3 457

1997 44 218 23 308 12 339 8 333 11 837 2 658

1998 89 345 54 417 63 490 19 025 33 522 2 228

1999 119 608 164 103 78 007 70 400 7 224 1 681

2000 94 105 321 784 9 996 114 581 33 119 13 901

переважаючим видом в цей період стали горизон-
тальні злиття, але не в чистому вигляді, а як угоди між 
компаніями, що функціонують в тій самій галузі, але об-
слуговують різні ринки, які на сьогодні між собою не кон-
курують (market extension mergers). 97% від загальної кіль-
кості транскордонних угод Зіп були поглинаннями і тільки 
3% – злиттями [12]. водночас швидке зростання кількості 
транскордонних Зіп викликало захисну реакцію у деяких 
країнах, що протистоять поглинанню їх провідних прибут-
кових компаній іноземними конкурентами.

протягом зазначеного періоду у сукупній варто сті 
транскордонних Зіп зростала частка сфери послуг (до 
60%), зменшувалась частка виробничого сектора (до 38%) 

і спостерігалась практична відсутність угод у сфері видо-
бутку природних ресурсів, що відображає основні тенден-
ції в розвитку «нової економіки» та підтверджує думку про 
те, що транскордонні Зіп є характерною ознакою зростан-
ня компаній, які відіграють провідну роль в умовах «нової 
(постіндустріальної) економіки» [12]. лідируючими галузя-
ми були: телекомунікації, фармацевтична, електроенерге-
тика, банківська, нафто- і газодобувна та переробна галузі. 

активність і структура операцій на ринку Зіп визнача-
ється тенденціями економічного розвитку галузей і країн. 
Фахівці відзначають істотні відмінності в спонукальних мо-
тивах, ризиках та особливостях Зіп 5-ої хвилі в порівнянні 
з 4-ю (табл. 7).

Таблиця 7
Основні характеристики четвертої і п’ятої хвиль ЗіП

Характеристики Четверта хвиля П’ята хвиля

Причини Фінансові цілі Зростання виробничої потужності

Ризики Неплатоспроможність поглинаючої компанії Неможливість інтеграції

Об'єкти контролю Основні активи
Споживачі, канали збуту, інтелектуальний капітал, 
компетенція

Стратегія Стабілізація Динамічний розвиток в динамічному середовищі

Конкуренція Помірна Нещадна

Терміни інтеграції До 2–3 років До 6–12 місяців

серед причин п’ятої хвилі можна назвати подальший 
розвиток процесу  глобалізації, процеси приватизації, що 
здійснювалась у різних країнах світу (латинській америці 
та ін.) і в капіталомістких галузях інфраструктури, таких як 
телекомунікації, комунальні послуги, а також у галузях, де 
відбувалася реструктуризація (автомобілебудування, ви-
добуток і переробка нафти).

серед основних факторів, що сприяли хвилі Зіп 1993–
2000 рр., можна назвати такі:

особливості світової економіки періоду глобалізації:  �
формування світових ринків товарів, послуг та капі-
талу, внаслідок чого стратегічне планування діяль-

ності крупних компаній відбувається вже у світових 
масштабах; прискорення темпів та масштабів веден-
ня бізнесу, що зумовлює важливість часового факто-
ра при розширенні виробництва за кордон; підви-
щення ролі науково-дослідної діяльності;
специфіка світового економічного циклу: фаза  �
економічного зростання, якій завжди притаманно 
поширення угоди Зіп компаній; бум на фондових 
ринках, що створив джерело для фінансування угод 
акціями компаній;
характерні ознаки корпоративної консолідації як  �
явища: самостимулююча природа злиття і поглинан-
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ня, пов’язана з тим, що процес консолідації в галузі 
викликає необхідність відновлення порушеного ба-
лансу й автоматично викликає подальші угоди про 
Зіп; можливість отримання різного роду синергіч-
них ефектів;
інші причини: зниження вартості компаній азійсько- �
тихоокеанського регіону внаслідок фінансової кри-
зи та ін.

також угоди Зіп в той час виявились ефективним і від-
носно безболісним засобом для перебудови структури 

економіки у відповідь на появу фундаментально нових 
умов, таких як реструктуризація виробничого апарату та 
побудова ширших інноваційних мереж.

на сучасному етапі розвитку світової економіки мож-
на говорити про наявність шостої хвилі угод Зіп – 2003–
2007 рр., яка характеризується новим циклом укрупнення 
капіталу, зростанням кількості транснаціональних корпо-
рацій та досить активним розвитком ринку Зіп, причому 
збільшується як загальна кількість угод Зіп, так і їх обсяги 
(рис. 2). 
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Рис. 2. Кількість та вартість угод ЗіП в період шостої хвилі

Шоста хвиля – це так званий реорганізаційний етап, 
в рамках якого активізувався процес консолідації ринків, 
а також спостерігається зростання використання класич-
них схем угод Зіп, на відміну від четвертої і п’ятої хвилі, 
в  рамках яких переважали ворожі поглинання. 

Згідно з дослідженнями a. t. Kearney, рекордну кіль-
кість угод Зіп в світі було укладено саме в 2007 р.– біль-
ше 25  тисяч. За даними mergermarket, за період з 2002  – 
2005 рр. спостерігалося щорічне світове зростання кількос-
ті угод злиттів та поглинань в середньому на 27,5%. у  2006 
р. було укладено на 1500 операцій менше (падіння на 15%) 
в порівнянні з 2005 р., проте обсяг операцій у вартісному 
вираженні збільшився. Згідно з оцінками експертів агенції 
thomson financial, світовий ринок Зіп в 2007 р. складав 
у  вартісному вираженні 4,4 трлн дол. (за даними дослід-
ницької компанії dealogic і проекту mergers.ru – 4,7 трлн 
дол.) і виріс в порівнянні з 2006 р. більш ніж на 30 % [13].

Характеризуючи шосту хвилю, необхідно відзначити, що 
основною відмінністю її від попередніх було подальше поши-
рення процесів глобалізаціїї та викликаних ними процесів; 
загострення конкуренціїї на ринках та все більше укрупнен-
ня  масштабів бізнесу для виживання в цих умовах.

в цих умовах компанії розглядали та використовували 
угоди Зіп переважно як основний спосіб покращення дов-
гострокової стратегічної позиції на національному рівні та 
в глобальному масштабі. Зіп більше не розглядалися ви-

ключно як джерело зниження витрат, диверсифікації ризи-
ків або зниження волатильності грошових потоків. на пер-
ший план вийшло прагнення забезпечити довгострокову 
конкурентну перевагу шляхом інвестування в  нові, пер-
спективні галузі, отримання відсутніх технологій та компе-
тенцій і, в результаті, створення додаткової акціонерної та 
споживчої вартості. 

також відмічаються такі особливостями шостої хвилі, 
як підвищення активності приватних інвестфондів та ак-
тивна консолідація банківської сфери в усіх країнах світу.

таким чином, виходячи з вищевикладеного можна 
зробити висновок про те, що розвиток ринку Зіп завжди 
носив хвилеподібний характер та щільно пов’язаний з еко-
номічними явищами та трансформаціями, що відбуваються 
в світовій економіці чи економіках країн світу. кожна з ви-
ділених хвиль Зіп має суто свої особливості та характери-
стики, сформовані особливостями розвитку економіки 
того часу, законодавчого регулювання процесів консоліда-
ції, мотивів, напрямків і можливостей росту компаній.

Згідно з дослідженнями, хвилі здійснення угод злиттів 
і поглинань, як правило, викликані поєднанням негативних 
чи позитивних наслідків від економічних, нормативних та 
технологічних сплесків. 

економічний сплеск настає у вигляді економічної екс-
пансії, яка мотивує компанії збільшитися для задоволення 
швидкозростаючого попиту в економіці. Злиття і поглинан-
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ня дають можливість збільшуватися компанії швидше, ніж 
внутрішнє, органічне зростання.

нормативні сплески пов’язані із усуненням регуля-
тивних бар’єрів, які можуть перешкоджати корпоратив-
ним змінам тощо. наприклад, прийняття в 1933 р. закону 
гласса-стігала, який заборонив банкам працювати із цінни-
ми паперами, що сприяло обмеженню банків на об’єднання 
в  холдингові компанії, з гарантійними фондами, страхови-
ми та інших компаніями.

технологічні сплески можуть проявлятись в різних 
формах, оскільки технічний прогрес викликає значні зміни 
в існуючих галузях промисловості і навіть можуть створю-
вати нові [12, 14].

сучасний розвиток економіки характеризується поши-
ренням процесів глобалізації і пов’язаних з ними, і можна 
відзначити, що, так чи інакше, останні хвилі злиттів і погли-
нань щільно пов’язані з протіканням цих процесів. історія 
ж розвитку Зіп в світовій економіці, свідчить, що всі сплес-
ки угод злиттів і поглинань приходились й приходяться на 
періоди структурних змін, промислових підйомів, техноло-
гічних революцій, на періоди суттєвої організаційної пере-
будови світової економіки. 
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