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ЕВОЛЮЦІЙНИЙ РОЗВИТОК ТЕОРІЙ, ЩО ПОЯСНЮЮТЬ
ФЕНОМЕН КОРПОРАТИВНОЇ КОНСОЛІДАЦІЇ

В даній статті досліджено основні теорії та концепції, що
надають пояснення такому комплексному та неоднознач-
ному явищу, як корпоративна консолідації, що, в свою чергу
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є притаманним для сучасного глобального бізнес-сере-
довища. Увага приділяється основним еконoмічним школам
та працям їх представників, в яких аналізується та поясню-
ється феномен корпоративної консолідації.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: корпоративні структури, глобальне біз-
нес-середовище, злиття та поглинання, консолідація, моно-
польне становище, фактор впливу, концептуальний підхід.

Успішне функціонування компанії в сучасному глобальному
бізнесі-середовищі пов’язане з її здатністю правильно оцінювати
змінні фактори як внутрішнього, так і зовнішнього впливу та на
певному етапі розвитку провести реорганізацію. Остання може
приймати різноманітні форми, в тому числі й зовнішню експан-
сію за рахунок придбання інших компаній.

Саме зовнішня експансія на сучасному етапі розвитку є основ-
ною стратегією розвитку корпоративних структур у їх спробі
ефективно адаптуватись до умов бізнес середовища, що стрімко
змінюються. Окреме незалежне підприємство перестало бути до-
мінуючою формою бізнесу — широкого розповсюдження набули
різноманітні інтегровані структури. Стратегічним фактором успі-
ху компаній на світових ринках та нарощення міжнародної кон-
курентоспроможності є зростання їх ринкової вартості, що здійс-
нюється через фінансування, як за рахунок власних і позичкових
засобів, так і зовнішнім — злиттям чи поглинанням з іншою ком-
панією. Транснаціональні корпорації розробляють стратегії рест-
руктуризації бізнесу, посилюючи свої ринкові позиції, отримую-
чи глобальні конкурентні переваги. Невипадково процеси злиття
і поглинання (M&A), як інвестиції в акціонерний капітал, є най-
більш поширеною формою прямих іноземних інвестицій.

Корпоративна консолідація характеризує спеціальну юридич-
ну форму злиття, внаслідок якого утворюється нова компанія, а
попередні припиняють своє існування. Іншим значенням цього
терміна є процес кількох поглинань у даній галузі, тобто галузева
консолідація. Корпоративна консолідація являється одним із са-
мих розповсюджених прийомів розвитку, до якого в наш час звер-
таються навіть дуже успішні компанії.

Слід зазначити, що динаміка розвитку корпоративної консолі-
дації, як національної, так і міжнародної, є циклічною і має фор-
му хвиль. Для неї характерні періоди активного здійснення угод,
коли кожний наступний рік приносить більшу сукупну вартість
(M&A), ніж попередній. Потім хвиля досягає свого піку і йде на
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спад, після чого протягом кількох років обсяги зіп утримуються
на досить незначному рівні. Також слід зазначити, що консоліда-
ційні хвилі тісно пов’язані з різкими змінами на ринку, які спо-
стерігаються в періоди або технологічних проривів, або бурхливих
економічних підйомів та спадів. Всього виділяють п’ять амери-
канських хвиль зіп, серед яких лише остання розглядається як
глобальна (світова) хвиля (M&A), зауважимо, що кожна з хвиль
злиття і поглинання має розглядатися в якості окремого нового
явища, що вимагає використання нових теорій, форм аналізу та
гіпотез. Кожна економічна теорія та школа має своє пояснення
процесів та рушійних сил виникнення, активізації та поширення
процесів корпоративної консолідації. Так за допомогою аналізу
консолідаційних хвиль можна прослідити еволюцію теорій та кон-
цепцій корпоративної консолідації та економічної думки в цілому.

Отже, кінець ХІХ і початок ХХ століття був періодом, що змі-
нив погляди на конкуренцію і її роль в економіці. Становлення
розвинутої підприємницької системи вимагало ефективної вироб-
ничої бази у вигляді великого машинного виробництва. З розвит-
ком техніки відбувалось витіснення малих підприємств, адже но-
вітні технології мали змогу використовувати лише великі компа-
нії. Технічні переваги давали можливість ефективніше організо-
вувати виробничий процес, заощаджувати загальні витрати, дося-
гати високої продуктивності праці і це поступово збільшувало
роль великих підприємств у промисловому виробництві. Розви-
ток вільної конкуренції й централізації капіталу та виробництва
на її основі спричинив якісні перетворення в господарській си-
стемі. Щоб утримати конкурентні переваги, великі підприємства
зливалися, утворюючи монополістичні об’єднання, встановлюва-
ли високі ціни на товари й отримували надприбутки.

Саме якісні зміни в структурі економіки країн, економічний
прогрес, концентрація та централізація капіталів спричинила ви-
никнення нових форм організації виробництва, що об’єктивно
зумовили першу американську хвилю корпоративної консолідації
через процеси злиття і поглинання компаній датованою (1897—
1904 рр.). До проблеми ролі монополій зверталось багато економі-
стів, серед них і англійський економіст Ф. Еджуорт. У своїй праці
«Чиста теорія монополії» (1897) він характеризує монополістич-
ний ринок, дає математичний опис, оцінює негативний вплив мо-
нополії на конкуренцію та ціноутворення, розглядає у своїх до-
слідженнях монополію як антипод конкуренції. Учений робить
висновок, що монополія у довготерміновому періоді призводить
до знищення механізмів саморегулювання.
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Власну теорію граничної продуктивності розробив американ-
ський економіст Дж. Кларк. Він у своїй праці «Розподіл багатст-
ва» (1899) концепцію спадної корисності переносить на виробни-
чі чинники, замінюючи теорію поведінки споживача теорією
споживчого попиту, теорією вибору виробничих факторів. Кожен
підприємець прагне відшукати таку комбінацію останніх, яка за-
безпечує мінімум витрат та максимум доходів. А до факторів ви-
робництва Дж. Кларк відносив капітал, капітальні блага, діяль-
ність підприємця та працю робітника. Прибуток відповідно до
його теорії утворюється тоді, коли підприємець виступає як но-
ватор. Монополію Дж. Кларк характеризує як тимчасове явище
та гальмування процесу розвитку.

Проте подальший розвиток світової економіки на початку
ХХ ст. майже кардинально змінив погляди вчених на конкурен-
цію. Друга хвиля процесів злиття та поглинання, яку економісти
назвали олігополістичною, припала на період 1916—1929 рр.
У зв’язку з введенням антимонопольного законодавства в США,
Німеччині, Англії та інших країнах заходу злиття компаній у різ-
них галузях призводять вже не до господарювання монополії,
а до олігополії, тобто до домінування невеликої кількості вели-
ких фірм. Злиття частіше за все мали горизонтальний характер,
що збільшувало консолідацію ринків. Так, Джордж Стиглер, еко-
номіст, лауреат Нобелевської премії, протиставляє першу та другу
хвилю злить як переважно злиття в монополії та злиття в олігопо-
лії. Зазвичай на даному етапі розвитку поширення та розвиток кон-
солідації пояснювалось перш за все перевагами великого бізнесу.

Неможливість пояснити з допомогою цінової конкуренції сут-
ність конкурентної діяльності змусила економістів шукати інші
теоретичні підходи. Так, Дж. Робінсон у своїй роботі «Економіч-
на теорія недосконалої конкуренції» (1933 р.), узагальнила дис-
кусії про характер ціноутворення за умов монополії та виникнен-
ня нових форм конкуренції. Вона підкреслює, що передумовою
виникнення олігополії і недосконалої конкуренції є концентрація
виробництва, що скрізь можна спостерігати тенденцію до моно-
полізації, яка проявляється у програмах обмеження, системах кво-
тування, раціоналізації, зростанні гігантських компаній. Дж. Ро-
бінсон виходить із того, що в економіці не існує незалежних ви-
робників, об’єктивними є процеси концентрації, корпоратизації,
зумовлені перевагами великого виробництва. На її думку, фірми
об’єднуються і перешкоджають вступу інших фірм на ринок. Це
уможливлює контроль за ціноутворенням, збереження напівмо-
нопольного становища й отримання надприбутку. Дж. Робінсон
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вказує на те, що цінова конкуренція в олігополії не припиняється,
а здійснюється за рахунок модифікації товару, запровадження
нових форм торгівлі, вдосконалення реклами та інше. Вона ствер-
джує, що конкуренція переходить в іншу площину та набуває но-
вої форми суперництва між фірмами-монополіями. Вони ділять
ринок, куди вхід інших фірм ускладнено, адже необхідні великі
інвестиції, існують бар’єри патентного захисту, щоб подолати
перешкоди. На думку Дж. Робінсон, така ситуація склалась і на
світовому ринку. Типовою для нього стала «симетрична» чи
«асиметрична» олігополія, коли домінують усього дві-три ком-
панії. Конкуренція між ними забезпечує врівноважування ринку,
але породжує замкнені ринки, не сприяючи вільному переливан-
ню капіталів, науково-технічному прогресу, формуванню раціо-
нальної структури суспільного виробництва.

В цей же часовий період розпочав свої наукові дослідження
відомий американський економіст, лауреат Нобелевської премії в
галузі економіки Р. Коуз. Він відродив теорію інституціалізму на
нових засадах. Його концепція полягає в тому, що ринок і компа-
нія розглядались як альтернативні взаємозамінні методи регулю-
вання виробництва. Одна з найважливіших заслуг Р. Коуза поля-
гає у визначенні поняття та запровадженні в науковий обіг теорії
трансакційних витрат, під якими, в свою чергу, вчений розумів
витрати на комерційні операції в ринкових умовах (пошук поста-
чальників, споживачів, ведення переговорів, формування каналів
збуту та ін.). Такі операції пов’язані безпосередньо не з виробни-
цтвом, а з реалізацією продукції, проте вони можуть призвести до
значних збільшень статей витрат компанії. У класичній економіч-
ній теорії ці витрати не враховувались, адже згідно з цією концеп-
цією пропозиція та попит, прямо взаємодіючи, регулюють ціну,
яка негайно стає відомою всім зацікавленим суб’єктам. На думку
Р. Коуза, за умов ринкової системи інформацію щодо наявності
товарів, цін на них, смаків споживачів розпорошено. Саме тому,
дані необхідні компаніям, можуть передаватися лише через ме-
ханізм коливання цін, а пошук їх потребує великих та вагомих
витрат. У результаті у комерційних підприємств може виникнути
бажання об’єднати свої зусилля і тим самим знизити трансакційні
витрати [2]. Надалі ця теорія була розвинута багатьма відомими
економістами ХХ ст., які намагались обґрунтувати ефективність
процесів злиття та поглинання, а також кооперацію між ком-
паніями.

Початок 60-х років започаткував третю хвилю злиття компа-
ній (1965—1969 рр.), яку фахівці вважали однією із найпотужні-
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ших. Ця хвиля розпочалась після двадцятирічного спаду на ринку
корпоративного контролю. Швидке економічне зростання дало
поштовх новим формам злиття компаній, зокрема конгломератив-
ного типу, і відповідно теоретичним доробкам, концепціям та ре-
комендаціям у цій сфері.

Нарикінці 50-х років ХХ століття у США виникає нова рево-
люційна економічна школа «трансформації капіталізму», яскра-
вими представниками якої були такі економісти-дослідники, як
А. Берлмі, М. Надлер, С. Чейз, П. Дракер, Т. Ніколс, Г. Мінз та
ін. Т. Ніколс досліджував протиріччя між менеджментом корпо-
рацій та акціонерами. Зменшення кількості угод із злиття та по-
глинання було зумовлене, на його думку, саме конфліктом між
власниками та менеджерами компаній. Економісти Г. Мінз та
А. Берлі у своїх дослідженнях роблять висновки, що метою кор-
порації вже не є максимізація прибутку, адже вона стала таким
особливим явищем як «соціальний інститут».

У свою чергу, Ф. Вестен у своїй роботі «Роль процесів злиття в
зростанні великих компаній», що була опублікована у 1953 році,
провів дослідження щодо злиття великих корпорацій у США за
період з 1918 по 1945 роки [3]. Він доводить, що хвилі розглядува-
них процесів тісно пов’язані із зростанням капіталізації фондового
ринку — останнє одразу ж зумовлювало перше. Проте він зазна-
чив низьку кореляцію хвиль злиття зі зростанням рівня промисло-
вого виробництва в країні. Інший відомий учений Р. Нельсон у
своєму дослідженні «Злиття в промисловості США в 1895—1956
роки» (1959) виявив позитивну кореляцію між зростанням рівня
цін на цінні папери американських корпорацій і активністю ринку
корпоративного контролю. Він намагався визначити мотивацію
ринку корпоративного контролю, а саме — бажання компаній збіль-
шити частку чи стати монополістами на своєму сегменті ринку, а
також ступінь розвитку фондового ринку країни.

Пояснити мотивацію названих процесів, а також взаємозалеж-
ність ринкових структур, впливу, який вона здійснює на результа-
ти діяльності компанії, намагався Дж. Бейн у кінці 50-х років.
У 60-х роках ефективність процесів злиття та поглинання досліджу-
вав О. Уілліамсон. Він довів, що чистий ефект злиття складається з
співвідношення негативного фактора — зростання цін унаслідок
зменшення випуску продукції в галузі та позитивного ефекту зни-
ження цін отриманого в результаті зростання ефективності.

Італійський учений П. Сраффа у своїх роботах, зокрема «ви-
робництво товарів за допомогою товарів» (1960), наголошує, що
на великих підприємствах гранична величина витрат виробницт-
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ва завжди є меншою, а розмір доходу — більшим. це посилює
монополістичні тенденції, що призводить до захоплення ринку.

Вчений економіст Дж. Стіглер у своїй статті «Теорія олігопо-
лій» (1964 р.) запропонував свою теорію, за допомогою якої, на
його думку, можна пояснити таке явища як корпоративна консо-
лідація. Згідно Дж. Стіглеру, консолідація являє собою можли-
вість зробити більш дешевим проведення моніторингу компаній-
конкурентів у результаті зменшення числа фірм у галузі після
злиття чи поглинання. Чим меншою є кількість фірм у галузі, тим
«прозорішими» стають дії кожної з них, і тим легше запобігти
спробам порушення картельної домовленості.

В той же час деякі економісти намагались пояснити феномен
злиття і поглинання за допомогою теорії циклу міжнародного ви-
робництва товару, що була розроблена Р. Верноном у 1966 р. для
пояснення первісного рішення компанії про створення філій за
кордоном. Відповідно до даної теорії, коли товар досягає фази
стандартизації, його виробництво в країні базування компанії і
експорт за кордон стає неефективним. На цьому етапі фірма
змушена шукати шляхи розміщення виробництва в інших краї-
нах, де воно буде більш дешевим. Очевидно, що компанії, яка во-
лодіє технологією виготовлення певного товару, навряд чи зна-
добиться купувати існуюче підприємство за кордоном, оскільки
відповідно до даної теорії в інших країнах не існує знань і вироб-
ничих потужностей для виготовлення цього продукту і компанія
створює їх на основі власного досвіду. Тому безпосередньо тео-
рія циклу життя продукту не придатна для пояснення горизон-
тальних міжнародних угод про злиття і поглинання.

Проте 70—80-ті рр. ХХ століття, через вагомий вплив трансфор-
маційних умов соціально-економічного розвитку ринкового госпо-
дарства, внесли глибокі та значні зміни в економічну теорію. Сві-
това економічна криза (1974—1975 рр.) супроводжувалась зрос-
таючою високою інфляцією та безробіттям, а також падінням
виробництва. Однак, з 1976 року ситуація в економіці високороз-
винених країн світу, зокрема США, стала змінюватись, і ринок кор-
поративного контролю розширявся. Нова хвиля злиття в США
припала на 1981—1989 роки. Тому саме в цей період виникають
нові погляди економістів на причини та мотивацію процесів кор-
поративної консолідації,зокрема, через злиття та поглинання ком-
паній та взагалі спроби пояснити природу цього явища. Так,
Р. Мелічер та Дж. Ледолтер і Л. Антонія дослідили злиття компа-
ній за тридцять років (1947—1977 років) і сформулювали взаємо-
зв’язок рівня активності ринку корпоративного контролю та зрос-
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тання капіталізації фондового ринку [4]. Крім того вони не вияви-
ли кореляції розширення ринку корпоративного контролю зі змі-
нами рівня промислового виробництва в країні. У роботі «Випад-
ковий характер активності злиття і поглинання» (1984) економісти
В. Шугарт і Р. Толлісон заперечують циклічність активності ринку
корпоративного контролю, провівши аналіз даних щодо процесів
злиття за період 1895—1920 років та 1947—1979 років. Вони до-
водять, що активність ринку корпоративного контролю найкраще
можна описати стійкою системою регресії першого порядку, тобто
вона носить абсолютно випадковий характер [5].

Інші дослідники, К. Чанг та Ф. Вестон у своїй праці «Диверси-
фікація і злиття в стратегічному плануванні» вказують, що актив-
ність ринку корпоративного контролю позитивно корелює з різ-
ницею між ставками доходності за облігаціями корпорацій та ін-
вестиційним рейтингом і темпами зростання валового національ-
ного продукту.

На засадах інформаційної асиметричності виникає інформа-
ційна гіпотеза процесів злиття та поглинання, яку сформували
Р. Додд, Р. Рубек і М. Дженсен. Вони зробили припущення, що
недосконалість фондових ринків спричиняє несиметричний роз-
поділ інформації про економічну раціональність проведення
злиття поміж інвесторами. Відсутність цих даних у короткостро-
ковому періоді часу змушує інвесторів довіряти й компанії-
покупцю. Саме це і спричиняє зростання цін акцій цих компаній.
Ще одним аспектом теорії є те, що менеджери компаній, які бе-
руть участь у процесі злиття, мають різну інформацію щодо кор-
поративної стратегії. Так, С. Майєрс і Н. Майл у роботі «Корпо-
ративне фінансування і інвестування» (1984), виходячи від
зворотного припущення про досконалість ринків, довели, що
управлінці, володіючи інсайдерською інформацією про вартість
активів їхньої корпорації, не використовують для фінансування
емісію акцій. Як підтвердила практика ринків корпоративного
контролю, після додаткової емісії відбувається спад вартості ак-
цій компанії. Якщо інформація про якість активів компанії-
покупця і компанії-цілі стає відомою, після публічного повідом-
лення, то менеджери намагатимуться ефективніше використову-
вати метод оплати злиття (акціями чи грошовими засобами).

Економісти Блік та Ернст (1993 рік) стверджують, що страте-
гія корпоративної консолідації — це купівля досвіду, капіталів та
доступу до споживача. Вона є достатньо ефективною, так як рин-
ки є різними за своєю структурою та географічними ознаками
(культура, перваги споживачів, історія економічного розвитку,
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політика уряду). Вони, в свою чергу, виділяють три основних фак-
тори, що впливають на структуру ринку — макро-, мікроеконо-
мічний та людський.

Також слід зазначити, що останнім часом поширення процесу
консолідації, крім іншого, пояснється і теорією інтерналізації, авто-
ром якої у 1999 році виступив П. Фішер. У центрі уваги зазначеної
концепції перебуває можливість інтерналізації (об’єднання і пере-
дачі в межах компанії) усіх технологій і ноу-хау, на противагу обмі-
ну ними між незалежними організаціями. Даний феномен найваж-
ливіший у галузях, для яких характерні високі витрати на науково-
дослідні розробки, капіталомістке виробництво, а також значна час-
тка проміжних товарів у вигляді компонентів і напівфабрикатів. Та-
ким чином, внутрішня структура ТНК розглядається як альтернатив-
ний ринок, використання якого дозволяє знизити трансакційні ви-
трати. Використання переваг інтерналізації при здійсненні міжна-
родного злиття і поглинання зустрічається досить часто. Наприклад,
при покупці великими компаніями невеликих іноземних фірм, що
займаються науково-дослідними розробками, з метою придбання
специфічних переваг, пов’язаних з використанням нових техноло-
гій. У даному випадку компанії віддають перевагу покупці самої фір-
ми перед придбанням патенту чи ліцензії, оскільки надалі вони
зможуть заощаджувати на витратах, пов’язаних з передачею техно-
логій між незалежними організаціями. Та й у будь-якій угоді, що
підписується між компаніями наукомістких галузей, існує можли-
вість одержати вигоду від інтерналізації.

У створенні конкурентних переваг визначальну роль відігра-
ють фірми, а їхня поведінка є невід’ємною частиною теорій злит-
тя та поглинання. Так, Г. Хамел і К. К. Прахалад досліджують
питання, присвячені підвищенню конкурентоспроможності фірм
на глобальних ринках та їхнього інтелектуального лідерства че-
рез «ключові компетенції». Під останніми розуміють потенційні
можливості розвитку і використання продукту в інший спосіб,
а також знання, навички, кваліфікація персоналу, які допоможуть
у разі втрати попиту на продукцію вийти на ринок із іншими но-
вовведеннями. На думку вчених, ХХІ століття є етапом револю-
ційних рішень та інновацій у бізнесі. Г. Хамел і К. К. Прахалад
дослідили, що для отримання максимального прибутку від інно-
вацій, компанія повинна випереджати конкурентів у глобальному
масштабі. Вони запропонували нову категорію «глобальне або
інтелектуальне випередження». Саме через корпоративну консо-
лідацію високотехнологічним компаніям вдається підвищити свої
інноваційні конкурентні переваги [6].
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Економіст М. Морріс, у результі проведених ним у 2006 році
емпіричних досліджень, метою яких було пояснення мотивацій-
них чинників процесів корпоративної консолідації, виділяє на-
ступні фактори, що впливають на придбання однією компанією
інших підприємств: необхідність прискореного зростання; праг-
нення до вертикальної інтеграції, придбання необоротних активів
та персоналу; інвестиції в продуктовий портфель; прагнення змі-
нити сферу діяльності; акції компанії-цілі достатньо ліквідні.

Таким чином, проведений аналіз теорій та концепцій, що по-
яснюють та обґрунтовують консолідацію корпоративних струк-
тур надає можливість виокремити основоположні теорії та голов-
ні етапи розвитку процесів злиття та поглинання.
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