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Євстаф’єв С.М. Механізм формування ефектів взаємодії учасників при реалізації угод злиття та 
поглинання. У статті розглянуто процес реалізації угод злиття та поглинання, визначені основні етапи та 
послідовність реалізації взаємодії учасників таких угод. Узагальнені основні етапи досягнення ефектів вза-
ємодії, які мають прояв при реалізації угод злиття та поглинання. Систематизовані базові чинники, що спро-
можні перешкоджати виникненню ефектів від взаємодії учасників злиття та поглинання підприємств. Роз-
крито важливість та зміст механізму формування ефектів взаємодії учасників угоди злиття та поглинання 
компаній з точки зору опанування невизначеності отримання запланованих результатів. Розкриті класифі-
каційні види невизначеності результатів злиття та поглинання. Окреслені можливості опанування невизна-
ченостей та спроможність вчинення регулюючих заходів при реалізації угод злиття та поглинання компаній.
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Evstafiev S.M. The mechanism of formation of effects of interaction of participants at realization of agree-
ments of merger and acquisition. The article considers the process of implementation of mergers and acquisitions, 
identifies the main stages and sequence of implementation of the interaction of the parties to such agreements. The 
main stages of achieving the effects of interaction, which are manifested in the implementation of mergers and ac-
quisitions, are summarized. Systematized basic factors that can prevent the effects of the interaction of participants 
in the merger and acquisition of enterprises. The importance and content of the mechanism of formation of the 
effects of interaction of the participants of the merger and acquisition agreement of companies in terms of master-
ing the uncertainty of obtaining the planned results are revealed. Classification types of uncertainty of merger and 
acquisition results are revealed. Possibilities of mastering uncertainties and ability to take regulatory measures in 
the implementation of mergers and acquisitions are outlined.
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Постановка проблеми. Результативність укла-
дення та реалізації угод злиття і поглинання у першу 
чергу визначається якістю процедури провадження 
самої угоди, дотримання відповідних умов реалізації 
злиття та поглинання, а також визначення тих специ-
фічних аспектів, які проявляються у вигляді ефектів 
від взаємодії основних учасників угоди. У науковій 
літературі визначено чимало теоретичних позицій 
щодо реалізації угод злиття та поглинання, разом з тим 
сам механізм формування ефектів від взаємодії учас-
ників угоди практично відсутній. Тому проблема меха-
нізму формування ефектів взаємодії в угодах злиття та 

поглинання є актуальною з точки зору як виявлення 
видів такої взаємодії в умовах невизначеності резуль-
татів від реалізації угоди, так і врахування відповідних 
ефектів взаємодії як критерію успішності злиття та 
поглинання. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. В науко-
вій літературі проблемам досягнення ефектів від вза-
ємодії учасників злиття та поглинання приділяється 
достатньо мало уваги. Разом з тим окремі питання 
досліджувалися у роботах С. Блюміна щодо мето-
дів прийняття рішення в умовах невизначеності [1], 
Ю. Брігхема з позицій досягнення синергетичного 
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ефекту при злитті та поглинанні [2], А. Гальчинського 
при розкритті суті процесів злиття та поглинання в 
цілому [3], Ю. Ігнатишина щодо дослідження тенден-
цій розвитку світового ринку злиття та поглинання [4], 
Н. Ткачук з приводу синергетичного ефекту в опера-
ціях злиття та поглинання [7] та багатьма іншими. 

Одна, незважаючи на достатньо ґрунтовний науко-
вий доробок з даного питання, окремі аспекти реаліза-
ції угод злиття та поглинання потребують подальших 
досліджень, особливо щодо формування та прояву 
ефектів від взаємодії основних учасників при злитті та 
поглинанні компаній. 

Формулювання цілей статті. Метою статті є роз-
криття механізму формування ефектів в ході реалізації 
угод злиття і поглинання та узагальнення чинників, які 
спроможні перешкоджати виникненню таких ефектів 
взаємодії.

Виклад основного матеріалу. Зокрема, одним із 
мотивів злиття та поглинання компаній у мінливому 
зовнішньому середовищі у більшості науковій літера-
турі зазначається можливість та необхідність досяг-
нення синергетичного ефекту від реалізації таких угод. 
Однак, синергетичний ефект є лише одним з ефектів, 
який проявляється в ході взаємодії учасників. Справа у 
тім, що окрім синергетичного ефекту суттєвими пере-
вагами реалізації угод злиття та поглинання для кон-
кретних учасників можуть стати позитивні наслідки 
від контролю на ринку, економія витрат, поглиблення 
кооперації та спеціалізації тощо. 

Слід відзначити, що з точки зору угод злиття та 
поглинання у сучасний науковий лексикон ґрунтовно 
ввійшло поняття «синергетичний ефект», що все 
активніше використовується у розробках. Так, Мар-
ченко В. М., що «Синергетичний ефект – це ефект 
самоорганізації системи в процесі хаотичної взаємо-
дії її підсистем. З огляду на сутність явищ доцільним 
є застосування поняття синергетичного ефекту щодо 
систем, процесів і відносин, зокрема до управління, 
планування, інноваційних та інтеграційних процесів, 
комплексу маркетингових заходів, фінансових відно-

син, логістичної системи, взаємодії ресурсів корпора-
ції» [5, с. 136]. 

Ткачук Н. відзначає, що досягнення синергетич-
ного ефекту є спонукальним чинником інтеграції, що: 
«…полягає у прагненні учасників таких операцій отри-
мати або посилити синергетичний ефект, тобто ефект 
спільних дій: утворена в результаті злиття чи погли-
нання нова корпоративна структура може мати низку 
переваг (синергій), виникнення яких стає можливим 
лише в результаті об’єднання ресурсів і капіталу учас-
ників процесу злиття чи поглинання» [7, с. 36].

Нестеренко В. П. синергетичним ефектом харак-
теризує здатність створювати вартість, що перевищує 
сепаративну вартість компанії, яка поглинається, за 
рахунок використання активів обох компаній [6, с. 256]. 

Таким чином, спільною позицією досліджень є 
визнання за процесами злиття та поглинання здат-
ності створювати ефекти від взаємодії, одним з яких 
є синергетичний ефект. Однак, узагальнюючи нау-
кові погляди, слід відмітити, що прояв таких ефектів 
від взаємодії учасників угоди злиття та поглинання 
посилюється дією окремих чинників. З однієї сто-
рони, такі чинники зумовлюють невизначеність та 
перешкоджають позитивним наслідкам угоди, але з 
іншої – спроможні посилити позитивні результати 
від такої взаємодії. У цьому сенсі, доцільним вба-
чається систематизація чинників, які впливають на 
досягнення ефектів взаємодії при угодах злиття та 
поглинання (рис. 1).

Як засвідчують дослідження, до чинників макро-
рівня при укладанні угод злиття і поглинання, доцільно 
відносити ті, які стосуються сформованих умов щодо 
впливу держави на функціонування підприємств, які 
прагнуть інтеграцій. До чинників мезорівня варто 
віднести чинники, які формуються внутрішніми осо-
бливостями галузевого рівня. А серед чинників мікро-
рівня – ті, які впливають на досягнення ефектів при 
укладанні угод злиття і поглинання, що стосуються 
безпосередньо функціонування підприємств, які інте-
груються чи об’єднуються. 

Рис. 1. Систематизація чинників, які спроможні перешкоджати  
виникненню ефектів взаємодії при злитті і поглинанні компаній

Джерело: розроблено автором за [5]
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Таким чином при укладенні угод злиття та погли-
нання необхідно враховувати значну кількість чинни-
ків, вплив яких на досягнення очікуваних результатів 
від реалізації самих угод злиття та поглинання у біль-
шості випадків важко передбачити. Тому загальний 
механізм формування ефектів взаємодії від укладання 
угод злиття і поглинання передбачає послідовність 
проведення декількох основних етапів (рис. 2).

У ході ініціювання угоди злиття чи поглинання 
відбувається оцінювання наслідків впливу на учасни-
ків такої взаємодії, змінюючи особливості їх функці-
онування. Після завершення законодавчо обумовленої 
процедури реєстрації угоди злиття чи поглинання ком-
паній, сама процедура злиття / поглинання може бути 
практично втілена з використанням одного із існую-
чих підходів – поетапного чи проектного. У даному 
випадку учасники реалізують процедуру досягнення 
ефекту взаємодії з позицій врахування чинників 

макро-, мезо- та мікрорівня, що можуть перешкодити 
прояву позитивних ефектів. Своєю чергою невизначе-
ність наслідків реалізації угоди в ході взаємодії учас-
ників злиття/поглинання можуть стимулювати або 
дестимулювати загальний перебіг діючих процесів на 
підприємствах, створюючи або руйнуючи ефекти вза-
ємодії, а тому вплив їх на результати функціонування 
компаній важливі при укладенні угоди. 

Таким чином доцільно акцентувати, що важливим 
аспектом формування та досягнення ефектів взаємодії 
є реалізація відповідного механізму, яким забезпечу-
ється хід укладання угод злиття і поглинання. Такий 
механізм являє собою сукупність складових, які дають 
змогу враховувати вплив всіх чинників та виваженість 
процедури інтеграції підприємств й максимізує вигоду 
від взаємодії учасників угоди.

Послідовність досягнення ефектів взаємодії при 
злитті і поглинанні підприємств містить: визначення 

Рис. 2. Основні етапи реалізації угоди злиття і поглинання  
при орієнтації на досягнення ефектів взаємодії учасників

Джерело: розроблено автором за [7]
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потенційних джерел прояву ефектів, обрання методики 
кількісного оцінювання майбутнього ефекту, визна-
чення максимально можливої суми угоди, формування 
впливу взаємодії учасників на досягнення відповідних 
ефектів, здійснення інтеграції підприємств, усунення 
суперечностей при основних аспектах новоствореної 
компанії, контроль та управління процесами інтегру-
вання підприємств та взаємодії учасників.

Для формування ефектів взаємодії та їх спряму-
вання на досягнення позитивних результатів функ-
ціонування учасників важливого значення набуває 
регулювання процесів злиття та поглинання, особливо 
щодо опанування невизначеності наслідків такого 
злиття / поглинання. 

З точки зору процесів злиття і поглинання основні 
види невизначеності, запропоновані С. Л. Блюминим 
[1, с. 23] варто представити наступним чином:

–	 невизначеності, пов’язані з реалізацією процесу 
інтеграції (інформація про учасників, які інтегруються, 
зокрема фінансова; інформація щодо суб’єктивності 
поглядів власників та менеджерів; інформація про рин-
кову вартість компаній);

–	 невизначеності, пов’язані з економічною діяль-
ністю підприємств-учасників злиття та поглинання, 
які взаємодіють з партнерами та конкурентами (ділова 
активність, дотримання зобов’язань тощо);

–	 невизначеності, пов’язані з макроекономічною 
ситуацією, що характеризується політичними, соціаль-
ними та адміністративними чинниками (зміни законо-
давства, соціальне невдоволення, регіональні реформи);

–	 невизначеність ринкового середовища (коли-
вання цін на сировину, зміна курсів валют тощо);

–	 невизначеності, пов’язані з очікуваннями на 
світовому ринку (кризи, політична нестабільність, 
штрафні санкції, ембарго тощо).

Отже, варто зробити висновок, що відповідний вид 
невизначеності при реалізації процесів злиття і погли-

Рис. 3. Можливості врахування невизначеності результатів  
процесу злиття / поглинання

Джерело: систематизовано та розроблено автором [1]

нання має багатосторонній характер та потребує враху-
вання при регулюванні процесу злиття та поглинання 
компаній, як зображено на рис. 3.

Як свідчить рис. 3 різні види невизначеності тією 
чи іншою мірою є керованими. Так, невизначеності, 
які пов’язані з реалізацією процесу інтеграції, та неви-
значеності, пов’язані з економічною діяльністю під-
приємств-учасників злиття чи поглинання можуть 
корегуватися на рівні самого підприємств. Невизначе-
ності, пов’язані з макроекономічною ситуацією, і неви-
значеності ринкового середовища, можуть частково 
регулюватися на рівні держави шляхом запровадження 
стимулюючих чи стримуючих заходів законодавчих 
та господарських механізмів. Однак, невизначеності, 
які спричинені динамікою світового ринку практично 
є нерегульованими внаслідок існування безлічі різно-
аспектних чинників, характерних світовому економіч-
ному середовищу та враховують інтереси значної кіль-
кості держав.

Висновки. Таким чином механізм формування 
ефектів взаємодії учасників укладання угод злиття і 
поглинання є складним явищем, який має враховувати 
вплив всіх чинників та орієнтуватися на виваженість 
процедури інтеграції підприємств, за рахунок чого 
забезпечуватимуться позитивні результати від взаємо-
дії та максимізуватиметься вигода власників компаній.

Угоди злиття та поглинання реалізуються у склад-
ному динамічному середовищі, для якого характерне 
існування різноманітних чинників. Кожен вид неви-
значеності щодо реалізації угод процесів злиття і 
поглинання та отримання відповідних ефектів вза-
ємодії потребує всебічного врахування та опанування 
при укладенні відповідної угоди, що дасть змогу 
досягти позитивних результатів від укладення угоди 
для кожного з учасників, а також матиме змогу забез-
печити урегульованість самої угоди при її практичній 
реалізації.
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