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В статье исследована зависимость мотивов слияния и поглощения от личных намерений вла-
дельцев, в основе которых лежит личный экономический интерес. Личный интерес владельца корпо-
рации определяет перспективы дальнейшего развития корпорации и источники ее финансирования.  

Ключевые слова: мотив слияния и поглощения, собственность, личные побуждения. 

In the article the dependence of causes on the personal owners’ intentions, that has for the basis a 
personal economic interest, is investigated. The personal interest of the enterprise owner determines the pros-
pect of further enterprise’s development and its sources of financing. 

Key words: mergers and take-overs cause, property, personal intensions. 
 
Постановка проблеми. Динамічний розвиток світових процесів злиття та поглинання виявив 

низку закономірностей, які потребують особливої уваги зі сторони світової та вітчизняної науки і 
практики. Спостерігається тенденція до зростання сумарних обсягів та кількості угод, посилюється 
циклічний характер активності, створюються умови для транснаціоналізації угод злиття та поглинання 
тощо. В основі вказаних закономірностей лежить мотивація, яка і визначає їх майбутній тренд.  

Мотивація в економічній науці трактується як усвідомлене спонукання економічного суб’єкта  
до діяльності з метою досягнення яких-небудь цілей, як наявність інтересу до такої діяльності і спосо-
бів його ініціювання.  В  міжнародній практиці дедалі важливішу  спонукальну роль до злиття та по-
глинання корпорацій відіграє зовнішнє бізнес-середовище, що загрожує банкротством або є сприятли-
вим для майбутнього придбання активів, обмеженість внутрішніх можливостей розвитку та  власні 
бажання акціонерів. Адже саме особисті наміри акціонерів є визначальними при прийнятті рішень про 
майбутнє злиття та поглинання, а зовнішнє середовище та внутрішні можливості при цьому виступа-
ють як чинники зростання або скорочення активності операцій злиття та поглинання.  

Світова фінансова криза загострили увагу вітчизняних науковців на проблемі залежності колек-
тивного інтересу від особистих інтересів власника, що мало прояви у зупинці діяльності підприємств 
попри бажання трудового колективу в збереженні їх функціональності. 

Виділення в мотиваційному механізмі злиття та поглинання права на реалізацію функції власни-
ка, як агрегованого мотиву злиття та поглинання, дозволить сформувати динамічну економічну полі-
тику держави, яка б на основі корегування макроекономічної політики сприяла б реалізації особистого 
економічного інтересу власника, забезпечуючи при цьому одночасно колективні та суспільні інтереси. 

Аналіз останніх досліджень. Питання обґрунтування мотивів злиття та поглинання не є новими 
для теорії управління корпорацією. Вони достатньо широко розглядаються як у світовій теоретичній та 
практичній науці [2, 3, 7], так і національній науковій думці [1, 4, 5, 6]. Однак, майже за двадцятирічну 
історію розвитку національної науки корпоративного управління підхід до розгляду мотивів злиття та 
поглинання практично є незмінним і полягає в укрупненому чи то деталізованому їх констатуванні. 
Практично не дослідженими залишаються питання галузевих особливостей вибору мотивів злиття та 
поглинання, факторів, що впливають на кожний із мотивів, оцінки ефективності реалізації кожного із 
мотивів тощо. 

Виклад основного матеріалу.  На основі систематизації мотивів злиття та поглинання, яка до-
статньо широко представлена в економічній національній та зарубіжній літературі, та вивчення досвіду 
злиття та поглинання за участю корпорацій харчової промисловості були досліджені найтиповіші моти-
ви набуття власності на активи даної підгалузі економічної діяльності. Угода про злиття та поглинання 
досягається у випадку співпадання економічних інтересів від реалізації мотивів власників обох корпо-
рацій − учасників такого процесу.  

В умовах переважання недержавної власності в економіці країни стратегія розвитку корпорації у 
визначальній мірі залежить від двох основних суб’єктів управління корпорацією: 1) власників, за яки-
ми закріплене юридичне право власності на корпорацію та розподіл прибутків та право прийняття 
стратегічних рішень щодо корпорації, 2) менеджменту, який здійснює оперативне управління корпо-
рацією і від рівня знань та рішень якого залежить ефективність поточної діяльності корпорації.  
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Відокремлення функції власності від управління в корпораціях колективної форми власності 
ставить такі корпорації перед ризиком залежності їх розвитку від намірів власників щодо:  
1) перспектив подальшого розвитку корпорації,  
2) джерел фінансування розвитку корпорації.  

Всю сукупність перспектив подальшого розвитку корпорації, яка впливає на мотиви  злиття та 
поглинання можна укрупнено представити у вигляді трьох груп: 
1) злиття та поглинання з метою "виживання" в умовах жорсткої конкуренції; 
2) злиття та поглинання з метою підвищення ефективності діяльності корпорації в умовах обмеженос-
ті ресурсів для розвитку; 

3) злиття та поглинання з метою досягнення амбіційних намірів акціонерів (табл. 1). 
  

Таблиця 1 
Мотиви злиття та поглинання, продиктовані реалізацією функції права власності  
 
Група мотивів Конкретні мотиви 

"Виживання" в умовах жорсткої кон-
куренції 

Доступ до технологій, 
доступ до ресурсів, 
продаж як альтернатива банкрутства, 
узгодження умов конкуренції між учасниками об’єднання, 
перерозподіл ресурсів між учасниками об’єднання 

Підвищення ефективності діяльності 
корпорації в умовах обмеженості ре-
сурсів для розвитку 

Досягнення синергетичного ефекту, 
податкові мотиви, 
усунення неефективного управління, 
диверсифікація виробництва, 
доступ до інновацій 

Амбіційні наміри акціонерів Досягнення визначеної частки ринку,  
олігополія на ринку, 
вихід на нові ринки,  
набуття статусу транснаціональної корпорації, 
отримання найвищого гудвілу від продажу  

 
З огляду на практику використання представлених груп мотивів злиття та поглинання слід від-

значити однакову їх застосовуваність в діяльності корпорацій харчової промисловості України.  З ме-
тою виживання в умовах посилення конкуренції на ринку виробників продуктів харчування активізу-
ються процеси перерозподілу власності з метою об’єднання корпорацій у великі корпоративні струк-
тури за участю як великих, так і середніх за розмірами виробництва підприємств харчової промисло-
вості. На сьогодні тільки в молочній промисловості основні переробними молока об’єднані в 19 вели-
ких корпоративних структур, що дозволяє оптимізувати розподіл ресурсів, закріпитися на відповідних 
ринкових сегментах, оптимізувати товарні портфелі, оперативно управляти асортиментом, концентру-
вати зусилля на підтримуванні єдиної торгової марки тощо. 

Група мотивів, яка реалізує стратегію виживання корпорації в умовах жорсткої конкуренції на 
ринку характерна для тих із них, які протягом певного періоду часу мають неефективну результатив-
ність своєї діяльності. Зокрема до показників, що відображають неефективні результати діяльності 
щонайперше слід віднести співвідношення між видами прибутку корпорації. В залежності від співвід-
ношення маржинального, валового, операційного та чистого прибутку корпорації і визначаються мо-
тиви подальшого злиття та поглинання корпорації (табл. 2). Адже лише реальний прибуток, є основ-
ною метою діяльності корпорації та основою для подальшого визначення ринкової вартості, тому і пе-
ріод права власності на корпорацію прирівнюється до періоду задоволення такою власністю мети її 
утримування. Незважаючи на логічну взаємозалежність всіх видів прибутків корпорації,  функціона-
льне навантаження кожного із них є різним. Так, функцію достатності прибутку для покриття всіх ви-
робничих витрат виконує маржинальний прибуток, а покриття всіх зовнішніх зобов’язань (в тому чис-
лі і вартості залучених кредитів) − операційний прибуток. 

Власність на корпорацію утримується до тієї межі, поки маржинального прибутку корпорації 
вистачає для покриття всіх непрямих виробничих, адміністративних та витрат на реалізацію.  

Ситуація відсутності достатності прибутку для покриття зовнішніх зобов’язань, які мають бути 
покриті з такого прибутку є найтиповішим із прикладів застосування власниками пошуку стратегії  
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підвищення ефективності діяльності корпорації в тому числі і стратегії реструктуризації корпорації 
шляхом злиття, додаткової емісії акцій та  залучення інвестицій для реалізації стратегічних намірів. 

 
Таблиця 2 

Політика реалізації функції власності  
в залежності від величини прибутковості корпорації 

 
Маржинальний 
прибуток 

Валовий  
прибуток 

Операційний  
прибуток 

Чистий  
прибуток Реалізація  

функції власності тис. 
грн 

на 1 грн 
зобов’язань 

тис. 
грн 

на 1 грн 
зобов’язань 

тис. 
грн 

на 1 грн 
зобов’язань 

тис. 
грн 

на 1 грн 
зобов’язань 

Утримування > 0 > 0 > 0 > 0 > 0 > 0 > 0 > 0 
Пошук шляхів підви-
щення ефективності 
Реструктуризація 

> 0 > 0 > 0 > 0 > 0, 
або 
< 0 

< 0 < 0 < 0 

Продаж > 0 > 0 < 0 < 0 < 0 < 0 < 0 < 0 
 
Критичним для корпорації вважається фінансовий стан, при якому у корпорації недостатньо ва-

лового прибутку для покриття зовнішніх зобов’язань. В такому стані має місце тенденція зростання не 
лише непогашеної зовнішньої заборгованості, але і відсутності джерел її погашення. Власники такої 
корпорації приймають радикальні заходи по зміні структури корпорації в один із можливих способів: 
злиття, приєднання, розподілу, виділення, або застосовують політику підготовки до продажу такої кор-
порації. 

На основі поєднання можливої політики акціонерів щодо своєї власності, в залежності від стану 
прибутковості корпорації, та найтиповіших мотивів злиття (табл. 3) можна обґрунтувати найбільш за-
стосовувані в практиці діяльності корпорацій типи поведінки акціонерів в процесі реалізації мотивів 
злиття та поглинання. Так, при реалізації всіх груп мотивів злиття та поглинання власники прагнуть 
реструктуризувати власність, залишивши за собою певну її частку. В залежності від мотивів злиття 
така частка власності може бути різною. Вона збільшується при переході від мотивів "виживання" до 
реалізації амбіційних намірів акціонерів. 

 
Таблиця 3 

Обґрунтування вибору мотивів злиття та поглинання  
при різних показниках прибутковості діяльності корпорацій 

 
Політика реалізації функції власності в залежності  

від величини прибутковості корпорації 
Група мотивів 

Утримування 
власності 

Реструктуризація 
власності 

Продаж  
власності 

"Виживання" в умовах жорсткої конку-
ренції  + + 

Підвищення ефективності діяльності 
корпорації в умовах обмеженості ресур-
сів для розвитку 

+ +  

Амбіційні наміри акціонерів + +  

 
Другою за частотою свого використання є політика утримування власності. Реалізація такої по-

літики є основою для прийняття рішень про поглинання з метою поглиблення спеціалізації або комбі-
нування на основі технологічної взаємодоповненості та досягнення конкретних мотивів злиття та по-
глинання. 

Політика продажу власності реалізується в умовах критичного стану розвитку корпорації, по-
вної відсутності валового прибутку для покриття витрат на утримування апарату управління та витрат 
по реалізації продукції.  

Всі три політики реалізації функції власності мають практичне використання в процесах пере-
розподілу власності в харчовій промисловості України (табл. 4).  
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Таблиця 4 
Мотиви злиття та поглинання підприємств харчової промисловості 

 
Політика реалізації функції власності 

Група мотивів Утримування 
власності 

Реструктуризація 
власності 

Продаж  
власності 

"Виживання" в 
умовах жорсткої 
конкуренції 

 Продаж контрольного 
пакету акцій 
Баштанського сир 
заводу ТОВ "Молоч-
ний альянс" (2007) 
 

1. Купівля "Лакталіс" 
Черкаського "Білосвіт-
Умань" (2004) 
2. Купівля ВАТ "Галак-
тоном" Кременчуцького 
міськмолзаводу (2003) 
3. Продаж 
ВАТ КЗБН "Росинка" 
корпорації Orangina 
Group (2007) 

Підвищення ефек-
тивності діяльнос-
ті корпорації в 
умовах обмежено-
сті ресурсів для 
розвитку 

Купівля ТОВ "Альміра"  
ЗАТ "Лозівський молокозавод" та 
ТОВ "Сарненський сирзавод" (2009) 

Продаж 74,62 % акцій 
ВАТ "Козятинський 
птахокомбінат" 
ТОВ "OSI International 
Holding GmbH" (2008) 

 

Амбіційні наміри 
акціонерів 
 

1. Придбання "Укрпродукт Групп 
Лтд" 100 % акцій Жмеринського 
маслосирзаводу та 62 % Летичівсь-
кого молокозаводу (2004) 
2. Купівля "Вімм-Білль-Данн" конт-
рольного пакету акцій Київського 
молокозаводу № 3 (2000) 
3. Придбання більше 50 % акцій 
ВАТ "Галактон"  
ВАТ "Компанія ЮНІМІЛК" (2008) 

Наміри злиття Торго-
вого дому "Західна 
молочна група" і 
ЗАТ "Галичина" 
(2010) 

 

 
Окрім мотивів злиття та поглинання, продиктованих перспективами подальшого розвитку кор-

порації в залежності від стану корпорації та особистих намірів акціонерів на активність процесів кон-
солідації промислової власності значний вплив має доступ до джерел фінансування як розвитку кор-
порації так і фінансування вказаних угод. В умовах недостатності власних коштів для розвитку корпо-
рації, злиття або продаж частки акцій додаткової емісії може розглядатися як джерело фінансування 
такого розвитку. 

На структуру джерел фінансування процесів злиття та поглинання корпорацій впливають дві 
групи факторів: 
1) зовнішні, обумовлені вартістю кредитних коштів та станом попиту на промислові активи. Зва-
жаючи, що більшість значних угод злиття та поглинання фінансується за рахунок кредитних 
коштів, тому в умовах подорожчання вартості кредиту активність таких операцій зменшується. 
За даними експертів найвища активність на ринку промислової власності мала місце в 2007 та 
першій половині 2008 року, що і пояснює найвищі темпи активності злиття та поглинання. В 
умовах зростання попиту на активи зростають обсяги банківського кредитування угод злиття та 
поглинання; 

2) власні кошти корпорації. Корпорації, які володіють достатніми власними коштами виступають у 
якості покупців промислової власності та ініціаторів процесів консолідації. Зважаючи на обмеже-
ність власних джерел розвитку більшості корпорацій України, найвища активність перерозподі-
льчих процесів власності здійснюється за участю іноземних інвесторів. Особливо великою є част-
ка власності іноземного інвестора в олієжировій, молочній, пиво безалкогольній галузях промис-
ловості. 
Розвиток ринкових відносин в Україні підтвердив залежність ефективності будь-якого процесу 

від суб’єкту управління ними. На залежність процесів злиття та поглинання від особистих намірів влас-
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ників в теорії управління вказує теорія гордині, відповідно до якої злиття розглядається як результат 
індивідуального рішення власників (менеджменту) корпорації покупця. Величина матеріальної вина-
городи та рівень економічної влади в корпорації є визначальними при прийнятті рішення про злиття та 
поглинання.  

Пріоритетність особистих намірів власників над інтересами корпорації в цілому в умовах прива-
тної власності є результатом реалізації основної мети підприємницької діяльності, якою є прибуток  
акціонерів або зростання ринкової вартості акцій. Особисті наміри власників визначаються сукупністю 
факторів, до основних із яких слід віднести: мотиви попереднього набуття прав власності (купівля не-
дооцінених раніше активів з метою подальшого продажу, купівля з метою проведення передпродажно-
го сервісу та подальшого продажу), падіння попиту по причині зниження купівельної спроможності 
населення, посилення конкуренції на ринку даного товару, появи взаємозамінних товарів, зменшення 
кількості та погіршення якості вхідних ресурсів, погіршення прогнозу галузевого розвитку, спад еко-
номічної активності в країні, особистісні соціальні та біологічні характеристики акціонера (потреби, 
інтереси, темперамент, рівень знань), випадковостей тощо. 

Висновок. Дослідження мотивів злиття та поглинання дозволяє здійснити групування всієї їх 
сукупності в три найтиповіші групи:  
1) мотиви, продиктовані необхідністю реалізації стратегії "виживання" корпорації в складних зовніш-
ніх та внутрішніх умовах господарювання,  

2) мотиви, в основі яких лежать наміри зростання ефективності діяльності корпорації,  
3) мотиви, які є результатом амбіційності їх власників.  

Кожна із груп є однією із альтернатив вибору власників корпорації. Відокремлення функцій вла-
сності від управління забезпечує акціонерам право альтернативного вибору однієї із груп мотивів в 
залежності від ступеню задоволення нею його особистих економічних інтересів. 
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