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ЕКОНОМІЧНА КРИЗА ЯК ФАКТОР РИНКУ M&A ПРИ ОБГРУНТУВАННІ 

АНТИКРИЗОВОГО УПРАВЛІННЯ 
 

У статті досліджено вплив фактору загально-економічних криз на ринок M&A в контексті формування ві-
дповідної стратегії і визначення інструментів антикризового управління з урахування встановленої залежності. 
Розглянуто важливість діагностики ринку злиття і поглинання як  необхідної складової оцінки зовнішнього се-
редовища бізнесу при обґрунтуванні стратегії розвитку компанії шляхом її консолідації з іншими підприємст-
вами чи придбання їх частки. Проведено аналіз хвилеподібного розвитку світового ринку M&A під впливом фі-
нансово-економічних та енергетичних криз. Доведено їх суттєве значення для структурної трансформації ри-
нку M&A, вплив на активність бізнесу в інтеграційних угодах в кризових умовах. Обґрунтовано доцільність  ви-
користання злиття і поглинання фінансово-спроможними компаніями під час кризи для досягнення стратегіч-
них цілей щодо масштабування, диверсифікації бізнесу і розширення ринку. Для ряду підприємств запропоновано 
M&A як захисну стратегію в умовах кризи для зменшення ризику та уникнення поглинання. 

Ключові слова: криза, управління, менеджмент, антикризове управління, злиття і поглинання, стратегія. 

 
ECONOMIC CRISIS AS A FACTOR OF THE M&A MARKET 

IN JUSTIFICATION OF ANTI-CRISIS MANAGEMENT 
 

The relevance of the research topic is due to the need to find directions for the development of companies in times of 
crisis and, accordingly, to form a substantiated system of anti-crisis management based on the diagnosis of all factors of 
business functioning. The strategy of mergers and acquisitions is considered as an alternative development strategy. The 
importance of diagnostics of the mergers and acquisitions market is proven in substantiating the company's development 
strategy by consolidating it with other enterprises or acquiring their shares. The purpose of the article is to substantiate 
the factor of general economic crises in the context of their influence on the development of the M&A market as an 
important element of diagnostics of the external economic environment in the formation of a strategy of mergers and 
acquisitions in the anti-crisis management system. An analysis of the wave-like development of the global M&A market 
under the influence of general financial, economic and energy crises, in particular the Great Depression, the financial 
crisis of 2008 and the corona crisis, and others, is carried out. The significance and dual nature of the influence of the 
crisis factor on the development of the M&A market in individual phases of the cycles is proven. The negative 
consequences of crises for business in terms of its activity to participate in integration agreements are revealed, which is 
confirmed by the decline in the M&A market and its stagnation. The significant importance of crisis phenomena in the 
economy for the structural transformation of the M&A market with its further development, stimulation of new forms of 
integration, expansion of the geography of transactions is established. The feasibility of using mergers and acquisitions 
by financially capable companies during the crisis to achieve strategic goals of scaling, diversifying the business and 
increasing the share and expanding the geography of the market is substantiated. For individual enterprises, it is 
proposed to use M&A as an anti-crisis protective strategy in times of crisis in order to avoid the risk of acquisition by 
competitors or other companies. 

Keywords: crisis, governance, management, anti-crisis management, mergers and acquisitions, strategy. 
JEL classification: A10, М19. 
 
Постановка проблеми. Останні 5 років бізнес-

структури України і більшості країн світу функціону-
ють в несприятливих умовах, обумовлених пандемією 
COVID-19, фінансово-економічною кризою 2020 року, 
складною геополітичною ситуацією і воєнним станом. 

Специфікою сьогоднішнього етапу є вплив на діяль-
ність підприємств одночасно кількох криз з різним ха-
рактером походження: природним, фінансовим і полі-
тичним. Це вимагає від менеджменту компаній особ-
ливих підходів до управління і стратегічного 



№ 197, 2025 Економічний простір 

 

 
194 
 

планування, формування ефективної антикризової 
стратегії. 

Для ряду компаній в залежності від внутрішнього і 
зовнішнього середовища досягнення стратегічних ці-
лей в рамках антикризового управління можливо шля-
хом їх об’єднання з іншими підприємствами чи прид-
бання їх частки. Результативність стратегії злиття чи 
поглинання значною мірою залежить від її своєчасно-
сті, враховуючи хвилеподібний характер розвитку ри-
нку M&A з його трансформацією. Стан і зміни на ри-
нку M&A обумовлені багатьма факторами, зокрема ци-
клічністю загальноекономічного розвитку, невід’єм-
ною частиною якого є кризи. Тому важливо дослідити 
вплив фінансово-економічних криз на участь бізнесу в 
угодах злиття й поглинання для обґрунтування доціль-
ності стратегії M&A як антикризової. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Зважа-
ючи на циклічність загальноекономічних процесів, не-
від’ємною фазою яких є кризи, і специфічність антик-
ризового управління підприємством, вони є предметом 
досліджень багатьох вчених. Значний внесок у дослі-
дження функціонування бізнесу в несприятливих умо-
вах, розвиток теорії антикризового менеджменту зроб-
лено П. Ф. Друкером, Карпунь  І., Скібіцькою  Л., Пі-
лецькою С. та іншими науковцями [1, 2, 3, 4, 5]. Їх 
праці присвячено загальним підходам, принципам і ме-
ханізму антикризового управління. Але при цьому не 
розглядається злиття й поглинання, яке може бути діє-
вим антикризовим інструментом за певних умов зовні-
шнього і внутрішнього середовища. Дослідженню 
M&A, а саме розвитку ринку M&A, організаційним ас-
пектам злиття чи поглинання, присвячені праці П. А. 
Гохана, М. Табахарнюка, В. Хаустової [6, 7, 8]. При 
цьому недостатньо приділяється уваги M&A саме як 
антикризовій стратегії підприємства, формування якої 
передбачає відповідну діагностику зовнішнього сере-
довища, в тому числі ринку злиття / поглинань, шля-
хом факторного аналізу. Відповідно мало дослідженим 
залишається питання окреслення впливу фактору криз 
на інтеграційні процеси для визначення доцільності і 
своєчасності M&A в кризових умовах функціонування 
бізнесу. 

Мета статті – обґрунтування фактору загальноеко-
номічних криз в контексті їх впливу на розвиток ринку 
M&A як важливого елементу діагностики зовнішнього 
економічного середовища при формуванні стратегії 
злиття й поглинання в системі антикризового управ-
ління. 

Виклад основних результатів дослідження. Як 
доводить світовий досвід, в умовах загальної кризи 
знижується ефективність більшості суб’єктів господа-
рювання. Разом з тим, кризові умови стимулюють ме-
неджмент підприємств до пошуку резервів й альтерна-
тивних шляхів розвитку. Серед останніх – консоліда-
ція з іншими підприємствами, придбання цілісних май-
нових комплексів чи часток бізнесу. Ефективне злиття 
/ поглинання дозволяє реалізувати як загальну страте-
гію зростання, підтримки чи реструктуризації, так і до-
сягти цілей в рамках конкурентної, операційної та фу-
нкціональних стратегій. Загальні стратегічні цілі 

визначають мотиви потенційної угоди M&A. Злиття / 
поглинання, на відміну від органічного зростання, є 
більш радикальним і ризиковим інструментом, але 
може забезпечити швидший і більший ефект внаслідок 
синергії потенціалу об’єднаних компаній. Тому угода 
M&A потребує ґрунтовного дослідження всіх значи-
мих факторів, що визначають її доцільність і своєчас-
ність. 

Процедура обґрунтування стратегії злиття і погли-
нання передбачає аналіз ймовірності досягнення зага-
льних стратегічних цілей шляхом реалізації угоди 
M&A, визначення її основних мотивів й відповідного 
типу інтеграції. В процесі дослідження зовнішнього 
середовища оцінюються сприятливість і негативні ас-
пекти інституційних, макро- та мезоекономічних умов. 
Метою самоаналізу підприємства є оцінка його можли-
востей для здійснення угоди M&A і досягнення синер-
гетичного ефекту, що потребує відповідної діагнос-
тики техніко-економічних параметрів, фінансових по-
казників та системи менеджменту [9]. Особливість об-
ґрунтування доцільності злиття чи поглинання полягає 
у глибокому дослідженні ринку M&A, зокрема факто-
рів, що визначають його активність, стан і структурні 
зміни. 

При обґрунтуванні M&A як антикризової стратегії 
важливим є розуміння ролі економічних криз у форму-
ванні передумов для розвитку підприємств, зокрема 
шляхом їх інтеграції з іншими економічними 
суб’єктами. Це потребує ретроспективного дослі-
дження впливу загальних криз на ринок M&A і актив-
ність підприємств на ньому. 

Як доводить світовий досвід, ринку злиття і погли-
нань властивий хвилеподібний характер розвитку: від 
зародження можна виокремити 7 чітко виражених 
хвиль, і, ймовірно, 8-му з другої половини 2020 року. 
Під час кожної хвилі відбувалися структурні зміни ри-
нку в частині пріоритетного характеру інтеграції, мас-
штабності угод, основних галузей, національної прина-
лежності і географії здійснення трансакцій M&A. 

Хвилеподібність і структурна трансформація ринку 
злиття й поглинання обумовлені впливом різних зага-
льно-економічних та інституційних чинників, таких як 
технічний і технологічний розвиток, зокрема інфра-
структури економіки, рівень конкуренції на ринках 
продукції, доступність капіталу, цінові коливання на 
сировинних та енергетичних ринках,  антимонопольне 
законодавство тощо. Слід відмітити чітко виражену за-
кономірність залежності активності підприємств в уго-
дах злиття й поглинань від фінансово-економічних та 
енергетичних криз, які є причиною спаду ринку M&A, 
а в подальшому каталізатором інтеграційних процесів 
і структурних змін на ринку (табл.1). 

Зародження ринку M&A пов’язане з економічними 
процесами в США і датується 1895 роком. Його розви-
ток був доволі стрімким: якщо в 1897 році було укла-
дено 69 угод, то в 1899 – вже 1208. Але вже наступного 
року обсяг ринку M&A різко скоротився до 340 угод, а 
в 1904 році - до 79. Причиною цьому стала економічна 
криза, яка охопила економіку США в 1900-1903 рр. че-
рез проблеми перевиробництва. Наступні десять років 
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світовий ринок M&A перебував в стадії рецесії, яка по-
глибилась під впливом фінансово-економічної кризи 
1914 року, що супроводжувалась закриттям фондових 

бірж, тотальним розпродажем урядами США, Велико-
британії, Німеччини і Франції цінних паперів  інозем-
них емітентів для фінансування військових дій. 

 
Таблиця 1 

Економічні кризи як фактор розвитку світового ринку M&A 

Економічна криза 

Наслідки кризи для ринку M&A 
Фази  основних хвиль ринку M&A Строк від кризи 

до пожвавлення 
на ринку 

Періоди спаду 
на ринку M&A 

Пожвавлення і підйом в наступній 
хвилі розвитку 

ринку M&A 
Криза 
1900-1903 р. 

 

з 1900 р. – спад, 
1914 р. – «дно» І-ї хвилі 
(«епохи горизонтальних кон-
солідацій») 
(1895–1914 рр.). 

з 1915 р. – початок ІІ-ї хвилі - «епохи 
зростаючої концентрації» (переважно ве-
ртикальної інтеграції) (1915–1939 рр.), 
1929 р. – пік. 

12-15 років 

Криза 
1929 р.  - 
«Велика депресія» 

 

з 1930 р. – спад, 
1939 р. – «дно» ІІ-ї хвилі 

в 1940-1946 рр. – початок ІІІ-ї хвилі - 
«епохи конгломератних об’єднань» 
(1940–1980 рр.), 
1969 р. – пік. 

10-11 років 

Криза в США 
1969-1970  рр. - 
+ 
світова енергети-
чна (нафтова) 
криза 1973 р. 

з 1971 р. – спад, 
1980 р. – «дно» 
ІІІ-ї хвилі  

з 1981 р. – початок ІV-ї хвилі -«епохи ре-
конгломератних об’єднань» (переважно 
горизонтальної інтеграції) (1981–
1991 рр.), 
1988 р. – пік. 

10-11 років 

Криза 
1987 р. - 
 «Чорний понеді-
лок» 

з 1989 р. – спад, 
1991 р. – «дно» 
ІV -ї хвилі 

 

з 1992 року – початок V-ї хвилі -  «епохи 
стратегічних мегазлиттів» (транснаціо-
нальних угод) (1992–2002 рр.)., 
1999-2000 рр. – пік 

5-6 років 

Криза 
2000 р. - 
«Крах доткомів» 

з 2001 р. – спад, 
2002 р. – «дно» 
V -ї хвилі 

 

з 2003 року – початок VІ-ї хвилі - «епохи 
реорганізації»  
(2003–2013 рр.)., 
2007 р. – пік 

3-4 роки 

Фінансова криза 
2007-2008 р. 
 

з 2008 р. – спад, 
2013 р. – «дно» 
VІ -ї хвилі 

з 2014 року – початок VІІ-ї хвилі - 
«епохи транскордонних угод між компа-
ніями розвинених країн і країн, що роз-
виваються»  
(2014 – т. ч.)., 
2018 р. – пік 

5-6 років 

Криза 
2019 р. – 
«Коронакриза» пан-
демії COVID-19 
+ 
геополітична криза 
з 2022 р. 

з 2019 р. – спад на ринку M&A в 2021 р. - пожвавлення на ринку M&A 
з подальшим спадом у 2022-2024 роках. 

1-2 роки 

Джерело: сформовано автором. 
 
В 1915 році з поступовим відновленням економіки 

й розвитком фондового ринку в США спостерігається 
поступова активізація бізнесу на ринку M&A, розпочи-
нається його друга хвиля, яка тривала майже 25 років. 
Свого піку вона досягла в 1929 році, а з початком Ве-
ликої депресії відбувся десятирічний обвал ринку 
злиття й поглинань. В період спаду річний обсяг ринку 
не перевищував 500 угод, що більш ніж в 2 рази менше 
докризових показників. 

Наступна хвиля, що носить назву «епохи конгломе-
ратних об’єднань», тривала 40 років, які доволі різ-
няться за рівнем активності бізнесу на ринку M&A. Пе-
рші 20 років переважно відбувається структурна тран-
сформація ринку в напрямку змін пріоритетів виду 

угод від вертикальної інтеграції до формування кон-
гломератів. При цьому активність підприємств (за кі-
лькістю укладених угод злиття й поглинання) залиша-
ється практично на рівні періоду стагнації попередньої 
хвилі. Період 1962-1969 рр. характеризується різким 
щорічним підйомом на ринку M&A, тоді як наступні 
10 років – навпаки. Причиною подальшого обвального 
спаду з 1970 року стала криза перевиробництва 1969-
1970 рр. в США, негативний вплив якої суттєво  підси-
лився в 1973 році найбільшою світовою енергетичною 
кризою «нафтового ембарго». 

Лише з 1981 року спостерігається поступове відно-
влення активності інтеграційних процесів, розпочина-
ється «епоха реконгломератних об’єднань» тривалістю 
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10 років. До спаду на ринку M&A призвів крах фондо-
вого ринку 1987 року, відомий як «Чорний понеділок». 
Але вже через 5 років ринок злиття й поглинань акти-
візувався, розпочинається його наступна хвиля, харак-
терною ознакою якого стає масштабування трансакцій 
і збільшення кількості транскордонних угод. Цим по-
яснюється той факт, що в період 1992-2000 рр. при зро-
станні кількісних параметрів світового ринку M&A в 
2,8 рази його вартісні обсяги збільшились в 9 разів. Ця 

хвиля носить назву «епохи стратегічних мегазлиттів», 
що вказує не лише на зростання частки масштабних 
угод, а й підкреслює їх стратегічний характер для ком-
паній. 

В ХХІ ст. продовжується загальна тенденція світо-
вих процесів розвитку ринку M&A в кореляції із зага-
льноекономічними циклами, що доводить вплив на 
них ряду криз (рис.1). 

 

 
Рис. 1. Вплив загальноекономічних криз на розвиток світового ринку M&A в 1985-2024 рр. 

Джерело: сформовано автором за даними аналітичних досліджень IMAА [10]. 
 

Спад V-ї хвилі з 2001 року обумовлений рядом фа-
кторів, зокрема, кризою, коли луснула так звана «буль-
башка доткомів». Ця фаза тривала лише 2 роки, і вже з 
2003 року фіксується зростання кількісних і вартісних 
параметрів ринку M&A, розпочинається його VІ-а 
хвиля, відома як «епоха реорганізації». Для цього пері-
оду характерне зростання кількості угод з консолідації 
бізнесу в країнах, що розвиваються. Спадний тренд в 
світових процесах злиття й поглинання підприємств, 
що тривав до 2014 року, був обумовлений масштабною 
фінансово-економічною кризою 2008 року. 

Для останнього п’ятирічного періоду характерним 
є значний вплив на соціально-економічні процеси фак-
тору пандемії COVID-19. Не стала виключенням і 
сфера злиття / поглинання компаній, яка, досягнувши 
свого піку в 2018 р., суттєво впала в 2020 р., відновив-
шись вже в наступному році. За 130-річну історію сві-
тового ринку M&A 2021 рік є рекордним за кількістю 
(58308) та вартістю (5,24 трлн. дол. США) укладених 
угод. Масштабність активізації інтеграційних процесів 
в цей період значною мірою пояснюється фактом заве-
ршення призупинених угод 2020 року, оскільки у 2022-
2024 рр. продовжилась загальна тенденція стагнації і 

спаду ринку M&A. Його кількісні та вартісні показ-
ники у 2022 році впали до рівня 2020 р. Спадний тренд 
продовжився і у наступні 2 роки: за 2023 рік було ук-
ладено 39603 угоди загальною вартістю 2,5 трлн. дол. 
США, за 2024 - 36067 угод на суму 2,6 трлн. дол. США, 
що нижче значень передпандемійного і пандемійного 
періодів. Такі тенденції значною мірою обумовлені 
економічним та інституційним впливом фактору 
кризи: «коронакризи» COVID-19 і геополітичної не-
стабільності, зокрема воєнними конфліктами на тери-
торії України та інших країн. 

Представлені дані таблиці і рисунку 1 доводять зна-
чимість фактору кризи в розвитку ринку M&A, його 
вплив на бізнес щодо їх участі в інтеграційних угодах, 
як інструменту досягнення стратегічних цілей й анти-
кризового управління. Принципово важливим виснов-
ком аналізу є подвійний характер впливу кризи на ри-
нок злиття / поглинання. Виникнення й розгортання 
кризових явищ на перших етапах призводить до суттє-
вого спаду на ринку M&A, оскільки зазвичай криза су-
проводжується обвалом фондового ринку, як фінансо-
вої основи реалізації угод злиття та поглинання. В по-
дальшому бізнес адаптується до нових умов, 
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впроваджуючи дієві механізми реалізації стратегії роз-
витку та інноваційні підходи в менеджменті. Як наслі-
док, трансформується й ринок M&A, зокрема в частині 
переважаючих угод за видами інтеграції, пріоритет-
ними галузями тощо. Якщо І-а хвиля розвитку світових 
процесів злиття і поглинання була епохою горизонта-
льних консолідацій, то наступна – вертикальних, а ІІІ 
хвиля – це епоха конгломератних об’єднань. Це свід-
чить про оновлення стратегії розвитку компаній, зок-
рема в напряму масштабування чи диверсифікації біз-
несу з виходом на нові ринки, яка реалізується шляхом 
об’єднання з іншими підприємствами. 

Рядом компаній M&A використовується як інстру-
мент антикризової політики. Це ті підприємства, які 
здійснювали злиття чи поглинання під час загальної 
кризи і стагнації ринку M&A. При загальній тенденції 
зменшення угод в кризовий період, в 2001-2002 рр. 
було укладено 58248 інтеграційних угод, а в 2008-2009 
– 85883 угоди. Частина цих трансакцій здійснювалась 
саме в контексті проведення антикризових заходів. 

При обґрунтуванні як антикризової стратегії злиття 
і поглинання важливо враховувати фактор її своєчас-
ності. Зазвичай криза супроводжується обвалом фон-
дових ринків, що суттєво скорочує фінансові можли-
вості бізнесу для придбання інших компаній чи частки 
в них. Разом з тим, під час кризи зменшується капіта-
лізація більшості підприємств, що дозволяє фінансово-
спроможним компаніям їх купити за низькою ціною. 
Саме в цьому контексті стратегія M&A може бути до-
сить ефективною в період кризи, оскільки при міні-
мумі витрат можна диверсифікувати бізнес, дешево 
придбати необхідні матеріальні чи нематеріальні ресу-
рси, в тому числі ОПІВ як основи інноваційного розви-
тку, збільшити частку і географію ринку, тощо. Для 
ряду підприємств, переважно середніх і малих, в пе-
ріод кризи стратегія злиття з подібними компаніями 
може бути захисною, оскільки дозволяє зменшити ри-
зики і уникнути свого поглинання сильними конкуре-
нтами чи іншими компаніями. 

Постійне збільшення кількісних і вартісних параме-
трів ринку M&A доводить зростаюче значення злиттів 
і поглинань в досягненні стратегічних цілей бізнес-

структур. Про використання стратегії злиття і погли-
нання як антикризової свідчить факт збільшення кіль-
кості угод консолідацій в кризовий період кожної на-
ступної хвилі світових процесів розвитку ринку M&A. 
Важливо відмітити факт зменшення тривалості пері-
оду від кризи до пожвавлення на ринку M&A. Цим те-
нденціям сприяє розвиток методології, нових методів 
та інструментів антикризового управління, а також  
удосконалення механізмів злиття й поглинання. 

Висновки. Угода злиття чи поглинання може бути 
дієвим інструментом в системі антикризового управ-
ління, що дозволяє досягти багатьох загально-стратегі-
чних цілей. Обґрунтування ефективності і доцільності 
стратегії M&A вимагає комплексної діагностики зовні-
шнього та внутрішнього середовища бізнесу. Її специ-
фіка передбачає додаткову оцінку стану і факторний 
аналіз ринку злиття й поглинань. Значимим чинником 
хвилеподібного розвитку і трансформацій світового 
ринку M&A є фактор загальних фінансово-економіч-
них криз. Про це свідчить вплив світових криз на акти-
вність участі підприємств в інтеграційних угодах: Ве-
ликої депресії, нафтової кризи 1973 року, фінансової 
кризи 2008 року,  коронакризи  COVID-19 та інших.  
Кризові умови обумовлюють як спад ринку M&A, так 
і слугують в подальшому каталізатором інтеграційних 
процесів й структурних трансформацій ринку. В сис-
темі антикризового управління важливим є своєчасне 
використання злиття і поглинання для досягнення 
стратегічних цілей, враховуючи вплив кризи. Для фі-
нансово-спроможних компаній як антикризова страте-
гія M&A дозволяє розширити чи диверсифікувати вла-
сний бізнес шляхом придбання інших підприємств, рі-
вень капіталізації яких під час кризи суттєво знижу-
ється. Для інших компаній стратегія консолідації в 
кризових умовах може бути захисною в контексті уни-
кнення поглинання сильними конкурентами. Кожна 
наступна хвиля розвитку ринку M&A характеризу-
ється структурними трансформаціями, які є наслідком 
прийняття компаніями нових стратегій злиття / погли-
нання для масштабування бізнесу, його диверсифікації 
чи транснаціоналізації. 
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