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ВОСПРОИЗВОДСТВЕННАЯ ПРИРОДА КОРПОРАТИВНЫХ  

СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ В НЕФИНАНСОВОМ СЕКТОРЕ  
ЭКОНОМИКИ 

 
Цикличность процессов развития на основе интеграции и дезинтеграции характерна 
для открытых систем различной природы, включая социально-экономические. Нефи-
нансовый сектор корпоративной экономики рассматривается в качестве открытой 
системы, специфика процессов производства продуктов в которой характеризует ее 
как среду, способную к воспроизводству интеграционных процессов. Выявлены фак-
торы воспроизводственной природы корпоративной интеграции в нефинансовом 
секторе экономики, к каковым относятся влияние трансформаций состояний внеш-
него окружения бизнеса, человеческий фактор и изменение состояний и возможно-
стей компаний на соответствующих этапах их жизненного цикла. 
Ключевые слова: открытая система, интеграция, дезинтеграция, воспроизводство, 
слияния и поглощения, внешняя среда, человеческий фактор, жизненный цикл. 
 
1. Воспроизводственная природа интеграционных процессов в различ-

ных открытых системах 
Любая открытая система независимо от своей природы стремится к раз-

витию, приспосабливается к влиянию внешней среды в порядке изменения 
своей структуры, может наращивать ресурсную базу и добиваться укрепле-
ния потенциала в целом для стабильного функционирования или гармониза-
ции своего присутствия в более крупных надсистемах, формируемых элемен-
тами внешнего окружения. В условиях ограниченности, взаимозависимости 
или взаимодополняемости ресурсов развитие открытых систем происходит 
либо через поглощение меньших систем, либо через слияние с себе подоб-
ными с соответствующим изменением структуры и иных внутренних харак-
теристик системы. В условиях постоянно изменяющихся характеристик 
внешнего окружения, которое может формироваться системами более высо-
кого уровня или масштаба, развитие открытых систем может иметь эволюци-
онную воспроизводственную природу [1]. 

Развитие через поглощение меньших, зависимых или востребованных в 
ресурсном отношении систем или через слияние с себе подобными характер-
но для открытых систем различного происхождения. Например, в природе 
(естественные системы) наблюдаются конъюнкции биологических 
систем [2. C. 526], процессы объединения атомов в молекулы и протоклетки 
и т.д. до образования живых организмов [3]. Для открытой космической сис-
темы характерны интеграционно-дезинтеграционные процессы, обусловлен-
ные влиянием на подсистемы внешней среды (гравитации), взаимным влия-
нием подсистем и их взаимодействием (например, поглощения крупными 
галактиками галактик меньшего размера [4, 5], слияния галактик сопостави-
мой массы [6], формирование новых звезд в результате столкновений галак-
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тик [6] с последующим их вовлечением в эволюционные процессы преобра-
зования структуры космического пространства). 

Аналогичными природным и обусловленными ограниченностью или 
взаимодополняемостью собственных ресурсов являются процессы интегра-
ции социально-экономических систем, в частности территориальных, в ре-
зультате которых формируются сложные пространственно-организованные 
социально-экономические надсистемы, контуры которых не совпадают с тер-
риториальными границами суверенных государств. Например, одной из ха-
рактеристик современных процессов глобализации является не связанное с 
колонизацией вовлечение лидерами мировой экономики развивающихся 
стран и регионов других государств в международное экономическое взаи-
модействие, которое может носить партнерский (слияния) или зависимый 
(поглощения) от перспектив сотрудничества характер. Примером зависимого 
взаимодействия является известная специфика экономического взаимодейст-
вия России с лидирующими странами, в котором индустриально сырьевая 
развивающаяся российская экономика играет роль источника ресурсов для 
постиндустриальных экономик Запада [7. C. 14]. В качестве примера слияния 
социально-экономических систем можно привести формирование странами 
устойчивых и конкурентоспособных межгосударственных альянсов. Так, 
осознание перспектив совместного экономического развития, формирования 
единого рынка и единой финансовой системы (экономические мотивы), пер-
спектив усиления геополитического влияния на международной арене (поли-
тические мотивы), решения социальных проблем и проблем повышения ка-
чества жизни населения (социальные мотивы) стали движущими европей-
скую интеграцию факторами. 

Имеется множество других примеров интеграции в пространствах взаи-
модействия открытых систем различной природы, и не исчерпывающее мно-
гообразие подобных явлений свидетельствует о том, что интеграционные 
процессы являются объективной характеристикой тенденций развития и 
адаптации открытых систем к условиям внешней среды. При этом эволюци-
онная теория гласит, что каждая заключительная стадия структурного преоб-
разования любой открытой системы временна и служит началом следующей 
стадии преобразований ввиду относительности всех форм «предельного рав-
новесия» [1], а объединения систем неразрывно связаны с разъединением [3]. 
Следовательно, трансформации открытых систем необходимо рассматривать 
в контексте данного положения теории эволюции, уделяя не меньшее внима-
ние дезинтеграционным процессам.  

Базисом неоиндустриального развития, к которому в соответствии с но-
вой экономической теорией должна стремиться Россия, является нефинансо-
вый сектор корпоративной экономики. Пространство корпоративной инте-
грации признается нами большой открытой системой, формируемой про-
странствами реализации соответствующих проектов слияний/поглощений как 
открытых систем. Не секрет, что интеграционные процессы в нефинансовом 
секторе корпоративной экономики приобрели к настоящему времени харак-
тер постоянно наблюдаемого явления. Изучение природы (происхождения) 
его постоянства представляет научный и практический интерес как способст-
вующий выработке понимания о перспективах повышения эффективности 
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корпоративной интеграции в нефинансовом секторе и переломе тенденции 
доминирования числа неэффективных сделок слияний и поглощений в общем 
количестве совершаемых [8. C. 17–18]. 

 
2. Разработанность вопроса о воспроизводственной природе корпора-

тивных слияний и поглощений 
Методологические основы исследования природы интеграционных про-

цессов в нефинансовом секторе корпоративной экономики заложены в трудах 
классиков экономической теории: А.А. Богданова, Р. Гильфердинга, 
Н.Д. Кондратьева, В.И. Ленина, К. Маркса, А. Маршалла, В. Ойкена, А. Сми-
та, Й. Шумпетера и др. 

В отечественной литературе в работах И.А. Бородина, Е.С. Гончаренко, 
Ю.В. Игнатишина, И.В. Межераупса, А.Е. Молотникова, Я.Ш. Паппэ, 
А.Д. Радыгина, Н.Б. Рудыка, Е.В. Семенковой, Р.М. Энтова и др. исследова-
ны теоретические аспекты проблем слияний и поглощений компаний, рос-
сийские особенности совершения сделок в области слияний и поглощений, 
проблемы совершенствования российского законодательства, вопросы инте-
грации российских компаний в мировое хозяйство. 

В работах зарубежных исследователей, включая С. Бекетти, 
Т. Боллерслева, Р. Бэйли, Дж. Васконселлоса, Д. Глоуба, Ф. Диболда, 
М. Дутца, П. Линдера, Р. Киша, Р. Нельсона, Ф. Совелла, Р. Таггарта, 
Л. Уайта, Г. Шеа, затронуты вопросы взаимосвязи макроэкономических фак-
торов и процессов слияний и поглощений. 

Взаимосвязь долгосрочных циклов экономической динамики и интенсив-
ности интеграции хозяйственных образований отражена в публикациях рос-
сийских ученых, среди которых особого внимания заслуживают работы 
Л.И. Абалкина, С.Ю. Глазьева, В.И. Дементьева, К. Перес, С.Ю. Румянцевой, 
В.Т. Рязанова. 

О цикличности процессов слияний и поглощений (смены фаз оживления 
и спада) упоминается в работах зарубежных (М. Портер, П. Гохан) и россий-
ских (В.В. Дементьев, Е.Н. Григорьева, Е.Ю. Колова, А.В. Матюшок, 
А.Д. Радыгин, Р.М. Энтов, В.М. Пашкова) экономистов. 

Несмотря на большое количество работ, посвященных слияниям и по-
глощениям, специфика их воспроизводственной природы остается не до кон-
ца раскрытой. Анализ работ упомянутых и иных авторов позволил прийти к 
выводу о том, что воспроизводственная природа процессов слияний и погло-
щений отождествляется ими с волнообразным их характером, обусловлен-
ным и определяемым цикличностью экономических процессов и отраслевых 
изменений (деловые и жизненные циклы отраслей промышленности). 

В.В. Дементьев увязывает циклы слияний и поглощений с длинными 
волнами экономического развития, на стадии зрелости которых в условиях 
сужения возможностей роста в традиционных направлениях формируется 
озабоченность бизнеса поиском новых перспективных сфер приложения ка-
питала и этим обусловленная интенсификация конгломератных слияний и 
поглощений, а на стадии подъема (роста волны) – интенсификация горизон-
тальных и вертикальных слияний и поглощений для усиления конкурентных 
позиций на растущем рынке [9. C. 7–74]. 
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Е.Ю. Колова в своей работе акцентирует внимание на обусловленности 
волнообразного характера трансграничных слияний и поглощений циклами 
деловой активности, состояния фондового рынка и крупных преобразований 
в технологической сфере [10. C. 14–15]. 

Согласно исследованиям А.Д. Радыгина и Р.М. Энтова, интенсификация 
слияний и поглощений обусловливается предшествующими технологически-
ми или промышленными потрясениями и стимулируется расширением кре-
дитного рынка в результате роста внешних рынков капитала, сопровождаю-
щегося развитием фондовых рынков [11. C.71]. 

В.М. Пашкова рассматривает обусловленность активности на рынке 
слияний и поглощений подъемами и спадами в экономическом цикле. Со-
гласно ее выводам, волна подъема экономического цикла приводит в дейст-
вие механизм экономических шоков в отдельных отраслях и способствует 
формированию благоприятной для совершения сделок среды, что стимулиру-
ет рост слияний и поглощений как способа адаптации бизнеса к изменяю-
щимся условиям внешней среды и использования благоприятных перспектив 
роста. Спад в экономическом цикле приводит к свертыванию процессов 
слияний и поглощений. При этом сделки, совершенные в период экономиче-
ского подъема, чаще оказываются неэффективными, тогда как сделки перио-
да спада связаны с существенным ростом капитализации и денежного пото-
ка [12]. 

Е.Н. Григорьева признает обусловленность цикличности процессов слия-
ний и поглощений глобальными экономическими циклами спада и подъема. 
В периоды экономических подъемов количество и объем сделок слияний и 
поглощений возрастают, а во время рецессий значительно сокращаются 
[13. C.12].  

А.В. Матюшок цикличность трансграничных слияний и поглощений свя-
зывает с активностью частных и суверенных инвестиционных фондов, стра-
тегии которых по скупке активов сменяются их продажами транснациональ-
ным компаниям в целях выплаты инвестиционных паев [14. C.16]. 

Таким образом, современные авторы рассматривают волны слияний и по-
глощений, признаваемые результатом внешнего влияния развития смежных 
явлений и систем. При этом за пределами рассмотрения остаются такие, 
влияющие на количество сделок слияний и поглощений внутренние корпора-
тивные факторы, как: 

1. Недостаточная эффективность корпораций, на которую фондовый ры-
нок реагирует снижением рыночной стоимости ее акций с результирующим 
повышением к ней интереса эффективного собственника. 

2. Амбиции предпринимателя, рассматриваемые в рамках теории горды-
ни, которые могут состоять в предположении о способности лучше, чем ры-
нок, оценить стоимость фирмы или обеспечить более эффективное управле-
ние с результирующей максимизацией рыночной стоимости целевой компа-
нии. 

3. Жизненный цикл корпорации, на этапе роста или спада которого могут 
реализовываться не обусловленные макроэкономической динамикой страте-
гии реструктуризации, в том числе слияния и поглощения. 
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Не упоминается и об источнике происхождения целевых компаний, хотя 
понимание об этом не менее важно в сравнении с иными исследуемыми эко-
номистами вопросами. В то же время ставшие уже историей российской эко-
номики вопросы перераспределения собственности к настоящему времени 
решены, а потенциально привлекательных для корпоративных инвесторов 
целевых активов, согласно известным мнениям, практически не осталось 
[15. C.11]. Другим словами, авторами не уделяется пристального внимания 
исследованию причин воспроизводства интеграционных процессов в услови-
ях условно конечного числа субъектов корпоративной экономики. Тогда что 
же является ресурсом для воспроизводства рассматриваемых упомянутыми 
учеными волн слияний и поглощений? В настоящей работе сделана попытка 
реализовать системное видение данного вопроса. 

По нашему мнению, рассмотрение природы слияний и поглощений в 
контексте их обусловленности только макроэкономической динамикой не 
охватывает всего спектра реально происходящих в корпоративной сфере 
процессов. Вопрос о взаимодействии факторов макроэкономического и кор-
поративного уровня, стимулирующих слияния и поглощения, еще не доста-
точно изучен. В этой связи позволим себе сделать вывод о неразработанности 
эволюционной теории в приложении к вопросу о трансформациях структур 
современных корпораций как открытых систем.  

Познание природы воспроизводственного характера корпоративной инте-
грации в нефинансовом секторе экономики представляет научный и практи-
ческий интерес. Для решения этой задачи с использованием методов систе-
матизации и определения приоритетности явлений, процессов и событий, 
отражающих функционирование и развитие экономических систем, группи-
ровки и сравнения мотивов корпоративной реструктуризации, теоретическо-
го обобщения, сравнительного анализа изучены мотивы корпоративных раз-
укрупнений, в результате которых в экономике формируются новые объекты, 
являющиеся в дальнейшем участниками очередных слияний и поглощений.  

 
3. Нефинансовый сектор производства продуктов различных видов 

как среда формирования воспроизводственной природы интеграционных 
процессов в корпоративной сфере 

Если выделять в экономике финансовый сектор и нефинансовый произ-
водительный сектор, то в первом секторе в порядке использования различных 
продуктов (например, кредитных продуктов в банковском секторе или стра-
ховых продуктов страховании), которые подобны по получаемому единст-
венно преследуемому в качестве цели финансовому результату, производится 
«капитал из капитала». Изменения внешних условий, например на финансо-
вых рынках, включая финансовые кризисы, могут повлиять на изменение 
объемов востребованного, производимого финансовым сектором капитала 
(спрос на продукты финансовых организаций) и, следовательно, размеры фи-
нансовых результатов финансовых корпораций. Изменения внешнего окру-
жения могут порождать интеграционные процессы в финансовом секторе, 
которые являются предметом внимания современных экономистов и имеют 
свою специфику [16–19]. Однако они, как правило, не сопровождаются де-
зинтеграционными процедурами, так как разделение компетенций и невоз-
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можность совмещать в одном юридическом лице производство различных по 
своей природе продуктов однозначно законодательно регулируются государ-
ством (например, банки не могут осуществлять страховую деятельность).  

Создание обособленных подразделений финансовых организаций в ре-
гионах, сопровождающее финансовую интеграцию, должно квалифициро-
ваться как развитие (расширение) и в корне не соответствует сущности де-
зинтеграционных процедур. Выделения же как мера, сопровождающая инте-
грационные процедуры, могут иметь место лишь у интегрированных корпо-
раций, с финансовыми организациями в их составе, т.е. в случае рассмотре-
ния интегрированных корпоративных структур, производящих разнородные 
продукты (капитал и товарную продукцию). Например, до начала 2011 г. 
Банк ВТБ выкупил у московского правительства долю в Банке Москвы (фи-
нансовая корпоративная интеграция), а в 2012 г. продал непрофильные алко-
гольные активы Банка Москвы с целью оптимизации интегрированного биз-
неса и извлечения финансовых средств для погашения имевшейся задолжен-
ности. Пакет акций размером 43,07% акционерного капитала коньячного за-
вода был продан профильному инвестору (интеграция в нефинансовом сек-
торе) [20].  

Кроме того, корпоративная интеграция в финансовом секторе (финансо-
вая интеграция) может сопровождаться усилением числа и роли профильных 
обособленных подразделений и (или) дочерних обществ как нижестоящего 
уровня в иерархической структуре финансовой корпорации [21], но не дезин-
теграционными процедурами. Так, объединение ОАО «Уралвнешторгбанк» и 
ОАО «Сибакадембанк» с созданием в 2006 г. ОАО «УРСА Банк» сопровож-
далось расширением филиальной сети и способствовало увеличению допол-
нительных офисов [22]. 

Подобными рассмотренным можем признавать интеграционные процес-
сы в секторе производства услуг, в частности, в сфере образования. Напри-
мер, современные российские процессы объединения высших учебных заве-
дений для создания крупных мощных по своему потенциалу опорных вузов и 
сокращения числа филиалов (в том числе для создания условий, в которых 
высшее образование будут получать исключительно заинтересованные в ра-
боте по специальности граждане со средней и высокой успеваемостью) со-
провождаются усилением среднепрофессионального образования как ниже-
стоящего уровня иерархически организованной образовательной системы.  

Ученые-регионалисты в разрабатываемых ими решениях по укрупнению 
российских регионов предлагают как сопровождающие региональную инте-
грацию меры по повышению качества регулирования внутригосударствен-
ных процессов в различных сферах реформу (укрепление) местного само-
управления, формирующего нижестоящий уровень системы федеративного 
управления.  

Таким образом, открытые системы (организации), изначально нацелен-
ные на производство одного продукта (как в случае рассмотрения системы 
образования или национального управления) либо имеющие право произво-
дить исключительно однородный продукт (осуществлять один вид экономи-
ческой деятельности, как в случае финансовых организаций, зачастую не 
формируют пространств (секторов), которые характеризуются эволюцион-
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ными процессами воспроизводства слияний и поглощений, порожденными 
взаимосвязанностью и взаимной обусловленностью интеграционно-
дезинтеграционных стратегий. Субъекты же производительного (нефинансо-
вого) сектора корпоративной экономики вправе одновременно производить 
несколько видов продукции (осуществлять деятельность нескольких видов) в 
целях извлечения прибыли. Кроме того, процесс производства товарного 
продукта может включать стадии передела по производству полуфабрикатов, 
сырья, комплектующих, которые могут выступать самостоятельными про-
дуктами на рынке и производиться как разными подразделениями одной кор-
порации, так и разными корпорациями. 

Стремление к обеспечению конкурентоспособности, в том числе за счет 
реализации интеграционных стратегий, может диктовать необходимость ак-
центирования усилий на развитии одного или незначительного числа видов 
деятельности, признаваемых главными, с отдельным рассмотрением роли так 
называемых непрофильных подразделений по производству завершенного 
продукта высокой добавленной стоимости и продукта стадии передела (видов 
экономической деятельности), выделение которых может сопровождать кор-
поративную интеграцию в нефинансовом секторе экономики. Однако спо-
собность выделять непрофильные для основного функционала корпорации 
как системы элементы (составляющие) еще не означает постоянства интегра-
ционно-дезинтеграционных процессов, тем не менее характеризующего кор-
поративный сектор современности. В связи с актуальностью исследования 
для выработки решений по увеличению числа результативных (эффектив-
ных) сделок слияний и поглощений, причин, порождающих интеграционные 
процессы, сформулирована задача познания природы воспроизводственного 
характера слияний и поглощений в нефинансовом секторе экономики. По 
нашему мнению, он обусловлен влиянием на субъектов корпоративной эко-
номики внешней среды, свойств человеческой личности экономических аген-
тов и изменением состояния и стратегий корпораций на соответствующих 
этапах их жизненного цикла.  

 
4. Характеристики интеграционных процессов в нефинансовом сек-

торе корпоративной экономики как явления воспроизводственной приро-
ды 

Постоянство наблюдаемых в нефинансовом секторе корпоративной эко-
номики процессов слияний и поглощений свидетельствует об актуальности 
формирования понимания о специфике эволюционного процесса их воспро-
изводства. 

Считая понятия системы и интеграции взаимосвязанными, П.А. Кошевой 
отмечает, что «интеграция представляет собой циклическую последователь-
ность смены основных этапов развития системы, предполагающую движение 
включенных в него компонентов к количественно и качественно новому со-
стоянию. Это динамичный процесс с присущей ему сменой форм, становле-
нием и распадом, имеющий свое начало и завершение, и поэтому должен 
быть рассмотрен именно во всей совокупности фаз своего развития» [23]. С 
данным тезисом созвучно понимание интеграции, выработанное В.В. Кур-
ченковым и В.И. Токмаковым, которые относят интегрированную систему к 
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динамической, поддающейся рассмотрению с позиции хаоса и порядка. «Эта 
система, как и физико-химические системы, способна испытывать на себе 
такие явления, как флуктуации (локальное возмущение, угрожающее общему 
равновесию системы) и бифуркации (разрушение, распад системы в резуль-
тате нарушения общего равновесия… Становление и распад – элементы, со-
ставляющие одного единого процесса, одной экономической реально-
сти» [24. C. 32, 35].  

Считается оправданной реструктуризация путем выделения структурных 
подразделений, технологически слабо связанных с основным производством, 
для более эффективного его функционирования и более эффективного функ-
ционирования подразделения вне предприятия, чем в его составе [25]. Так, 
эксперты волну слияний и поглощений в России, наблюдавшуюся вследствие 
оживления экономики после кризиса [26, 27], связывают с крупными компа-
ниями, которые освобождались от непрофильных активов [28].  

Согласно теории бифуркации [29. C. 100–101], если активы или подраз-
деления корпорации негативно воздействуют друг на друга, в ней может воз-
никнуть анергия, избавление от которой возможно при помощи выделения 
или продажи непрофильных подразделений и которая определяется как раз-
рушение стоимости корпорации в результате: несовместимости части активов 
(непрофильных активов) с общей производственной структурой корпорации; 
неспособности текущего менеджмента корпорации одинаково эффективно 
управлять всеми группами активов корпорации, включая непрофильные ак-
тивы; отсутствия ресурсов для эффективного использования части активов 
корпорации (непрофильных активов). Избавление от непрофильных активов 
и устранение анергий позволяет корпорации добиться эффекта сосредоточе-
ния на основном виде деятельности, при котором повышается качество 
управления основными активами, появляется возможность дополнительно 
инвестировать в развитие основного бизнеса, сокращаются издержки и др. 
Например, в 2011–2013 гг. с целью оптимизации деятельности за счет отказа 
от избыточных функций и сокращения персонала, упрощения процедуры 
управления и контроля, оптимизации издержек, повышения инвестиционной 
привлекательности путем сфокусированности на основной деятельности 
компанией «ЛУКОЙЛ» были выставлены на торги вполне эффективные 
вспомогательные бизнесы, такие как транспорт и финансовые сервисы, кото-
рые признавались для нефтяного бизнеса проблемными [30].  

Таким образом, непрофильные подразделения (активы) компании могут 
стать мишенью корпораций, осуществляющих диверсификационные страте-
гии [31. C. 186–189]: стратегию вхождения в новые сферы деятельности, од-
ной из форм которого является поглощение аутсайдера по низкой цене уже 
существующей фирмы для ускорения процесса проникновения на целевой 
рынок; стратегию диверсификации в родственные отрасли, которая позволяет 
компаниям объединять производства в единую систему с целью экономии на 
масштабах; стратегию диверсификации в неродственные отрасли посредст-
вом приобретения на выгодных финансовых условиях компаний, позволяю-
щих получить быструю финансовую отдачу в силу своего особого положения 
(компании, чья стоимость занижена; компании, испытывающие финансовые 
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затруднения; компании, имеющие большой потенциал для роста, но лишен-
ные возможности инвестирования).  

Причиной принятия решения о выделении подразделения созданной ра-
нее в результате слияния и поглощения компании в самостоятельное общест-
во может являться также проблема снижения эффективности целостного биз-
неса, обусловленная [25; 29. С. 99; 32]: трудоемкостью достоверного опреде-
ления приносящих доход направлений бизнеса и их доходности и убыточных 
направлений бизнеса; перегруженностью и слишком высокой ответственно-
стью топ-менеджеров, обусловливающих ошибки в принятии решений и де-
мотивацию среднего звена управления; «нединамичностью» организацион-
ной структуры, при которой управленческая информация проходит слишком 
долгий путь от первого лица компании до исполнительного уровня и обрат-
но; избыточностью или неэффективной структурой имущественного ком-
плекса и затратами большого объема времени на принятие оперативных ре-
шений по большому количеству обеспечивающих, вспомогательных и иных 
неприоритетных имущественных объектов; необходимостью финансирова-
ния подразделений, функционирование которых не является обязательным 
для развития производства.  

Другой причиной дезинтеграции (выделений) может стать изменение 
профиля сформированной в процессе интеграционных процедур корпорации. 
Например, после слияния украинских корпораций «Метаинвест» и «Смарт-
холдинг» непрофильными в портфеле нефтяной группы «Приват» оказались 
их металлургические активы, проданные российской компании «Евразхол-
динг» [33]. 

В качестве аналогичного примера из российской практики можно привес-
ти продажи компанией энергетического машиностроения «Объединенные 
машиностроительные заводы» активов (завод сварных машиностроительных 
конструкций, судостроение, предприятия по производству нефтегазового и 
горного оборудования), которые стали непрофильными после объединения в 
2003 г. с концерном «Силовые машины» [34].  

Также при мотивации сделок M&A консолидацией избыточных произ-
водственных мощностей в отраслях, достигших уровня насыщения, создание 
стоимости происходит за счет устранения избыточных мощностей [35], что 
возможно на основе реструктуризации бизнеса в порядке выделения. По сло-
вам генерального директора и основного владельца компании «Северсталь» 
А. Мордашова, в мире создано около 22% избытка производственных метал-
лургических мощностей, что порождает вместе с иными факторами нерента-
бельность двух третей металлургических компаний. В этой связи российские 
собственники металлургических активов с 2012 г. начали избавляться от 
лишних мощностей. Так, компания «Евразхолдинг» продала убыточный ме-
таллургический завод Vitkovice в Чехии, компания «Северсталь» продала два 
своих завода в Северной Америке – Severstal Columbus и Severstal Dearborn 
[36]. 

Кроме того, согласно результатам исследований Р. Козлова и А. Москви-
на [32], несмотря на обоснованность решений о разделении активов его эко-
номической эффективностью, в случае выделений, не связанных с продажами 
эффективным профильным собственникам или включения выделенных под-
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разделений в воспроизводственные цепочки их взаимодействия с подразде-
лениями, формирующими основной бизнес, проблемой становления и функ-
ционирования выделенных подразделений может оказаться кассовый разрыв, 
причиной возникновения которого является снижение доходов выделенного 
подразделения вследствие слабости молодой службы менеджмента, марке-
тинга и сбыта, и роста расходов в связи с формированием самостоятельного 
административного аппарата, а также повышения цен, направленного на по-
крытие убытков. В результате холдинг сокращает закупки продукции выде-
ленного подразделения. У выделенного общества возникают проблемы с 
привлечением кредитов и инвестиций, а также перспективных кадров [32]. 
Также, по нашему мнению, могут возникать другие проблемы характерные 
для предприятий малого бизнеса [37]. В связи со снижением эффективности 
функционирования выделенного подразделения возникает угроза его бан-
кротства или поглощения, что соответствует новому циклу интеграционного 
процесса. 

Кроме того, конкурентное преимущество крупных корпораций, которые, 
создавая сеть взаимодействия с мелкими инновационными компаниями, по-
глощают их [38. C. 73], не может существовать вечно. Со временем оно ниве-
лируется, теряет силу [38. C. 76]. Поэтому одним из приоритетов компаний, 
реализующих стратегию глобального инновационного лидерства в условиях 
изменяющегося внешнего окружения, становится инвестирование в новые 
проекты, в том числе инвестирование в форме поглощения других предпри-
ятий и разукрупнения в форме выделения из структуры корпорации ставшего 
не профильным бизнеса. Характер влияния трансформаций внешнего окру-
жения бизнеса на выбор стратегий его развития, включающих интеграцион-
но-дезинтеграционные стратегии, рассматривается в следующих частях на-
стоящей работы. 

Различные формы проявления личных устремлений экономических аген-
тов, порождаемых свойствами их человеческих личностей, также могут по-
рождать интеграционно-дезинтеграционные стратегии. К внутренним причи-
нам корпоративной дезинтеграции, являющейся компонентой волнообразно-
го процесса преобразований в корпоративном секторе экономики, относятся 
те,  которые определяются проявлениями личных мотиваций экономических 
агентов. Рассмотрим их. 

Отсутствие стратегии совершения сделки слияния или поглощения, раз-
работка которой является предметом функционала менеджмента. Если сделка 
слияния/поглощения совершена с целью диверсификации в порядке, игнори-
рующем проработку идей последующей интеграции и генерацию необходи-
мых для интеграции ресурсов, за нею может последовать продажа приобре-
тенных активов как следствие неудавшейся попытки внедрения в новую об-
ласть [39]. Отсутствие стратегии стратегического развития как важная при-
чина неудач проектов слияний/поглощений отмечается сотрудниками компа-
ний, участвовавших в их реализации (Мaxmobil в Австрии, Hrvatske Telekom 
в Хорватии, Slovenske Telekommunikacie в Словакии, Matav в Венгрии) [39].  

Спекулятивные интересы покупателя. Спекуляции могут иметь место, ко-
гда по различным причинам акции целевой компании недооценены рынком 
из-за недостаточно эффективного корпоративного управления. В такой си-
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туации собственники приобретают компании по принципу – «купил дешево, 
привел в порядок и продал» [40]. Например, в начале текущего столетия на 
Казахстанской фондовой бирже спекулятивные инвесторы скупали недооце-
ненные местным рынком акции компании «Казахтелеком» в надежде на их 
будущий рост с целью последующей перепродажи по более высокой цене с 
игнорированием целей участия в управлении обществом и получения диви-
дендов [41].  

Спекулятивные стратегии, по мнению Д.В. Лысенко, также могут стро-
иться на предположении покупателя о финансовой выгоде разукрупнения 
приобретенной целевой компании для ее продажи по частям. Даже при усло-
вии приобретения компании по цене выше рыночной она в дальнейшем мо-
жет быть продана по частям с получением значительного дохода (мотив про-
дажи вразброс) [42]. Кроме того, спекулятивный покупатель может приобре-
сти с целью последующей перепродажи обремененную долгами компанию 
или компанию, проходящую процедуру банкротства [42]. Нередко, получая 
контроль над предприятием, новые собственники не ставят задачу развивать 
его, увеличивать эффективность и капитализацию, а изначально нацелены на 
выкачивание активов [15. C. 10]. При этом спекулятивные инвестиции, яв-
ляющиеся обычной практикой для крупного российского бизнеса, осуществ-
ляются, как правило, в непрофильный не масштабный по своим размерам и 
сравнительно не дорогой по цене приобретения (не более 1,5 млн. долл., с 
доминированием сделок стоимостью до 450 тыс. долл.) бизнес (например, 
приобретение металлургическими компаниями магазинов, нефтяными – из-
дательств), что снижает интерес СМИ к данным сделкам. Кроме того, доля 
закрытых спекулятивных операций с готовым бизнесом на рынке достигает 
50%, что также ограничивает наши возможности представить конкретный 
пример совершения спекуляций из практики реально действующих лиц [43]. 

Вместе с тем фактором дезинтеграции, отмечаемым многими специали-
стами, являются конфликты между совладельцами бизнеса по различным во-
просам, включая вопросы управления, порождающие невозможность даль-
нейшего совместного ведения дел, или изменение мотиваций совладельцев 
крупных компаний. Например, в 2003 г. из состава компании «Россбел» по 
причине изменения личных мотиваций одного из совладельцев выделилась 
компания AVK [44]. 

Вышеизложенное позволяет признавать свойства человеческой личности, 
определяющие личные мотивации и персональные стратегии экономических 
агентов, фактором корпоративной дезинтеграции. 

Таким образом, интеграционные процессы завершаются переходом к но-
вому циклу интеграции, что порождает новый механизм непрерывного со-
вершенствования деятельности отраслевых комплексов. Следовательно, не-
обходимо акцентировать внимание на сопровождаемых корпоративную инте-
грацию дезинтеграционных процессах, когда интегрированные корпорации, 
достигнув определенных размеров, приступают к оптимизации бизнеса по-
средством реорганизации. 

 
 
 



               Воспроизводственная  природа корпоративных слияний и поглощений 

 

 

183

5. Факторы воспроизводственной природы корпоративной интегра-
ции в нефинансовом секторе  

Проведенные исследования позволили систематизировать и развить зна-
ния о факторах, порождающих воспроизводственную природу слияний и по-
глощений в нефинансовом секторе корпоративной экономики. По нашему 
мнению, к ним относятся: влияние трансформаций внешнего окружения биз-
неса, воспроизводство мотиваций и персональных устремлений, как свойств 
личностей экономических агентов, а также состояние и возможности ведения 
бизнеса на соответствующем этапе жизненного цикла компании. Рассмотрим 
данные факторы. 

I. Трансформации внешней для бизнеса среды.  
Цикличность интеграционных процессов проявляется в том, что стиму-

лируемое корпоративной интеграцией развитие национальной и глобальной 
экономических систем, наряду с мерами государственного вмешательства в 
регулирование национального экономического развития в соответствии с ак-
туальными на соответствующую дату приоритетами, порождает формирова-
ние новых для предприятий внешних условий функционирования, что стиму-
лирует новые волны интеграции или дезинтеграции. Достижение первона-
чальных целей интеграции, включая достижение определенной экономиче-
ской мощи корпорации, может становиться фактором разукрупнения посред-
ством выделения отдельных производств для дальнейшего приращения эф-
фективности и конкурентоспособности бизнеса. Стремление к выживанию и 
приобретению новых конкурентных преимуществ подвигает ранее инкорпо-
рированные подразделения к новой интеграции, что порождает формирова-
ние в экономике новых эффективных структур, способных к конкурентному 
взаимодействию и противостоянию на рынке и вносящих свой вклад в изме-
нение общей экономической конъюнктуры, внешнего окружения для авто-
номных и интегрированных корпораций. Например, целую цепь последую-
щих слияний и поглощений могут вызвать конгломератные слияния, что свя-
зано с постепенным выявлением неэффективности сложившегося конгломе-
рата, бизнес-единицы которого превращаются в объекты последующих слия-
ний и поглощений [45].  

Отождествляя предприятие с открытой социально-экономической систе-
мой, являющейся частью более крупных и сложных систем и взаимосвязан-
ной с ними в единое целое, И.А. Баев и Т.И. Гусева приходят к выводу о не-
возможности его рассмотрения в качестве автономного образования, устой-
чивость которого определяется только состоянием внутренней среды. Авторы 
отмечают, что изменяющаяся в процессе повторяющихся циклических коле-
баний длительностью пять–восемь лет внешняя среда непрерывно порождает 
изменения условий хозяйствования и стимулирует предприятия к разработке 
и реализации стратегий выживания или развития [46]. Следовательно, вслед-
ствие изменения внешних условий осуществления финансово-хозяйственной 
деятельности, которые могут носить как позитивный, так и негативный кри-
зисный характер, предприятия могут принимать решения о развитии на осно-
ве интеграции или о реализации стратегий разукрупнения. Изменяющаяся 
внешняя среда непрерывно порождает изменения условий хозяйствования и 
стимулирует предприятия к разработке и реализации стратегий выживания 
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или развития [46]. То есть фактором повторяемости интеграционных процес-
сов в корпоративной сфере является влияние на деятельность корпораций 
внешней среды. Примером реализации стратегии адаптации к постоянно ме-
няющимся условиям внешней среды путем реализации стратегии организа-
ционной мобильности, предполагающей поглощения других компаний и 
продажи собственных подразделений, является активность энергетической 
компании АВВ (Asea Brown Boveri Ltd) в сфере слияний и поглощений и 
продаж своих подразделений [47]. На рис. 1 представлена упрощенная схема, 
демонстрирующая взаимосвязь интеграционных и дезинтеграционных стра-
тегий различных компаний, подверженных влиянию трансформаций внешне-
го окружения бизнеса. 

 
Рис. 1. Воспроизводство слияний и поглощений вследствие влияния трансформаций внешнего  

окружения бизнеса 

 
В российской экономике на волнообразный характер слияний и поглоще-

ний корпораций оказывали влияние процессы формирования рыночной мо-
дели хозяйствования и соответствующая нормотворческая деятельность го-
сударства. Экономические кризисы, так же как и за рубежом, влияли на ин-
тенсивность интеграции, а преобразования отраслевых и структурных харак-
теристик экономики в целом в результате слияний и поглощений обусловли-
вали специфику экономического развития очередного этапа. 

Немалое влияние на динамику корпоративной интеграции оказывает кон-
курентная среда. Разделение труда в период капитализма, механизация и тех-
нологизация общественного воспроизводства обусловили развитие конку-
ренции. В стремлении к обеспечению конкурентоспособности корпорации 
включаются в интеграционные процессы, являющиеся альтернативой страте-
гий органического роста, которые становятся неэффективными или невоз-
можными на базе имеющихся активов (производственных мощностей, ре-
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сурсной базы и т.д.). Для перехода на качественно новый уровень развития 
компании используют стратегии слияний и поглощений сначала на нацио-
нальном уровне и в дальнейшем на международном. С. Губанов отмечает, 
что «хозяйственная интеграция начинается как национальная, а по мере ста-
новления и укрепления перерастает в транснациональную» посредством 
включения в корпоративные цепочки добавленной стоимости в качестве  
звеньев предприятий различных стран [48. C. 13]. При этом кооперация и со-
трудничество обеспечивают для предпринимательских структур стратегиче-
ские преимущества, более весомые, чем сама конкуренция [49], которая по-
рождает риски рыночных взаимодействий, в том числе совершения сделок 
слияний и поглощений.  

Влияние конкурентной среды на интенсивность и динамику интеграции 
корпораций в нефинансовом секторе экономики проявляется в мотивациях 
сделок слияний и поглощений. Исследование работ прикладного характера и 
результатов исследования корпоративной интеграции позволило нам выде-
лить мотивы сделок слияний и поглощений, формируемые влиянием на ин-
тенсивность их совершения конкурентной среды и состоящие в стабилизации 
и приращении конкурентоспособности бизнеса, повышении его финансовой 
устойчивости и финансового результата за счет результирующего уменьше-
ния оттока ресурсов и увеличения притока ресурсов [50. C. 20–23].  

Другим внешним по отношению к корпорациям фактором, влияющим на 
интенсивность и пропорции интеграционных процессов, является развитие 
отраслей. Выбор стратегии слияний и поглощений как альтернативы страте-
гии органического роста обусловлен видом выпускаемой продукции, конку-
рентными преимуществами и возможностями компании, характеристиками 
целевой отрасли. Так, для компании, не производящей уникальную продук-
цию и (или) не обладающей уникальными ресурсами, действующей или со-
бирающейся вступить в медленнорастущую отрасль, характеризующуюся 
высокими входными барьерами, связанными с размером компаний и (или) с 
их конкурентными преимуществами (репутацией, брендом, используемой 
технологией), предпочтительней использование стратегии слияний и погло-
щений в целях роста и развития или выхода на новые рынки [51. C. 10–11]. 
В.В. Курченков и В.И. Токмаков отмечают, что стремление к интеграции 
обусловлено внутренними причинами технологического развития и природой 
формирования отраслей, определяемой тем или иным технологическим укла-
дом, а все «варианты развития отраслевой концентрации показывают взаимо-
связь динамики интеграционных процессов в производстве с динамикой об-
разования основных отраслей промышленности» [24. C. 6–8]. Г.В. Гудков 
считает, что слияния и поглощения происходят при резких подъемах рынка, 
возникающих при бурном развитии и технологических прорывах. Большая 
часть крупнейших транснациональных корпораций развивалась путем слия-
ний и поглощений либо по технологической цепочке, либо в виде конгломе-
ратов [52. C. 14].  

Многими учеными отмечается и исследуется характер влияния на интен-
сивность и динамику интеграционных процессов макроэкономических 
трансформаций.  
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Например, Е.Н. Григорьева, Е.Ю. Колова, А.А. Праневич и другие иссле-
дователи выделяют влияние на отраслевую специфику процессов корпора-
тивных слияний и поглощений и их динамику нециклических спадов в эко-
номике. Исследования показывают, что падение цен на энергоносители, ме-
таллы, металлургическую и горно-добывающую продукцию предопределяет 
снижение стоимости и числа сделок слияний и поглощений в сырьевых от-
раслях [53. C. 67; 54. C. 22], а рост цен на сырьевые товары, обеспечивающий 
укрепление позиций компаний, появление свободных денежных средств для 
финансирования слияний и поглощений и восстановление уверенности инве-
сторов, способствует интенсификации интеграционных процессов [13. C. 15]. 

Изменения курсов валют также оказывают влияние на интенсивность 
сделок корпоративных слияний и поглощений. В случае ослабления курса 
валюты в стране привлекательность ее компаний для покупателей из стран с 
более крепким валютным курсом прирастает [54. C. 12–13]. 

Изменение состояния фондового рынка и рост котировок акций компа-
ний-покупателей способствуют выпуску ими акций по более высоким ценам 
для покупки целевых компаний с низкой рыночной стоимостью [54. C. 12]. 

Рост числа сделок с использованием заемных средств предопределяется 
высоким уровнем ликвидности в финансовой системе страны и усилением 
активности крупных российских банков [54. C. 77].  

Трансформации финансовой системы также влияют на характер и интен-
сивность слияний и поглощений. Ввиду зависимости перспектив корпора-
тивного развития от состояния финансовой системы кризисы финансовой 
системы стимулируют интеграцию компаний, не имеющих возможности раз-
виваться только за счет собственных средств и сильно зависящих от кредитов 
[53. C. 67], а стабилизация и развитие финансового рынка, связанное с обес-
печением доступности низкопроцентных источников финансирования сде-
лок, стимулируют активизацию слияний и поглощений [13. C. 15].  

Анализируя исследования зависимости развития процессов совершения 
сделок слияний и поглощений от макроэкономических показателей, 
С.В. Гвардин и И.Н. Чекун выделяют следующие, оказывающие влияние на 
развитие рынка корпоративного контроля, факторы [55. C. 17]: 

1. Капитализация фондового рынка. На основе данных рынка слияний и 
поглощений в США Уэстон, Нельсон и другие исследователи установили 
связь между ростом капитализации фондового рынка и объемом сделок слия-
ний и поглощений. 

2. Динамика и объем ВВП. В результате проведенных исследований Чанг 
и Уэстон установили положительную связь рынка слияний и поглощений с 
темпом роста ВВП. 

3. Процентная ставка. Бекетти, Гелбе и Уайт выявили связь рынка слия-
ний и поглощений с уровнем реальных и номинальных процентных ставок.  

4. Коэффициент Q-Тобина (отношение рыночной стоимости заемного и 
собственного капитала к текущей восстановительной стоимости активов), 
система налогообложения, асимметричность информации. Гелбе и Уайт в 
результате исследования выявили положительную связь объема сделок слия-
ний и поглощений с коэффициентом Q-Тобина, системой налогообложения, 
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уровнем асимметричности распределения информации между потенциаль-
ными участниками рынка слияний и поглощений.  

Таким образом, интеграция может наблюдаться на двух экономических 
стадиях � спада или подъема и имеет в этих двух случаях различную приро-
ду. На этапе экономического спада интеграция мотивируется недостаточно-
стью ресурсов и стремлением производственных систем к самосохранению, 
носит стихийный и неустойчивый характер. На этапе циклического подъема 
интеграция становится более целенаправленной, является результатом роста 
ресурсных возможностей и благоприятной конъюнктуры, нацелена на реали-
зацию растущего производственного потенциала и обеспечивает устойчи-
вость экономической системы в целом, поддерживающей подъем [24. 
C. 9, 78].  

II. Воспроизводство мотиваций и персональных устремлений экономиче-
ских агентов (свойств человеческих личностей экономических агентов). 

Сформированные в процессе проведения настоящих исследований знания 
о системных свойствах пространств реализации проектов слияний / поглоще-
ний как сложных открытых систем позволяют следующим образом развить 
положения системной экономической теории (системной парадигмы) в при-
ложении к названному объекту и сформулировать следующие тезисы: 

Существенное влияние на состояние корпоративной экономики, обуслов-
ливающей трансформации поведения и личностных характеристик людей, 
оказывают агенты. Агенты и системы, в которых они присутствуют или ко-
торые формируют и развивают, взаимосвязаны. Очевидно влияние сущест-
вующих систем на качества и настроения входящих в них агентов. Но в слу-
чае рассмотрения корпоративной экономики в целом как открытой системы и 
ее формирующих пространств реализации проектов слияний/поглощений в 
частности можно полагать, что не только экономическая, социальная или по-
литическая системы порождают стратегии агентов. Воспитанные ранее под 
влиянием данных систем качества их человеческих личностей, также завися-
щие от генетических свойств персоналий, порождают специфику трансфор-
мации данных систем. К тому же можно сказать, что состояние систем поро-
ждает персональные качества личностей агентов, а эти качества агентов по-
рождают развитие и трансформации систем в дальнейшем. Данный тезис от-
личается от классических положений системной экономической теории, в 
которой основным действующим лицом экономики являются экономические 
системы, а предпочтения агентов, принадлежащих к данной системе, порож-
даются исключительно ее влиянием [56]. Результаты наших исследований, а 
также известное из теории сложных систем, что «невозможна зависимость 
следствия от причины, при которой следствие не имеет цепочек зависимо-
стей, воздействующих обратно на свою причину» [57], позволяют скорректи-
ровать и развить данное положение следующим образом.  

Предпочтения экономических агентов (физических лиц) в корпоративной 
экономике могут порождать ее трансформации как системы, формируемой 
автономными и интегрированными корпорациями, в порядке инициирования 
и реализации интеграционно-дезинтеграционных стратегий. Полагаем, что 
предпочтения агентов (собственников и (или) менеджеров как инициаторов 
слияний/поглощений) порождаются не только влиянием состояния и харак-



Е.А. Чувелева, О.А. Затепякин 

 

 

188 

теристик компании, состоянием и тенденциями развития (трансформации, 
турбуленций) большой метасистемы с ее экономической, социальной и поли-
тической системами, но и воспитанными последними свойствами их лично-
стей (человеческий фактор), движущими, наряду с влиянием окружения, уст-
ремлениями и действиями индивидов (включая стремление к приращению 
финансового благосостояния, стабильности достатка определенного уровня, 
рейтинга и репутации в определенном сообществе, влиятельности, власти и 
др.). Тезис подтверждается фактом совершения не только стратегических, но 
и спекулятивных слияний и поглощений, мотивы инициаторов которых (фи-
зических лиц) далеки от стремления к формированию эффективной интегри-
рованной корпорации, а также слияний и поглощений, недостаточно прора-
ботанных в плане оценки перспектив, мотивы совершения которых соответ-
ствуют известной теории гордыни.  

Поведение и установки человека (собственника, менеджера) не всегда 
определяются исключительно характеристиками среды их существования 
(например, характеристиками соответствующей социальной системы). Рас-
сматривая человека в качестве элемента социальной системы, можно предпо-
лагать, что очевидные для российского социума настроения в пользу призна-
ния справедливости выравнивания социальной асимметрии не могут побуж-
дать собственника (менеджера) к наживе через совершение спекулятивных 
сделок, влекущих за собой очевидно негативные социальные последствия. 
Мотивации к совершению спекулятивных сделок формируются в ареале при-
сутствия социальной группы людей, далеких, по нашему мнению, от желания 
способствовать удовлетворению пожеланий основной массы населения, фор-
мирующего социальную среду совершения слияний/поглощений и подвер-
женного влиянию спекулятивных сделок. Присутствие в этой социальной 
группе может порождаться не только выдающимися предпринимательскими 
способностями, как правило, инновационного содержания. Оно может обес-
печиваться в том числе отличительными качествами человеческой личности, 
позволяющими лицам, стремящимся к приумножению финансового благо-
состояния, любым не противоречащим закону способом достигать этой цели 
с игнорированием типичных для социума настроений различных других лю-
дей. Подтверждением сказанного является известное расслоение, включая 
мировоззренческое, понятийное, ментальное и др., российского общества.  

Также мы считаем возможным не рассматривать свойства человеческой 
личности упомянутых лиц как порожденные исключительно присутствием 
(рождением, воспитанием и дальнейшим существованием) в определенном 
социальном сегменте, формируемом персоналиями, не «знакомыми» с нуж-
дами обеспечения первичных потребностей по пирамиде Маслоу. В качестве 
подтверждения сказанного можно привести известные биографии некоторых 
современных собственников – крупных предпринимателей, не рожденных в 
обеспеченных семьях и воспитанных в социальных сегментах, где удовлетво-
рение всего спектра человеческих потребностей по Маслоу зависит от спо-
собности к труду и его результатов в конкретных условиях (например, 
Р.А. Абрамович).  

Мотивация накопления капитала за счет совершения спекулятивных сде-
лок слияний/поглощений для приращения персонального рейтинга в опреде-
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ленной прослойке социальной системы порождается, по нашему мнению, 
спецификой человеческих качеств, настроений и устремлений персоналий 
последней, которые далеки от базовых человеческих потребностей по пира-
миде Маслоу (что характерно для преобладающей части населения), связаны 
с игнорированием интересов и предпочтений попадающих в зависимость от 
результатов их предпринимательских стратегий людей, что может быть обу-
словлено личностными качествами, не корректируемыми воспитанием (соци-
альной системой, семьей, школой и др. как ее подсистемами) или взращен-
ными особенностями воспитания в конкретной семье или в конкретном ок-
ружении (в локальной подсистеме системы социальной). То есть не только 
социальная система порождает свойства личностей, но и стратегии агентов 
порождают трансформации состояния социальной системы (социальную по-
ляризацию, настроения граждан, отношение людей к крупным предпринима-
тельским инициативам различного толка и др.). 

Совершение спекулятивных сделок также мотивируется не исключитель-
но состоянием экономической системы. Наличие потенциально привлека-
тельных объектов для вывода капитала не повод признавать совершение спе-
кулятивных сделок выгодными для национальной экономики в целом. Это 
повод лишь для реализации стратегий вышеупомянутых лиц с определенны-
ми личностными качествами, которых никто не заставляет наносить ущерб 
национальной экономике через разрушение целевых компаний в спекулятив-
ных слияниях/поглощениях. Не самое удовлетворительное состояние нацио-
нальной экономики, регулируемой государством формируемыми им законо-
дательными правилами осуществления предпринимательской деятельности, 
не запрещающими совершение спекулятивных сделок, предоставляет «воз-
можность» совершать последние в корпоративной сфере. Ни экономика (эко-
номическая система), ни государство (политическая система), заинтересован-
ное в экономическом росте, социальной и политической гармонии и стабиль-
ности в стране, не побуждают и тем более не принуждают к совершению спе-
кулятивных сделок слияний/поглощений.  

Данные сделки мотивируются личностными настроениями агентов, реа-
лизуются в экономическом, политическом и социальном окружении, которые 
не запрещают их совершения или не могут им противостоять. Стремление к 
их реализации порождается ранее воспитанными под влиянием социальной, 
политической и экономической систем личностными качествами агентов. 
Агенты на определенном этапе их жизни или в определенных условиях, со-
вершающие спекулятивные сделки слияний/поглощений, могут начинать 
влиять на трансформации экономических (стагнация деятельности или раз-
рушение целевых компаний), социальных (рост недовольств граждан, увели-
чение социальной поляризации общества и др.), политических (снижение ло-
яльности электората к власти) систем, в которых присутствуют. 

Совершение непродуманных сделок по мотивам, рассматриваемым в тео-
рии гордыни, также, по нашему мнению, может рассматриваться как следст-
вие влияния на подобные решения (процессы) личностных качеств людей, не 
всегда зависящих однозначно от характеристик окружающих социальной, 
экономической и политической систем. Совершение сделок слия-
ний/поглощений в стремлении к завоеванию положительной репутации ус-
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пешного бизнесмена/менеджера и росту персонального рейтинга, как один из 
мотивов слияний/поглощений, известный из теории гордыни, порождается 
исключительно личностными установками конкретных персоналий, ранее 
воспитанных в их качествах и устремлениях соответствующими системами. 
Эти решения не мотивируются достижением выгод, точно осознаваемых и 
ожидаемых в результате реализации соответствующих планов. Другими сло-
вами, экономические мотивы не осознаются или осознаются не в полной ме-
ре, достаточной для разработки плана эффективной интеграции.  

Заинтересованность граждан, формирующих социальную среду, в эконо-
мической и социальной стабильности может оправдывать совершение лишь 
тщательно продуманных сделок, как минимум не наносящих ущерба общест-
ву, а в идеале порождающих приращение качества их жизни. То есть соци-
альная система в целом также не является средой формирования установок, 
соответствующих теории гордыни. Лишь специфичные характеристики сег-
ментов социальной системы верхних уровней социальных стратификаций 
(состязательность в конкуренции за места в официальных и негласных рей-
тингах, стремление к приращению персонального влияния на корпоративную 
политику и др.), в которых присутствуют лица, преследующие цели, описан-
ные в теории гордыни, могут порождать рассматриваемые мотивации. По-
следние соответствуют верхним уровням пирамиды Маслоу, следовательно, 
относятся к мотивациям эмоционального качества, т.е. мотивациям, порож-
даемым не столько системой, сколько ментальностью их носителей.  

Власть (политическая система), регулирующая развитие экономики пря-
мым и косвенным вмешательством, также не заинтересована в совершении 
плохо спланированных сделок с неочевидными положительными результа-
тами, возможное негативное влияние которых на местную экономику и соци-
альную стабильность может угрожать изменениями настроений электората не 
в ее пользу. То есть личные устремления агентов, воспитанных соответст-
вующими системами, на определенном этапе своего развития через соверше-
ние сделок слияний/поглощений в личных целях могут оказать влияние на 
состояние политической системы.  

Совершение стратегических сделок слияний/поглощений оправдывается 
экономическими мотивами. Иными словами, данные сделки порождаются 
экономической системой, которая, в свою очередь, будет влиять на воспроиз-
водство ментальной, культурной и когнитивной сфер общественной жизни, 
как это сказано Г.Б. Клейнером [56]. Последние1 вместе с экономикой будут 
определять специфику воспитания агентов очередного поколения, способных 
приобрести качества и возможности воздействовать на состояние экономиче-
ских систем (например, структуру корпорации как системы) с результирую-
щим влиянием на трансформации характеристик различных сфер обществен-
ной жизни. Однако неудачи в достижении планируемых эффектов от реали-
зации стратегических проектов слияний/поглощений вследствие влияния 
различных факторов, включая человеческий, порождающих соответствую-
щие риски, чреваты негативными последствиями для социальных, экономи-
ческих и политических систем. Последствия подобны вышеописанным, обу-

                                                 
1 Сферы общественной жизни. 
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словленным совершением спекулятивных и непродуманных сделок слияний 
и поглощений.  

Таким образом, сформировано понимание о взаимном влиянии и взаимо-
зависимости состояния систем и свойств личностей экономических агентов. 
Процессы их взаимодействия носят воспроизводственный характер (рис. 2). 

 
Рис. 2. Воспроизводственная природа трансформаций характеристик сложных экономических, поли-
тических и социальных систем в процессах взаимного влияния последних и экономических агентов 

 

Признавая корпоративную экономику пространством метасистемы, фор-
мируемой экономическими, политическими и социальными наднациональ-
ными, национальными, региональными системами, а пространства реализа-
ции проектов слияний/поглощений сложными открытыми системами, встро-
енными в метасистему, в соответствии с вышеизложенным, полагаем воз-
можным признавать последние как влияющими на состояние внешнего ок-
ружения, так и зависимыми от него, как влияющими на формирование лич-
ностных установок агентов (обладающих определенными способностями и 
недостатками), так и зависимыми от них.  

В процессе взаимодействия систем, включая корпоративную экономику, 
и экономических агентов, носящего воспроизводственный характер, рожда-
ются решения агентов по совершению сделок слияний и поглощений. То есть 
интеграционные процессы в корпоративной экономике целесообразно при-
знавать повторяющимся явлением воспроизводственного типа, в том числе 
по причине воздействия экономических агентов как носителей определенных 
личностных качеств. Их движущим фактором являются не только экономи-
ческие мотивы, но и свойства человеческой личности, т.е. характеристики и 
установки экономических агентов, воспитанных в определенной среде и де-
факто влияющих на трансформации ее характеристик через совершение 
слияний/поглощений. Их результат зависит от персональных характеристик 
личностей агентов, включая квалификацию, усидчивость, настойчивость, це-
леустремленность и др. Персональные установки агентов и характеристики 
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их личности определяют качество человеческого капитала, от которого во 
многом зависит выбор стратегии развития компании, включая выбор слия-
ния/поглощения или дезинтеграции, а также результат реализации проекта 
слияния/поглощения как открытой системы. 

III. Жизненный цикл предприятия.  
В связи с тем, что реорганизация в различных ее формах, в том числе 

слияния и поглощения или разукрупнение, является неотъемлемой стадией 
жизненного цикла развития каждого предприятия [58], нами выработано по-
нимание об условно бесконечном жизненном цикле современной корпора-
ции, включенной в процессы структурных трансформаций корпоративного 
сектора (рис. 3).  

 

 
 

Рис. 3.  Схема условно бесконечного жизненного цикла корпорации 

 
Данное понимание обусловлено следующими аргументами: 
– взаимосвязанностью стратегий разукрупнения и интеграции, когда де-

ления осуществляются в целях последующего позиционирования непро-
фильных направлений для обеспечения их роста через слияния и поглощения 
других фирм [59] или «реанимации» выделенных подразделений за счет пе-
рераспределения собственности к отраслевым лидерам рынка [60]; 
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– одинаковой природой мотивов разукрупнения и интеграции, в целом 
ориентированных на стабилизацию и (или) приращение конкурентоспособ-
ности и финансового результата [61].  

 
Выводы 
Следовательно, процесс воспроизводства слияний и поглощений в нефи-

нансовом секторе корпоративной экономики бесконечен. Динамика и объемы 
сделок определяются не только влиянием внешней среды, но и стратегиче-
скими ориентирами предпринимателей, связанными с этапами жизненного 
цикла корпорации, а также обусловлены различными проявлениями личных 
устремлений и мотиваций экономических агентов (собственников и менед-
жеров). В связи с изложенным в настоящей работе нами сделаны выводы, 
состоящие в следующем: 

1. Стратегии реструктуризации компаний в порядке совершения слияний 
и поглощений не всегда обусловлены исключительно макроэкономическими 
изменениями, как это представляется в современной экономической литера-
туре, и могут мотивироваться внутренними корпоративными стратегиями 
укрепления или развития бизнеса, соответствующими этапу жизненного цик-
ла компании, персональными видениями перспектив бизнеса, мотивациями и 
устремлениями менеджеров/собственников (человеческий фактор). 

2. Внешнее окружение бизнеса характеризуется набором факторов, 
влияющих на изменения финансового состояния и конкурентоспособности 
компании, а следовательно, на выбор стратегии развития, соответствующей 
стадии жизненного цикла корпорации – нуждам и возможностям компаний в 
условиях влияния внешней среды. Таким образом, внутрикорпоративные мо-
тивы реструктуризации, соответствующие этапу жизненного цикла (напри-
мер, возможности роста), и мотивы, обусловленные влиянием внешнего ок-
ружения (например, необходимость роста вследствие изменения параметров 
спроса), могут быть взаимосвязанными.  

3. Стратегии разукрупнения или интеграции по своим целевым установ-
кам (мотивам) имеют одинаковую природу [61]. Выбор стратегии осуществ-
ляется с учетом влияния факторов внешнего окружения, соответствует ста-
дии жизненного цикла корпорации и определяется спецификой бизнеса, его 
финансовыми возможностями, кредитоспособностью, персональным видени-
ем перспектив бизнеса и мотивациями собственников  (или) менеджеров.  

4. Интеграционные процессы в нефинансовом секторе корпоративной 
экономики носят воспроизводственный (циклический) характер, природа ко-
торого порождается макроэкономическими изменениями внешней среды, 
изменением состояний и возможностей компаний, соответствующих этапу их 
жизненного цикла, а также процессами воспроизводства персональных моти-
ваций и устремлений экономических агентов (свойств человеческих лично-
стей экономических агентов). 

Данные выводы отражают научную новизну результатов проведенных 
исследований. Их практическая ценность состоит в целесообразности ис-
пользования понимания о воспроизводственной природе корпоративных 
слияний и поглощений в нефинансовом секторе экономики для выбора инст-
румента стимулирования интенсификации процессов их осуществления и 
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защиты их эффективности, что важно ввиду нами ранее выявленного пози-
тивного влияния корпоративной интеграции на экономическое развитие рос-
сийского государства в целом [62. C.77–90]. 
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This paper is devoted to the development of open systems that can have evolutionary reproduc-

tion character in conditions of constantly changing characteristics of an external environment. Integra-
tion processes are objective tendencies in development. Integration processes in the corporate sphere 
have the reproduction nature. Authors note that the development of national and global economic sys-
tems stimulated by corporate integration generates formation of external operating conditions, new for 
enterprises, that stimulates new waves of integration or disintegration. Achievement of the initial pur-
poses of integration, including achievement of a certain economic power of corporation, can become a 
disaggregation factor by means of separate productions allocation for a further increment of business 
efficiency and competitiveness. The analysis shows that  modern economic literature leds to the con-
clusion that recurrence of processes of merges and absorption is considered by them only as result of 
external influence of development of the related systems. The question of the nature (factor) of repro-
duction processes in the corporate sphere isn't studied enough. The article considers the problems of 
the nature of reproduction’s type of corporate integration in non-financial sector of economy. The 
paper presents the author’s interpretation of the corporations life cycle which is admitted conditionally 
infinite that is generated by change of phases of integration and disintegration. 
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