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Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ñïåöèôèêà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è ñîöèàëüíàÿ
îòâåòñòâåííîñòü áèçíåñà â ðîññèéñêèõ ñäåëêàõ ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëî-
ùåíèÿì; ïîêàçàíà íåîáõîäèìîñòü îáîñíîâàíèÿ ñäåëîê ïî øèðîêîìó
êðóãó êðèòåðèåâ, â òîì ÷èñëå èíñòèòóöèîíàëüíûõ, îïðåäåëÿþùèõ
âåêòîð îáùåñòâåííîãî ðàçâèòèÿ. Èññëåäîâàíû ýêîíîìè÷åñêèå óñëî-
âèÿ è ìåõàíèçìû, ñîäåéñòâóþùèå ëåãèòèìíîñòè ñäåëîê; ñôîðìóëèðî-
âàíû ïîäõîäû è ìåòîäû, ïîçâîëÿþùèå îöåíèâàòü àëüòåðíàòèâíûå
âàðèàíòû â ñëîæíûõ ïðîöåäóðàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Ìåòîäû
ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê ñàìèìè ó÷àñòíèêàìè ñäåëîê, òàê è ýêñïåð-
òàìè-àíàëèòèêàìè, â çàäà÷ó êîòîðûõ âõîäèò ñîäåéñòâèå ïðèíÿòèþ
îáîñíîâàííûõ è ëåãèòèìíûõ ðåøåíèé.

Ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
Проблема выбора между легитимным

и нелегитимным вариантом интеграции*

Н. Е. ЕГОРОВА,
доктор экономических наук,

Центральный экономико0математический институт РАН,
Москва

Сделки по слиянию и поглощению являются одним из
наиболее эффективных и востребованных в мире инструD
ментов интеграции бизнеса. По данным Bloomberg, в
2006 г. мировой рынок слияний и поглощений оценивался в
3,1 трлн дол.

Õàðàêòåðèñòèêà ðîññèéñêîãî ðûíêà
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé

Несмотря на быстрые темпы роста, доля России на мироD
вом рынке слияний и поглощений пока очень низка и колебD
лется в диапазоне от 1,27% до 1,67%. За 2005 г. в России
осуществлено 1365 сделок на общую сумму 59,1 млрд дол.1

(9,5% от ВВП), что более чем вдвое превышает стоимостD
ной объем российского рынка предыдущего года.

* Ðàáîòà âûïîëíåíà ïðè ïîääåðæêå ãðàíòà ÐÃÍÔ, ïðîåêò ¹ 07-02-00144.
1 Ïî äàííûì Mergers.ru
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По количественным показателям (стоимостной объем, отD
ношение общей стоимости сделок к ВВП и др.) российский
рынок отстает от стран с сопоставимыми объемами ВВП.

Еще большее отставание российского рынка слияний и
поглощений наблюдается по качественным показателям, о
чем свидетельствует доля, приходящаяся на корпоративные
войны и враждебные поглощения (12–15%).

Корпоративными конфликтами охвачены все значимые
отрасли российской экономики. Масштабы этого охвата –
впечатляющи2, если учесть скрытые конфликты, а также
сделки, малые по стоимости, но многочисленные по числу
участвующих в них предприятий. На рынке слияний и поD
глощений присутствуют особые специалисты – рейдеры,
осуществляющие силовой захват предприятий.

Ìîòèâû ñòîëè÷íûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
è ïàðàäîêñ ìåãàïîëèñà

Активная разработка и быстрое распространение новых
технологий захвата, имеющих внешне законную форму, неD
совершенство законодательных норм регулирования этого
рынка, присутствие на нем значительного коррупционного
ресурса и т. д. – все это отчетливые индикаторы нецивилиD
зованных форм предпринимательства на столичном рынке
поглощений.

Столичный рынок отличают высокая активность интегD
рационных процессов и большое число и стоимостные объеD
мы сделок слияний и поглощений. Особенность рынка – его
агрессивность: приблизительно треть всех сделок – вражD
дебные. В Москве происходит в среднем свыше 100 недруD
жественных поглощений и захватов в год3.

Другая характеристика рынка – это мотивы сделок и реD
зультаты их реализации. Анализ показывает, что мотивацией

2 Ïî äàííûì ýêñïåðòîâ Ðîññèéñêîãî ñîþçà ïðîìûøëåííîñòè è
ïðåäïðèíèìàòåëåé, â 2005 ã. â Ðîññèè áûëî âîçáóæäåíî 346 óãîëîâíûõ äåë ïî
ñèëîâûì çàõâàòàì è íåäðóæåñòâåííûì ïîãëîùåíèÿì.

3 Ïèê âðàæäåáíûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïðèõîäèëñÿ íà 2004 ã. –
177 ñëó÷àåâ, 2005 ã. – 117, ïåðâîå ïîëóãîäèå 2006 ã. – 55. Èñòî÷íèê: Ðîññèéñêàÿ
ãàçåòà. 2006. ¹ 178.
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служит не повышение эффективности предприятийDучастников
сделки и не получение синергии (чем, собственно, и должны
сопровождаться процессы слияний и поглощений), а владеD
ние столичной недвижимостью, цены на которую в результаD
те повышенного спроса поднялись до невероятной высоты и
продолжают расти. Сложившаяся ситуация привела к появлеD
нию парадокса мегаполиса: стоимость приобретения бизнеса
с недвижимостью меньше, чем стоимость приобретения анаD
логичной недвижимости, но без бизнеса.

Парадокс легко разрешается, если учесть, что производD
ственная структура, ставшая объектом враждебной сделки,
предназначается для целей коммерческой аренды, дающей неD
сопоставимо высокие (по сравнению с производственной деяD
тельностью) доходы, и для реализации этих целей новому собD
ственнику необходимо произвести соответствующие затраты
по ликвидации имеющегося бизнеса (зачастую – вполне доD
ходного). Именно поэтому вместе с повышением цен на неD
движимость и ростом числа сделок с ней в Москве начал
сокращаться промышленный бизнес, стали закрываться ренD
табельные предприятия.

Не вдаваясь в детали данного феномена4, отмечу главD
ное: он демонстрирует «фиаско рынка», поскольку ограниD
ченные возможности его «невидимой руки» не позволяют
эффективно регулировать интеграционные процессы на блаD
го общества. Сам феномен является следствием действия
рыночных законов, и в частности, результатом несовпадеD
ния бухгалтерской и экономической прибыли, учитывающей
альтернативные издержки5.

Ïðèìåð. Â 2003 ã. ïîñëå ñêóïêè àêöèé ôàáðèêè Ïåòðà Àëåêñå-
åâà (ïðîöåññ îñóùåñòâëÿëñÿ â ïðàâîâîì ïîëå) íîâûé ñîáñòâåííèê
ïðèíÿë ðåøåíèå çàêðûòü ïðåäïðèÿòèå, à íà åãî ìåñòå ïîñòðîèòü
ýëèòíîå æèëüå èëè îôèñíûé öåíòð. Ïðè ýòîì áîëåå 1000 ÷åëîâåê
ìîãëè îêàçàòüñÿ áåçðàáîòíûìè, à äëÿ ãîðîäà ýòî îçíà÷àëî áû
ñîêðàùåíèå ÷èñëà ðàáî÷èõ ìåñò, óìåíüøåíèå íàëîãîîáëàãàåìîé
áàçû ñòîëè÷íîãî áþäæåòà (áîëåå 40% êîòîðîãî èäåò íà ñîöè-

4 Áîëåå ïîäðîáíîå îïèñàíèå äàííîãî ïàðàäîêñà ñì.: Åãîðîâà Í. Å., Êîò-
ëÿð Ý. À. Îñîáåííîñòè è ïàðàäîêñû ñòîëè÷íîãî ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
ïðåäïðèÿòèé // Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå ñîáñòâåííîñòüþ. 2006. ¹ 2.

5 Ìýíêüþ Í. Ã. Ïðèíöèïû ýêîíîìèêñ. ÑÏá: Ïèòåð, 2007.
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àëüíûå íóæäû) è â èòîãå – ÿâëÿëîñü áû äåñòðóêòèâíûì ôàêòîðîì
äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ãîðîäñêîé ýêîíîìèêè.

Ôàêòû. Â Ìîñêâå (îñîáåííî â öåíòðå è íà ìàãèñòðàëüíûõ
óëèöàõ) ñòàë íàðóøàòüñÿ ïðèíöèï êîìïëåêñíîé çàñòðîéêè: èñ÷åçëè
íåáîëüøèå áóëî÷íûå, õèì÷èñòêè è äðóãèå ïðåäïðèÿòèÿ ñôåðû
îáñëóæèâàíèÿ, íàõîäÿùèåñÿ â «øàãîâîé» äîñòóïíîñòè îò ãîðîæàí.
Âñå îíè áûëè ïîãëîùåíû èëè âûòåñíåíû êðóïíûìè òîðãîâûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè, ðåíòàáåëüíûìè ìàãàçèíàìè ñ óçêîé ñïåöèàëèçàöè-
åé è âûñîêèìè öåíàìè.

Получается, совершенные сделки слияний и поглощений
(даже если они в правовом отношении обоснованы) по своей
сути недружественны не только для собственников интегриD
рованных предприятий, но и для общества в целом, так как их
результаты не соответствуют целям общественного развития,
наносят ущерб промышленным отраслям столицы.

Московские власти сформулировали стратегию регулиD
рования столичного рынка слияний и поглощений, суть коD
торой в следующем: интересы участников экономической
деятельности, работающих на едином экономическом проD
странстве столицы, не должны вступать в противоречие с
вектором социальноDэкономического развития города. Был
принят ряд нормативных актов, в частности, законы о земD
ле (2004 г.), «Об особенностях использования земельных
участков в целях сохранения промышленного потенциала
города Москвы». Основное назначение этих законодательD
ных нововведений в том, чтобы новые собственники предD
приятий соблюдали определенные процедуры при осуществD
лении сделок слияний и поглощений: в одних случаях можно
передислоцировать производство, трудоустроив людей; в
других, если свернуть производство нельзя, – можно помеD
нять его профиль. В любом случае новый собственник
должен нести дополнительные затраты, тем или иным споD
собом участвовать в городских программах по трудоустройD
ству, рациональному размещению промышленности, не наD
носить ущерб экологии и т. д.

Особенно опасным было признано рейдерство (силовой
захват предприятий) – этот вид деятельности приравнен к
экономическому терроризму. В нем не только содержится
криминальная составляющая, рейдерство «эгоистично» по
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своей природе. Цель этих сделок – в получении компаниейD
рейдером максимальной сиюминутной выгоды. Это особый
бизнес, позволяющий извлекать огромные сверхприбыли.

В дружественной сделке ситуация принципиально иная:
наличие стадии переговоров предоставляет сторонам сделD
ки потенциальную возможность поставить вопрос о социD
альной ответственности бизнеса за последствия прогнозиD
руемой сделки. На пресечение рейдерства в Москве
направлен ряд ограничительных мер, в частности, создано
специализированное Управление по экономической безопасD
ности города Москвы. В том же русле осуществляется деяD
тельность УБЭП ГУВД и Департамента экономической беD
зопасности ФСБ. Появились также частные организации и
консультирующие фирмы, разрабатывающие стратегию заD
щиты московских предприятий от рейдеров. В результате
число враждебных захватов в столице начало сокращаться,
хотя бы внешне они стали приобретать законную форму.
Но рейдерство, уходя из столицы, устремилось в регионы.

Еще никому и никогда не удавалось решить проблему адD
министративноDзапретительными мерами. Для улучшения поD
ложения на рынке слияний и поглощений следует применять
экономические методы регулирования, внедрять в предприниD
мательскую деятельность соответствующие институциональD
ные нормы и экономические механизмы, ориентированные на
достижение общественной полезности, экономической спраD
ведливости, социальной ответственности бизнеса. То есть
развивать легитимность.

Êîìó íóæíà ëåãèòèìíîñòü

Легитимность6 часто отождествляется с легальностью,
законностью. Однако это не совсем точная и слишком узD
кая трактовка7. Чаще используется более широкое толковаD

6 Îò ëàòèíñêîãî legitimus – çàêîííûé.
7 Â ïðàâîâåäåíèè ëåãèòèìíîñòü ïðîòèâîïîñòàâëÿåòñÿ ëåãàëüíîñòè

(ñîáñòâåííî çàêîííîñòè) êàê êàòåãîðèÿ, îáëàäàþùàÿ íå þðèäè÷åñêîé, à
ìîðàëüíîé ôóíêöèåé îïðàâäàíèÿ êàêîãî-ëèáî ëèöà èëè äåéñòâèÿ. Îáðàçåö
ëåãèòèìíîãî, íî íå îòâå÷àþùåãî ëåãàëüíûì íîðìàì ïîâåäåíèÿ äåìîíñòðèðóåò
ãåðîé Ìèõàèëà Óëüÿíîâà â êèíîôèëüìå «Âîðîøèëîâñêèé ñòðåëîê».
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ние – общественное признание или соответствие какогоD
либо действия, порядка и т. д. институциональным нормам
(как формальным – законам, так и неформальным – социD
альным практикам). Одним из первых термин «легитимD
ность» в значении общественного признания ввел в употD
ребление М. Вебер. Он считал легитимность таким
ориентиром деятельности людей, согласно которому «всеD
общее признание социального порядка» признается отдельD
ными индивидами и ориентирует их реальное поведение. В
экономическом контексте «всеобщее признание социальноD
го порядка» неразрывно с понятием общественного блага,
общественной полезности – критерием, хотя и нечетко опD
ределяемым, но значимым для процедур принятия экономиD
ческих решений.

Легитимное поведение экономических агентов необхоD
димо прежде всего обществу, а затем, через экономические
механизмы, содействующие поддержанию и сохранению этоD
го общества, и самим членам общества, отдельным его хоD
зяйствующим ячейкам. Развитая рыночная экономика такоD
ва, что экономическим агентам (в том числе предприятиям)
действовать нелегитимно – невыгодно во всех отношениях:
сугубо прагматических, правовых, нравственноDэтических
и т. д. и т. п.

Поскольку демократическое государство – это проводD
ник общественных интересов в гражданском обществе, оно
должно участвовать в формировании таких общественных
норм и институтов, которые содействуют легитимному поD
ведению экономических агентов на рынке. Эти институты
обеспечивают его регулирование в тех случаях, когда «фиD
аско» рынка становится очевидным, и обществу наносится
заметный ущерб. К числу основных направлений деятельD
ности государства в этой сфере относятся совершенствоваD
ние законодательства, непосредственное участие в том бизD
несе, где наиболее важно соблюдение общественных
интересов, создание экономических механизмов для реалиD
зации легитимных форм ведения бизнеса и содействие разD
витию идеологии цивилизованного рынка.
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Èíñòðóìåíòû äîñòèæåíèÿ ëåãèòèìíîñòè
è îñîáåííîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ
â ñäåëêàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé

Вопрос, каким образом обеспечиваются условия для леD
гитимного поведения предприятий на рынке слияний и поD
глощений и какими должны быть конкретные инструменты
реализации легитимности, представляется не только теореD
тическим.

Можно указать, по крайней мере, четыре очевидных
сложности при практическом решении рассматриваемой
проблемы.

Нечеткость критерия общественной полезнос0
ти, достигаемой в результате слияний и поглощений.
Разумеется, всем известно, что нехорошо ущемлять интеD
ресы социально незащищенных групп населения, наносить
вред природе, разрушать востребованную обществом и ренD
табельную промышленность и т. д. А как определить разD
мер ущерба в результате нелегитимной сделки, как найти
меру измерения «хорошего» и «плохого»?

Субъективность оценки результатов сделки
слияний и поглощений. Индивидуалистические решения
обычно определяются принадлежностью участников сделD
ки к той или иной референтной группе. Что представляется
правильным, справедливым и легитимным одним, в глазах
других выглядит совсем иначе. Криминальные «братки» при
осуществлении сделки пользуются «золотым правилом»
рейдерства: «Предприятие стоит столько, сколько стоит его
захватить».

К такой же субъективной «экономической справедливоD
сти» стремятся те инвесторы, которые для обоснования цены
сделки слияний и поглощений используют конфиденциальD
ную информацию о нелегитимных способах приобретения
предприятия в прошлом. Так, если собственник предприяD
тия приобрел его в период ваучерной приватизации за бесD
ценок, то, по мнению инвесторов, о которых идет речь, буD
дет «экономически справедливо» поделиться своим доходом
и продать предприятие по цене, вдвое меньшей его реальD
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ной рыночной стоимости. Делая такое предложение владельD
цу (от которого он, естественно, «не может отказаться»,
так как рискует потерять все), наш инвестор по сути проD
должает цепочку нелегитимных сделок. Такие сделки, внешD
не дружественные, а по сути – враждебные, у нас не редD
кость как в сфере малого и среднего бизнеса, так и с
участием крупных компаний. По данным П. Хлебникова,
часть промышленных гигантов («Газпром», РАО «ЕЭС
России», «ЛУКойл», «Ростелеком», «Юганскнефтегаз»,
«СургутDнефть») были проданы на ваучерных аукционах в
20 раз дешевле их рыночной стоимости8.

Немалый вклад в легитимизацию сделок может внести
институт медиации, особенно в случае имеющегося конфD
ликта интересов.

Медиация – это способ разрешения корпоративных конD
фликтов путем проведения переговоров с участием посредD
ника (медиатора), который помогает конфликтующим стоD
ронам урегулировать взаимные разногласия и прийти к
решению, которое устраивало бы всех участников.

За рубежом при экономических конфликтах к медиации
прибегают уже более 10 лет. Для России институт медиаD
ции достаточно нов. Медиаторы выполняют важную роль в
сделках слияний и поглощений, их задача состоит в разраD
ботке условий и процедур, ведущих к компромиссу, с тем,
чтобы сделка состоялась (как правило, без обременительD
ных судебных издержек и с максимальным учетом правоD
вых и социальных норм).

Разрыв между законодательством и реалиями
жизни. Законодательство не может охватить всего многоD
образия реальных отношений людей и взаимодействующих
экономических объектов. Всегда есть «пробелы», оставляD
ющие вне правового регулирования те или иные стороны
хозяйственной деятельности или виды экономических отD
ношений. Все, что не запрещено, – разрешено, и этой своD
бодой можно воспользоваться для реализации индивидуальD
ных корыстных интересов в ущерб интересам общества в

8 Áóøêîâ À. Õðîíèêà ìóòíîãî âðåìåíè. Ì.: Îëìà-Ïðåññ, 2006.
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целом. То есть, находясь в правовом поле, действуя вполне
легально. Особенно значителен разрыв между легальностью
и легитимностью в период становления рынка, когда закоD
нодательство проходит фазу формирования. В ряде случаев
нормативные акты лоббируются в интересах влиятельных
лиц или группировок для того, чтобы сознательно вывести
некоторые аспекты рыночных отношений из сферы правоD
вого регулирования.

Несовершенство законодательства в сфере слияний и
поглощений, как уже говорилось, оборачивается значительD
ным экономическим ущербом для общества в целом.

Государственное присутствие на рынке слия0
ний и поглощений выражается не только в экономичесD
ком регулировании рассматриваемого рынка и создании соD
ответствующих экономических механизмов. Государство
может быть и часто фактически является непосредственD
ным и полноправным участником сделки слияний и поглоD
щений. Такая форма присутствия на этом рынке ведет к
формированию государственного сектора в экономике, к
развитию экономики смешанного типа на основе сочетания
государственного и частного капитала.

В 2005–2007 гг. тенденция непосредственного участия
государства в сделках слияний и поглощений в ключевых
отраслях российской экономики становится все отчетливее.
Об этом свидетельствуют следующие примеры.

Существенное укрепление государственных позиций в
нефтяном бизнесе произошло в результате приобретения
государством основной части добывающих активов у частD
ной компании «Юганскнефтегаз» и передачи их государD
ственной компании «Роснефть». Государство получило такD
же блокирующий пакет акций «Газпрома», вернув сданные
ранее в трастовое управление 35% акций, обеспечив себе
контроль за газовым сектором рынка углеводородного сыD
рья. Используя затем «Газпром» как полномочного предстаD
вителя своих интересов на этом рынке, государство выкуD
пило у консорциума «Сахалин Энерджи» (состоящего из
Shell, «Мицуи» и «Мицубиси») часть его акций, достаточD
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ную для получения блокирующего пакета акций. АналогичD
ные сделки осуществляются и в других отраслях. Так, госуD
дарство в лице Рособоронпрома выкупило автозавод в ТоD
льятти, и такого рода примеров можно найти немало.

Ïðåäïî÷òåíèå ëåãèòèìíîñòè:
äèàãðàììà âëèÿíèÿ

è äåðåâî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé

К числу важнейших инструментов, содействующих леD
гитимизации рынка слияний и поглощений, относятся соотD
ветствующие экономические механизмы (штрафы, льготы,
поощрения и т. д.), при которых общественные интересы
соответствуют интересам отдельных экономических агенD
тов. Иначе говоря, если общество стремится к легитимному
поведению хозяйствующих структур на рассматриваемом
рынке, необходима их экономическая заинтересованность
в предпочтении легитимных сделок слияний и поглощений
в рамках рационального выбора различных альтернатив. Это
особенно важно, когда социальные и правовые институты
рынка не окончательно сформированы.

Проиллюстрируем сказанное решением задачи, возникаD
ющей на заключительном этапе сделки, после того как вопD
росы ее экономической целесообразности решены и
подтверждены соответствующим синергическим эффектом.
Пример приближен к реальным событиям, происходящим
на российском рынке слияний и поглощений9. Конкретным
видом сделки является поглощение одного акционерного обD
щества другим; рассматриваемые альтернативы – легитимD
ные и нелегитимные способы приобретения и скупки
акций.

В качестве экономикоDматематического инструментария
использованы диаграмма влияния (анализ основных взаиD
мосвязей задачи) и дерево решений (анализ соотношений
«риск – доходность» по альтернативным вариантам развиD
тия событий); они приняты в одном из направлений эконоD

9 Ìîëîòíèêîâ À. Å. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ: ðîññèéñêèé îïûò. Ì.: Âåðøèíà,
2006.
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микоDматематического моделирования, называемого decision
analysis10. Относительно несложные в математическом отD
ношении и не требующие специальной математической подD
готовки, эти методы могут применяться широким кругом
пользователей. Последним для решения задачи потребуетD
ся сформировать множество возможных альтернатив разD
вития событий, приближенно оценить (или рассчитать) соD
ответствующие им экономические показатели (доходы или
затраты) и задать субъективные вероятности реализации
данных альтернатив. Далее оценка ситуации может осуD
ществляться либо с использованием соответствующих
пакетов прикладных программ, либо (в относительно проD
стых задачах) производиться на основе здравого экономиD
ческого смысла.

В табл. 1 представлены исходные условия рассматриваеD
мой задачи, а на рисунке изображены соответствующие им
диаграмма влияния и дерево решения. В качестве экономиD
ческого критерия оценки последствий альтернатив в данD
ном случае используются затраты на их реализацию; в каD
честве общей меры риска легитимного и нелегитимного
варианта – среднеквадратическое отклонение.

Решение данной задачи проясняет, что в сложившихся
условиях нелегитимный вариант существенно менее затраD
тен, именно это делает его привлекательным в глазах инвеD
стора, придерживающегося чисто прагматической точки зреD
ния. Но такой способ является и существенно более
рискованным, о чем свидетельствует показатель меры рисD
ка, на порядок превышающий аналогичный индикатор для
легитимного способа. Таким образом, в целом ситуация моD

10 Decision analysis (àíàëèç ðåøåíèé) – ìåòîäû, îñíîâàííûå íà ñî÷åòàíèè
ýêñïåðòíûõ îöåíîê âåðîÿòíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ñîáûòèé è îòíîñèòåëüíî
íåñëîæíûõ ðàñ÷åòîâ äîõîäîâ (çàòðàò), ñîïðîâîæäàþùèõ ýòè ñîáûòèÿ.
Èñïîëüçóþòñÿ â ñëàáîñòðóêòóðèðîâàííûõ çàäà÷àõ ñ íàëè÷èåì ôàêòîðà
íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà (Äóáðîâ À. Ì., Ëàãîøà Á. À., Õðóñòàëåâ Å. Þ.,
Áàðàíîâñêàÿ Ò. Ï. Ìîäåëèðîâàíèå ðèñêîâûõ ñèòóàöèé â ýêîíîìèêå è áèçíåñå.
Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2001). Çíà÷èòåëüíîå ðàçâèòèå ïîëó÷èëè â ñåðåäèíå
ïðîøëîãî âåêà â ÑØÀ, ãäå áûëà ðàçðàáîòàíà ñåðèÿ ÏÏÏ, ïîääåðæèâàþùèõ
ýòè ìåòîäû: ïðîãðàììà @Risk, ÿçûê DPL è äð. Oliver R. M., Smith J. Q.
Influence Diagrams, Belief Nets and Decision Analysis / Proceedings of International
conference, 1988, Berkeley. New York: Wiley, 1989.
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жет быть охарактеризована как неоднозначная для приняD
тия решения: выбор между легитимным и нелегитимным
вариантами зависит от склонности лица, принимающего
решение, к риску. Российские инвесторы обычно этим каD
чеством обладают с лихвой, в связи с чем главный для
них – затратный критерий. Жизнь показывает, что в слоD
жившихся условиях большинство из них выберает низкоD
затратный нелегитимный вариант.

Таблица 1

Условия задачи:
характеристика способов поглощения
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Очевидно, что условием предпочтительности легитимного
варианта является относительное снижение уровня затрат на
его реализацию при сохранении невысокой меры риска, и наD
оборот, повышение затрат и уровня рынка для нелегитимного
варианта. Отсюда следует, что для реализации предпочтения
легитимности могут быть выбраны три стратегии:

äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ-ïîãëîòèòåëÿ – ñíèæåíèå çàòðàò íà âûêóï
àêöèé (ïî âîçìîæíîñòè áåç ïîâûøåíèÿ èõ öåíû) è óìåíüøå-
íèå ðàçìåðà êîìïåíñàöèé äëÿ ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ-öåëè;
äëÿ îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé – óâåëè÷åíèå øòðàôíûõ ñàíêöèé, óæåñòî÷åíèå çàêîíî-
äàòåëüíûõ íîðì;
äëÿ îáùåñòâà â öåëîì – ðàçâèòèå è âíåäðåíèå íîðì
öèâèëèçîâàííîãî ðûíêà.

 Применение методов decision analysis для решения задач
выбора способа поглощения:

Прибыль
Затраты

на реализацию сделки

Ожидаемый валовой
доход (const)

ЛПР: выбор способа –
вариант I или II

j = 1 j = 2

Затраты на скупку акций
по способу j = 1

Затраты на реализацию
способа j = 2

Компенсация
менеджерам:

«золотые
парашюты»

Количество
проданных

акций

Цена
за одну
акцию

Затраты
на

коррупцию
Штрафы

Судебные
издержкиПротиводействие

предприятияDцели

Противодействие
правоохранительных

органов и властей

а. Диаграмма влияния: факторы, влияющие на затраты
по реализации способов j = 1 (легитимный),

j = 2 (нелегитимный);
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В табл. 2 в качестве примера представлено два варианD
та, ориентированных на предпочтение легитимности. Один
из них (случай I) предполагает повышение штрафных санкD
ций за нарушение правовых норм, регламентирующих сделD
ки слияний и поглощений, другой (случай II) – отражает
реакцию экономических агентов на нелегитимное поведеD
ние предприятия. Все исходные данные совпадают с исходD
ным нелегитимным вариантом, кроме значений коэффициD
ентов, характеризующих размер штрафных санкций и
судебных издержек, которые выше, чем в исходном варианD
те, а также альтернативных затрат в связи с разрывом
контрактных отношений.

Расчеты показывают, что в первом случае затраты, свяD
занные с реализацией нелегитимного и легитимного вариD
антов, приблизительно одинаковы, но мера риска по нелеD
гитимному варианту оказалась в новых условиях более
высокой. То есть реализация нелегитимного способа поглоD
щения в условиях ужесточения штрафных санкций невыD
годна для предприятияDпоглотителя (ввиду высоких рисков
при равных затратах), и выбор будет сделан в пользу легиD
тимного варианта.
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Случай II характеризует еще один фактор, влияющий на
предпочтение легитимности, однако слабо представленный
в российских условиях (и потому не отраженный на
рисунке). Этот фактор – интенсивность проявления на
рынке слияний и поглощений неформальных институциоD
нальных норм. Если нелегитимные действия предприятияD
поглотителя приведут к ухудшению его репутации, если
предприятия, являющиеся его потенциальными партнераD
ми, разорвут договоры и не будут заключать с ним новых
контрактов (подвергнут его остракизму как партнера, не соD
блюдающего принятые нормы ведения бизнеса), у фирмы
возникнут серьезные альтернативные убытки.

В этом случае проявляется «поведенческий» механизм,
действующий как отрицательная обратная связь, как реакD
ция рынка на нелегитимность. Из табл. 2 следует, что ожиD
даемые затраты по варианту II выше, чем по легитимному.
Существенно выше и мера риска. Таким образом, легитимD
ный вариант предпочтительнее.

Приведенные в статье расчеты свидетельствуют, что в
российских условиях предпочтительнее нелегитимные форD
мы сделок, поскольку характеризуются относительно меньD
шими затратами. Однако изменение внешней среды функD
ционирования предприятий (повышение штрафных
санкций, альтернативные убытки от нарушения соответствуD
ющих институциональных норм) способно изменить сложивD
шуюся систему предпочтений и побудить к выбору легитимD
ного варианта.




