
1. Cëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â ðûíî÷íîé 
ýêîíîìèêå: ñîâðåìåííûå òåîðåòè÷åñêèå 
ïîäõîäû è ìèðîâàÿ ïðàêòèêà

1.1. Òåîðåòè÷åñêèå êîíöåïöèè
Õîçÿéñòâåííûå ñèòóàöèè, â êîòîðûõ ìîãóò èìåòü ìåñòî ñëèÿíèÿ (Ñ) è

ïîãëîùåíèÿ (Ï), ÷ðåçâû÷àéíî ðàçíîîáðàçíû. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî, âåðîÿòíî,
è ïîðîäèëî ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ òåîðåòè÷åñêèõ èíòåðïðåòàöèé óêàçàííûõ
ïðîöåññîâ. Ïåðå÷èñëåíèå ñóùåñòâóþùèõ êîíöåïöèé íà÷íåì ñ õàðàêòåðèñ-
òèêè öåíòðàëüíîé ïðîáëåìû � ìåòîäîâ ðûíî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé.

Íåäîñòàòî÷íàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé. Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ,
êîãäà íà ðûíêàõ ïðîäóêòîâ, èçãîòàâëèâàåìûõ ôèðìîé Õ, îáíàðóæèâàåòñÿ
ñðàâíèòåëüíî âûñîêèé óðîâåíü èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è/èëè ñáûòà; ðûíî÷-
íûå ïîçèöèè ôèðìû îêàçûâàþòñÿ îñëàáëåííûìè âñëåäñòâèå óõóäøåíèÿ åå
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ.

Ê ÷èñëó íåîáõîäèìûõ óñëîâèé âûâîäà ôèðìû èç êðèçèñà îáû÷íî îòíî-
ñÿò ñìåíó «íåýôôåêòèâíîãî» ðóêîâîäÿùåãî ñîñòàâà. Îäèí èç èññëåäîâàòå-
ëåé ïðîáëåìû, Ã.Ìýííè, âûñêàçàë ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî èìåííî Ñ è Ï ïîçâî-
ëÿþò îñóùåñòâèòü ýòè çàäà÷è íàèáîëåå ðàäèêàëüíûì ñïîñîáîì (ñì. Manne,
1965; 1967). Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ôèðìà, ïåðåõâàòèâøàÿ êîíòðîëü, âîâñå
íå îáÿçàòåëüíî äîëæíà îáåñïå÷èòü ïåðåõîä ê áîëåå ýôôåêòèâíûì ìåòîäàì
ïðîèçâîäñòâà âñåõ òîâàðîâ, âûïóñêàåìûõ ôèðìîé. Îäíà ëèøü ïðèîñòàíîâ-
êà ïðîåêòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ îòðèöàòåëüíîé ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîè-
ìîñòüþ, â ðÿäå ñëó÷àåâ ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû.

Íåòðóäíî âèäåòü, îäíàêî, ÷òî ñàìî ðåãóëèðîâàíèå, îñóùåñòâëÿþùååñÿ
â ïîäîáíûõ ôîðìàõ, íåèçáåæíî ïðåäïîëàãàåò îãðîìíûå èçäåðæêè; ïîýòîìó
îñíîâíûå íàäåæäû ìíîãèå ýêîíîìèñòû âîçëàãàþò íà äåéñòâèå äðóãèõ
(ïðåæäå âñåãî «âíóòðåííèõ») ìåõàíèçìîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè.
Âàæíóþ ðîëü ïðè ýòîì ìîãóò èãðàòü êîíêóðåíòíûå ñèëû, äåéñòâóþùèå â
«âûñøèõ ñåãìåíòàõ» ðûíêà òðóäà; ïîýòîìó â Ñ è Ï (îñîáåííî â àãðåññèâíûõ
ïîãëîùåíèÿõ3) îäèí èç ñòîðîííèêîâ óêàçàííîé òî÷êè çðåíèÿ, Þ.Ôàìà, âè-
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3 Òî÷íîå îïðåäåëåíèå àãðåññèâíîãî («æåñòêîãî») ïîãëîùåíèÿ îñòàåòñÿ ïðåäìåòîì
äèñêóññèè. Òàê, Ã.Øâåðò ïðèâîäèò ïÿòü ðàñïðîñòðàíåííûõ îïðåäåëåíèé àãðåññèâíî-



äèò ëèøü «ïîñëåäíþþ èíñòàíöèþ» â ðåàëèçàöèè ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû
(discipline of last resort) � ñì. Fama, 1980, p. 295.

Ê ÷èñëó ðàçíîâèäíîñòåé êîíöåïöèè, êîòîðàÿ âûâîäèò ïîãëîùåíèÿ èç
íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðóþùåé ôèðìû, ìîæíî îòíåñòè è
òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè, ñâÿçûâàþùèå òàêóþ íåýôôåêòèâíîñòü ñ ïðîÿâëåíè-
ÿìè â ðàìêàõ êîðïîðàöèè êîíôëèêòà «ïðèíöèïàë � àãåíò», à òàêæå ñ ïîëè-
òèêîé ìåíåäæìåíòà, íàïðàâëåííîé íà ìàêñèìèçàöèþ ñâîáîäíûõ ïîòîêîâ
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ (ñì., íàïðèìåð, Jensen, 1986) è/èëè íà ìàêñèìèçàöèþ
äîõîäîâ ôèðìû â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ (earnings per share) � ñì. Bhagat,
Shleifer, Vishny, 1990. Îäíà èç âåðñèé ïîäîáíîé êîíöåïöèè âèäèò èñòî÷íèê
íåýôôåêòèâíîñòè ôèðì ïðîñòî â èíåðòíîñòè «îêîïàâøåãîñÿ» ìåíåäæìåíòà
è â òîì, ÷òî âûñøèé óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë ïðîÿâëÿåò íåäîñòàòî÷íóþ çà-
èíòåðåñîâàííîñòü â óâåëè÷åíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû. Â êà÷åñòâå
îäíîãî èç àðãóìåíòîâ îáû÷íî ïðèâîäÿòñÿ ññûëêè íà âåñüìà ñëàáóþ ñâÿçü
ìåæäó ðûíî÷íûì êóðñîì öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ ôèðìîé, è ìàòåðèàëü-
íûì âîçíàãðàæäåíèåì ìåíåäæåðîâ âûñøåãî óðîâíÿ4.

Âìåñòå ñ òåì íåêîòîðûå àâòîðû ñêëîííû ïðèïèñûâàòü íåäîñòàòî÷íóþ
îñíîâàòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÷ðåçìåðíîé ñêëîííîñòè ê ðèñ-
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ãî ïîãëîùåíèÿ, êîòîðûå, ñòðîãî ãîâîðÿ, íåëüçÿ ñ÷èòàòü âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè (ñì.
Schwert, 1999). ×àùå âñåãî ïîä àãðåññèâíûì ïîãëîùåíèåì èìåþò â âèäó ñèòóàöèþ,
êîãäà ïîêóïàòåëü îáðàùàåòñÿ ñ òåíäåðíûì ïðåäëîæåíèåì ïðÿìî ê àêöèîíåðàì.
Îáû÷íî ïîäîáíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé � ñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ïåðåãîâîðû ñ ðóêîâîä-
ñòâîì êîðïîðàöèè çàøëè â òóïèê. Â ÑØÀ â ïåðâîé ïîëîâèíå 80-õ ãã. íå ìåíåå ïîëî-
âèíû ïîãëîùåíèé áåçóñëîâíî ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü êàê «äðóæåñòâåííûå»: óñëî-
âèÿ êóïëè-ïðîäàæè îïèðàëèñü íà ïðåäâàðèòåëüíîå ñîãëàøåíèå ìåæäó êîðïîðàöèåé-
ïîêóïàòåëåì è ñîâåòîì äèðåêòîðîâ, à òàêæå ìåíåäæìåíòîì ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè
(êîìïàíèè-öåëè) � ñì. Comment, Jarrel, 1987. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ «äðóæåñòâåííûå»
ïîãëîùåíèÿ ìîãóò è íå ïðåäïîëàãàòü ïðåäâàðèòåëüíûõ ïåðåãîâîðîâ (takeovers
«made in heaven»).
4 Ðàñ÷åòû Ê. Ìýðôè ïîêàçûâàþò, ÷òî îïëàòà âûñøèõ ìåíåäæåðîâ ê íà÷àëó 80-õ ãã. â
ãîðàçäî áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñåëà îò ðàçìåðîâ ôèðìû, ÷åì îò èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè èõ àêöèé (Murphy, 1985); îòñþäà âûâîäÿòñÿ «íåìàêñèìèçèðóþùèå» ðå-
øåíèÿ ðóêîâîäèòåëåé êîðïîðàöèè î ðàñøèðåíèè õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé. Â 1980 ã.
ëèøü 20% âûïëàò, ïîëó÷àåìûõ âûñøèìè óïðàâëÿþùèìè (chief executive officer)
ôèðìû, áûëè õîòü êàê-òî ñâÿçàíû ñ äâèæåíèåì ðûíî÷íîãî êóðñà àêöèé (Hall,
Liebman, 1998). Øèðîêóþ èçâåñòíîñòü ïðèîáðåëè ðàñ÷åòû Ì. Äæåíñåíà è Ê. Ìýð-
ôè, ñîãëàñíî êîòîðûì ðàçìåðû ñòèìóëèðóþùåãî âîçíàãðàæäåíèÿ â àìåðèêàíñêèõ
êîðïîðàöèÿõ â 80-õ ãã. õàðàêòåðèçîâàëèñü ñëåäóþùèìè ïðîïîðöèÿìè: ïðè óâåëè÷å-
íèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé íà 1000 äîëë. âûñøèé óïðàâëÿþùèé ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé êîìïàíèè äîëæåí áûë äîïîëíèòåëüíî ïîëó÷èòü, â ñðåäíåì, ìåíåå 5 öåíòîâ
(Jensen, Murphy, 1990).



êó è áîëüøèì àìáèöèÿì («ãîðäûíå») ìåíåäæåðîâ, âûñòóïàþùèõ â êà÷åñòâå
ðóêîâîäèòåëåé êîðïîðàöèè; ðå÷ü èäåò î ïîëó÷èâøåé ñ êîíöà 80-õ ãã. øèðî-
êóþ èçâåñòíîñòü «òåîðèè ãîðäûíè» («hubris theory») � ñì. Roll, 1986. Íà îñ-
íîâå îáçîðà áîëüøîãî ÷èñëà ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ Ñ è Ï, Ð.Ðîëë ïðåäëîæèë
ñëåäóþùóþ èíòåðïðåòàöèþ: âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðåäïðèíèìàòåëü ïðîñòî
îáíàðóæèâàåò «ãîðäûíþ», ïîëàãàÿ, ÷òî îí ìîæåò îöåíèòü ïîòåíöèàëüíóþ
ñòîèìîñòü ôèðìû ëó÷øå, ÷åì ðûíîê. Ïðè ýòîì èíèöèàòîð Ï èñõîäèò èç
ïðåäïîëîæåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîìó íîâûå âëàäåëüöû ñìîãóò îáåñïå÷èòü áî-
ëåå âûñîêóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ôèðìû. (Çàìåòèì, ÷òî ïîäîáíóþ «ãîðäû-
íþ» òðóäíî ñ÷èòàòü íåîáîñíîâàííîé, åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðåäïðèíèìà-
òåëü, ïîêóïàþùèé ôèðìó, îáëàäàåò çíà÷èòåëüíî áîëüøåé èíôîðìàöèåé ïî
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè èíâåñòîðàìè. Íî, ñîãëàñíî ïðåäïîëîæåíèÿì Ð.Ðîëëà,
âñå ïîêóïàòåëè ðàñïîëàãàþò îäèíàêîâîé èíôîðìàöèåé).

Íåòðóäíî ïîíÿòü, ÷òî ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ ÷àùå âñåãî îáðå÷åíà íà íåóñ-
ïåõ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ìîæíî ñ÷èòàòü îáîñíîâàííîé ñèëüíóþ ãèïîòåçó îò-
íîñèòåëüíî èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà (ñì.
Fama, 1970; 1991): â öåíàõ àêöèé è îáëèãàöèé, âûïóùåííûõ ôèðìîé Õ, â
ýòîì ñëó÷àå ó÷òåíà (âîïëîùåíà) âñÿ íàëè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ î ôèðìå. Åäèí-
ñòâåííûé øàíñ ïîêóïàòåëþ ìîæåò ïðåäîñòàâèòü ëèøü êàêîé-ëèáî ñîâåð-
øåííî íåïðåäâèäåííûé ïîâîðîò â ðàçâèòèè ñîáûòèé.

Îäíàêî ñàìè ïðåäïîñûëêè, èç êîòîðûõ èñõîäèò ñèëüíàÿ ãèïîòåçà èí-
ôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, âðÿä ëè ìîæíî ïîëà-
ãàòü ñîâåðøåííî ðåàëèñòè÷íûìè. Íà ïðàêòèêå èíâåñòîðû ñòàëêèâàþòñÿ ñ
ðàçëè÷íûìè áàðüåðàìè íà ïóòè èíôîðìàöèîííûõ ïîòîêîâ, ñ ñóùåñòâåííû-
ìè òðàíñàêöèîííûìè è èíôîðìàöèîííûìè èçäåðæêàìè, à òàêæå ñ ïðî÷èìè
«íåñîâåðøåíñòâàìè» ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Õîðîøî èçâåñòíû è ñèòóàöèè
«ïîäàâëåííîãî» ñîñòîÿíèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã, êîãäà ïîä äåéñòâèåì âðå-
ìåííûõ êîíúþíêòóðíûõ ôàêòîðîâ q�êîýôôèöèåíò Òîáèíà (ò.å. êîýôôèöè-
åíò, õàðàêòåðèçóþùèé ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ öåííûõ
áóìàã, ýìèòèðîâàííûõ êîìïàíèåé, è âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòüþ åå ðå-
àëüíûõ àêòèâîâ) èìååò âåñüìà íèçêèé óðîâåíü. Âñå ýòî ìîæåò ïîðîæäàòü ñè-
òóàöèè, êîãäà ðåøåíèå î ïîêóïêå ôèðìû ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü ñêîðåå î
òðåçâîì ðàñ÷åòå, ÷åì î «÷ðåçìåðíîé ãîðäûíå» èíâåñòîðà.

Êðèòåðèè ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè êîíöåïöèè «ãîðäûíè» ïðåäñòàâëÿ-
þòñÿ íåäîñòàòî÷íî ÷åòêî îïðåäåëåííûìè. Êàê îòäåëèòü ñëó÷àè «íåïîìåð-
íûõ àìáèöèé» îò îáû÷íûõ îøèáîê â îöåíêå ïåðñïåêòèâ ðåñòðóêòóðèçàöèè?
Â êàêîé ìåðå äâèæåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ (ðû-
íî÷íûé êóðñ èõ àêöèé, â ñîîòâåòñòâèè ñ hubris theory, ïîñëå ñëèÿíèÿ äîëæåí
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ïàäàòü) îòðàæàåò òàêóþ «ãîðäûíþ», à íå î÷åðåäíîé çèãçàã ñïåêóëÿòèâíûõ
îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ? Ýòè (à òàêæå äðóãèå àíàëîãè÷íûå) âîïðî-
ñû, ê ñîæàëåíèþ, îñòàþòñÿ áåç îòâåòà; ïîýòîìó íå âïîëíå ÿñíû è ñïîñîáû
ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè óêàçàííîé ãèïîòåçû.

Âîçìîæíîñòè îïåðàöèîííîé ñèíåðãèè. Äî ñèõ ïîð ðå÷ü øëà î âîçìîæ-
íîñòÿõ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ëèøü â ðàìêàõ ïðèîáðåòàåìîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ (ôèðìû). Îäíàêî Ñ è Ï ÷àùå âñåãî îòêðûâàþò âîçìîæíîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ ïðåèìóùåñòâ, ñâÿçàííûõ ñ ãîðèçîíòàëüíîé èëè âåðòèêàëüíîé èíòåã-
ðàöèåé õîçÿéñòâåííûõ ïðîöåññîâ.

Îäíà èç òåîðåòè÷åñêèõ ãèïîòåç, âûäâèíóòûõ Á.Êëàéíîì, Ð.Êðîóôîðäîì
è À.Ýë÷èàíîì, ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ôèðìà äîáèâàåòñÿ ñðàâíèòåëüíî áîëüøèõ
óñïåõîâ â ñëó÷àå ãëóáîêîé ñïåöèàëèçàöèè ïðèíàäëåæàùèõ åé àêòèâîâ
(Klein, Crawford, Alchian, 1978). ßñíî, ÷òî â ïîäîáíûõ ñëó÷àÿõ âåðòèêàëüíàÿ
èíòåãðàöèÿ ìîæåò îáåñïå÷èâàòü ëó÷øóþ êîîðäèíàöèþ ïðè èñïîëüçîâàíèè
âçàèìîäîïîëíÿþùèõ âûñîêîñïåöèàëèçèðîâàííûõ àêòèâîâ íà ðàçëè÷íûõ
ñòàäèÿõ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà. Ãîðèçîíòàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ïîçâîëÿ-
åò äîáèòüñÿ ýêîíîìèè â óñëîâíî ïîñòîÿííûõ ðàñõîäàõ è ðåàëèçîâàòü ýêîíî-
ìèþ íà ìàñøòàáàõ ïðîèçâîäñòâà (economies of scale).

Ôèíàíñîâûå ñèíåðãèè. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïðîñòàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìîæåò îáåñïå÷èòü áëàãîïðèÿòíûé ýôôåêò: åñëè äâèæå-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â äâóõ ôèðìàõ íå ñëèøêîì òåñíî êîððåëèðîâàíî
ìåæäó ñîáîé, ñëèÿíèå ìîæåò � ðàçóìååòñÿ, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ �
ñîäåéñòâîâàòü ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ îáúåäèíåííîé êîìïà-
íèè.

Ïðè ïðåäïîñûëêàõ, îáû÷íî èñïîëüçóåìûõ â ñòàíäàðòíûõ òåîðåòè÷åñ-
êèõ ìîäåëÿõ ñëèÿíèé (ñì., íàïðèìåð, Scott, 1977), îáúåäèíåíèå ôèðì, íå èñ-
ïîëüçóþùèõ «ðû÷àã» (çàåìíûå ðåñóðñû, ïîëó÷åííûå, íàïðèìåð, ñ ïî-
ìîùüþ îáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ), ðåäêî ìîæåò îáåñïå÷èâàòü ñóùå-
ñòâåííûå ôèíàíñîâûå âûãîäû. Ðàñøèðåíèå çàåìíûõ îïåðàöèé ôèðìû ìåíÿ-
åò äåëî ñóùåñòâåííûì îáðàçîì. Ñëèÿíèå îáåñïå÷èâàåò óïðî÷åíèå ôèíàíñî-
âîé áàçû ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, à ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîâûøàåò êðåäèòîñ-
ïîñîáíîñòü ôèðìû è ïîçâîëÿåò åé ïðåòåíäîâàòü íà ïðèâëå÷åíèå áîëåå êðóï-
íûõ çàéìîâ5.

Âìåñòå ñ òåì ïîãëîùåíèå êîìïàíèè, èíòåíñèâíî ïîëüçîâàâøåéñÿ ôè-
íàíñîâûì ðû÷àãîì èëè èìåþùåé ïðàâî íà ïîëó÷åíèå íàëîãîâûõ ëüãîò, ïîç-
âîëÿåò «ïðèêðûòü» ñâîè äîõîäû îò îáëîæåíèÿ äîïîëíèòåëüíûì «ùèòîì»
(tax shield), îáåñïå÷èâàÿ òåì ñàìûì ýêîíîìèþ íà íàëîãîâûõ ïëàòåæàõ.
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5 Äîïîëíèòåëüíûå ñîîáðàæåíèÿ ìîæíî íàéòè â Stapleton, 1982.



Ñïàä íà îòðàñëåâûõ ðûíêàõ è äèâåðñèôèêàöèÿ. Ñ è Ï ìîãóò îêàçàòüñÿ
óäîáíîé ôîðìîé âûâîäà ÷àñòè êàïèòàëà èç îòðàñëåé, ñòîëêíóâøèõñÿ ñî ñïà-
äîì, îñîáåííî ñ äîëãîâðåìåííûì ñîêðàùåíèåì ñïðîñà íà èõ ïðîäóêöèþ.
Áîëåå òîãî, â ðÿäå ñëó÷àåâ äèâåðñèôèêàöèÿ ìîæåò îòêðûòü ïóòü ê áîëåå ýô-
ôåêòèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ âçàèìîäîïîëíÿþùèõ ðåñóðñîâ è ê áîëåå ïîëíî-
ìó èñïîëüçîâàíèþ èìåþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Äèâåðñèôè-
êàöèÿ íåðåäêî îêàçûâàåòñÿ èñõîäíûì ïóíêòîì äëÿ ïîñëåäóþùåé «ïåðåàê-
öåíòèðîâêè» è ðåñòðóêòóðèçàöèè âñåé õîçÿéñòâåííîé ñòðàòåãèè ôèðìû, ïå-
ðåíîñà öåíòðà òÿæåñòè â åå äåÿòåëüíîñòè íà âûïóñê íîâûõ ïðîäóêòîâ è îêà-
çàíèÿ íîâûõ óñëóã (ñì., íàïðèìåð, Chung, Weston, 1982).

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ
õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé â ðåçóëüòàòå ïåðåõâàòà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ
ìîæåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ðåñóðñîâ ìåæäó îñíîâíûìè
ó÷àñòíèêàìè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ êîðïîðàöèåé
(stakeholders) � âëàäåëüöàìè ôèðìû, ìåíåäæåðàìè, êðåäèòîðàìè, ðàáî÷èìè
è äð. Ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî, íàïðèìåð, ñ ëèêâèäàöèåé ïðÿìûõ ïîñëåä-
ñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ íåýôôåêòèâíûì óïðàâëåíèåì, è, ñîîòâåòñòâåííî, ìîæåò
ñîïðîâîæäàòüñÿ îòêàçîì îò íåâûãîäíûõ êîíòðàêòîâ, îáìåíîì ðàíåå âûïó-
ùåííûõ îáëèãàöèé, òðåáóþùèõ áîëüøèõ ïðîöåíòíûõ âûïëàò, íà àêöèè,
óâîëüíåíèÿìè è ïðèâëå÷åíèåì íîâûõ íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ íà áîëåå âûãîä-
íûõ äëÿ ôèðìû óñëîâèÿõ. Òåì ñàìûì ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ â ïîëüçó
àêöèîíåðîâ ìîæåò îçíà÷àòü, ïî êðàéíåé ìåðå, íåêîòîðîå îãðàíè÷åíèå ìîíî-
ïîëèñòè÷åñêîé ïðàêòèêè íà ðûíêàõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (ñì. Shleifer,
Summers, 1988), íî, âìåñòå ñ òåì, ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ è óñèëåíèåì ìî-
íîïñîíèñòñêèõ òåíäåíöèé íà òåõ æå ðûíêàõ.

Ðîëü èíôîðìàöèè, ñèãíàëèçèðîâàíèÿ (signalling) è îáåñïå÷åíèÿ ëèê-
âèäíîñòè. Óêàçàííûå êîíöåïöèè îáû÷íî èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî öåíû àêöèé íå
èñ÷åðïûâàþò âñåé èíôîðìàöèè î êîìïàíèè-öåëè. Òîãäà âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ
òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå ïîêóïàòåëÿ ìîæåò ñëóæèòü ñèãíàëîì äëÿ ïîñëåäó-
þùåãî ïîâûøåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû; ñàìî ïðåäëîæåíèå ïðîáóæ-
äàåò èíòåðåñ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ê ôèðìå, êàæóùåéñÿ íåäîîöåíåí-
íîé. Âëàäåíèå àêöèÿìè íåäîîöåíåííîé ôèðìû ÷àñòî ñðàâíèâàþò ñ «âëàäå-
íèåì øàõòîé, ñîäåðæàùåé çîëîòî» («sitting on a gold mine») � ñì. Bradley,
Desai, Kim, 1983; 1988.

Ñ.Ðîññ ïîêàçàë, ÷òî ñàìà ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ìîæåò
èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ êàê ñèãíàë íà ðûíêå êàïèòàëà (Ross, 1977). Òàê, ðåøå-
íèå êîìïàíèè Õ ïðèáåãíóòü ê äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè îáëèãàöèé ìîæåò
áûòü èñòîëêîâàíî êàê ñâèäåòåëüñòâî âûñîêîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè ôèðìû;
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ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ïîâûñèòü åå ïðèâëåêàòåëüíîñòü â êà÷åñòâå îáú-
åêòà ïîãëîùåíèÿ.

Ê óêàçàííûì êîíöåïöèÿì ïðèìûêàþò è ñîâðåìåííûå òåîðèè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ýòè òåîðèè ñòàâÿò ìàòåðèàëüíûå ñòèìóëû, ïîáóæäàþ-
ùèå âëàäåëüöåâ àêöèé ê áîëåå èëè ìåíåå àêòèâíîìó ìîíèòîðèíãó, â çàâèñè-
ìîñòü îò ëèêâèäíîñòè ðûíêà ñîîòâåòñòâóþùèõ àêöèé (ñì. Holmström,
Tirole, 1993; Tirole, 1999). Ñàìà ëèêâèäíîñòü àêöèé ïîáóæäàåò èõ âëàäåëü-
öåâ óäåëÿòü ãîðàçäî áîëüøå âíèìàíèÿ âîïðîñàì âîçìîæíîãî ïåðåõâàòà àê-
öèîíåðíîãî êîíòðîëÿ.

Ï.Áîëòîí è Ý.-Ë. ôîí Òàääåí â ñâîåé ìîäåëè èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî â ýòîé
ñôåðå ñóùåñòâóåò ñëåäóþùèé êîíôëèêò: ÷åì ïðî÷íåé âëàäåëüöû ñòðàòåãè-
÷åñêîãî ïàêåòà óòâåðæäàþò ñâîé êîíòðîëü íàä êîðïîðàöèåé, òåì ñèëüíåé
îêàçûâàåòñÿ èõ çàèíòåðåñîâàííîñòü â ïðîâåäåíèè òùàòåëüíîãî ìîíèòîðèí-
ãà çà ðåøåíèÿìè óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà. Íî òåì ñàìûì â íàèìåíüøåé
ñòåïåíè óäîâëåòâîðÿåòñÿ ñïðîñ èíâåñòîðîâ íà ëèêâèäíûå âëîæåíèÿ. Èìåí-
íî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè è ðûíîê Ñ è Ï îêàçûâàþòñÿ ãëàâíûì ôàêòî-
ðîì, ïîçâîëÿþùèì ïîääåðæèâàòü íåîáõîäèìóþ ëèêâèäíîñòü ôîíäîâîãî
ðûíêà è óäîâëåòâîðÿòü ñîîòâåòñòâóþùèé ñïðîñ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ (ñì.
Bolton, von Thadden, 1998). 

Â ýòîé êîíöåïöèè îñîáåííî îò÷åòëèâî îòðàçèëîñü ôîðìèðîâàíèå â ðàç-
âèòûõ ñòðàíàõ íîâûõ ðûíêîâ, îáúåêòîì òîðãîâëè íà êîòîðûõ îêàçûâàþòñÿ
íå òîëüêî îòäåëüíûå ôèðìû, íî è ïðåäïðèÿòèÿ, îòäåëüíûå õîçÿéñòâåííûå
ïîäðàçäåëåíèÿ, öåõè è ò.ï. Â ïîñëåäóþùåì èçëîæåíèè (ðàçä. 1.3 è 1.4) ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ òåõíèêà ðàçóêðóïíåíèÿ áîëüøîé êîðïîðàöèè, ïðåäïîëàãàþ-
ùàÿ íå òîëüêî ïåðåäà÷ó ïðàâà ñîáñòâåííîñòè è âîçìîæíîñòè êîíòðîëÿ çà
ôóíêöèîíèðîâàíèåì îòäåëüíûõ ñåãìåíòîâ ôèðìû, íî è ïîÿâëåíèå íà ðûíêå
àêöèé îòïî÷êîâàâøåéñÿ êîìïàíèè (íàïðèìåð, split-off IPO). 

Îòäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè îò êîíòðîëÿ è ïðîáëåìû äåëåãèðîâàíèÿ ïîë-
íîìî÷èé (agency problems). Äåëåãèðîâàíèå ïîëíîìî÷èé óïðàâëÿþùåìó
ïåðñîíàëó (Jensen, Meckling, 1976) ïîâûøàåò ðîëü ðåøåíèé, ïðèíèìàåìûõ
ìåíåäæåðàìè; íàðÿäó ñ íåýôôåêòèâíûì óïðàâëåíèåì âîçíèêàåò òàêæå âîç-
ìîæíîñòü ñìåùåíèÿ ïðèîðèòåòîâ â ðàçâèòèè êîìïàíèè. 

Òàê, â ñèëó ôèíàíñîâûõ è ïðåñòèæíûõ ñîîáðàæåíèé âûñøèå ìåíåäæå-
ðû ìîãóò ðåàëèçîâàòü ñòðàòåãèþ íåîïòèìàëüíîãî (ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîáñòâåí-
íèêîâ) ðàñøèðåíèÿ ñôåðû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ èñ-
õîäèò èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîìó ñ ðàñøèðåíèåì àññîðòèìåíòà
âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè îñîáåííî ñèëüíî âîçðàñòàåò ðîëü ôóíêöèé îáùåãî
óïðàâëåíèÿ (îðãàíèçàöèÿ è êîîðäèíàöèÿ ðàçëè÷íûõ ïðîèçâîäñòâ, êîíòðîëü
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çà ðàçëè÷íûìè ñôåðàìè ðàçðîñøåéñÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è ò.ï.).
Îáðåòàÿ âñå áîëüøóþ ðîëü â ñôåðå óïðàâëåíèÿ, âûñøèå ìåíåäæåðû ìîãóò
èíèöèèðîâàòü Ñ è Ï, êîòîðûå íå âåäóò ê óâåëè÷åíèþ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè ñâîåé êîìïàíèè.

Ðàñïðîñòðàíåíèå êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé ìîæåò âûçâàòü ê æèçíè öå-
ëóþ öåïü (öèêë) Ñ è Ï. Òàê, âíà÷àëå ýíåðãè÷íûå («íåïîìåðíî ãîðäûå») ìå-
íåäæåðû â õîäå Ñ è Ï ïðèñîåäèíÿþò ê ñâîåé êîìïàíèè ðÿä ôèðì. Â ïîñëå-
äóþùèé ïåðèîä ïîñòåïåííî âûÿâëÿåòñÿ íåýôôåêòèâíîñòü ñëîæèâøåãîñÿ
«ðûõëîãî» êîíãëîìåðàòà; ðàíüøå èëè ïîçæå ïîñëåäíèé ñàì ïðåâðàùàåòñÿ â
îáúåêò ïîñëåäóþùèõ Ñ è Ï. Â êîíöå êîíöîâ áîëåå óäà÷ëèâîìó ïðåäïðèíè-
ìàòåëþ óäàåòñÿ ïåðåõâàòèòü êîíòðîëü è îñóùåñòâèòü ïîñëåäóþùóþ ðåñò-
ðóêòóðèçàöèþ êîìïàíèè, ïðèáåãàÿ ê ïðîäàæàì (sell-off) èëè äèâåñòèöèÿì
(divestiture) îòäåëüíûõ áèçíåñ-åäèíèö, âõîäèâøèõ â ñîñòàâ êîíãëîìåðàòà6.

Òàêèì îáðàçîì, Ñ è Ï ìîãóò îêàçàòüñÿ êàê ðåçóëüòàòîì äåÿòåëüíîñòè
âûñøåãî ìåíåäæìåíòà, ïðåñëåäóþùåãî ñîáñòâåííûå èíòåðåñû, òàê è ðåàê-
öèåé ðûíêà íà òå äåéñòâèÿ ìåíåäæåðîâ, êîòîðûå âåäóò ê ñíèæåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè è ÷ðåçìåðíîìó «ðàçáóõàíèþ» ôèðìû â ðåçóëüòàòå êîíãëîìåðàò-
íûõ ñëèÿíèé.

Îñîáåííî øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà êîíöåïöèÿ Ì.Äæåíñåíà:
â öåíòðå êîíôëèêòà ìåæäó ìåíåäæåðàìè è àêöèîíåðàìè íà ïðàêòèêå îêàçû-
âàåòñÿ äâèæåíèå ñâîáîäíûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è, â ÷àñòíîñòè, ðàç-
ìåðû âûïëàò àêöèîíåðàì (ñì. M.Jensen, 1986; 1988). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïî-
òåçîé àâòîðà, âûñøèé óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë ñòðåìèòñÿ óðåçàòü ýòè âûï-
ëàòû, îñòàâëÿÿ â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè âîçìîæíî áîëüøóþ ÷àñòü ñâîáîäíûõ
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Â íåêîòîðûõ âåðñèÿõ ýòà êîíöåïöèÿ âïîëíå ìîæåò ñî÷åòàòüñÿ ñ óïîìè-
íàâøèìèñÿ âûøå òåîðåòè÷åñêèìè ñõåìàìè, îïèñûâàþùèìè ñòðåìëåíèå
âûñøåãî ìåíåäæìåíòà ê ïîñòðîåíèþ îáøèðíûõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé».
Îíà ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ïðè îïèñàíèè ñòèìóëîâ, ïîáóæäàþùèõ ìåíåäæåðîâ
ê îñóùåñòâëåíèþ êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé.

Ì.Äæåíñåí ïîëàãàåò, ÷òî ïîïûòêè ìåíåäæìåíòà ïîñòàâèòü ïîä êîíò-
ðîëü ñâîáîäíûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ äîëæíû íàèáîëåå ÷àñòî íàáëþ-
äàòüñÿ â ôèðìàõ, ñòðåìÿùèõñÿ âûâåñòè îñíîâíóþ ÷àñòü ñâîåãî êàïèòàëà èç
«ñòàðûõ» îòðàñëåé. Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà âûçâàííûå ïîäîáíûìè ðåøåíèÿìè
àãåíòñêèå èçäåðæêè äîñòèãàþò îñîáåííî áîëüøèõ ðàçìåðîâ, ôèðìà íåèç-
áåæíî ñòàíîâèòñÿ âåðîÿòíûì îáúåêòîì Ñ è Ï.

13

6 Áîëåå ïîäðîáíî ýòè ïðîöåññû ðàññìàòðèâàþòñÿ â ðàçäåëå 1.3.



Ñòðåìëåíèå ê óñèëåíèþ ìîíîïîëèñòè÷åñêèõ ïîçèöèé ôèðìû. Ðàññìàò-
ðèâàâøååñÿ âûøå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ, ñîïðîâîæäàâøåå Ñ è Ï, ñîã-
ëàñíî ïðåäïîëîæåíèÿì ñîîòâåòñòâóþùèõ òåîðåòè÷åñêèõ ñõåì, äîëæíî áû-
ëî ðàñ÷èùàòü äîðîãó äåéñòâèþ êîíêóðåíòíûõ ðûíî÷íûõ ñèë. Íî, êàê îòìå-
÷àëîñü âî ââåäåíèè, âîçìîæíî è ðàçâèòèå ïðîòèâîïîëîæíûõ òåíäåíöèé: Ñ è
Ï ìîãóò ñòàâèòü ñâîåé öåëüþ óêðåïëåíèå ìîíîïîëèñòè÷åñêèõ (îëèãîïîëèñ-
òè÷åñêèõ) ïîçèöèé ôèðìû. Òàê, ñòðàòåãèÿ ôèðìû ìîæåò ïðåäïîëàãàòü ïîã-
ëîùåíèå êîðïîðàöèè � êîíêóðåíòà. 

Îïûò ïåðâûõ âîëí Ñ è Ï â ÑØÀ íàãëÿäíî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
îöåíêà àâòîðîâ, ñ÷èòàâøèõ Ñ è Ï âàæíåéøèì ñðåäñòâîì óñòðàíåíèÿ èëè îãðà-
íè÷åíèÿ êîíêóðåíòíîãî ñîïåðíè÷åñòâà (ñì., íàïðèìåð, Moody, 1904), âïîëíå
ðåàëèñòè÷íà. Ýòî îòíîñèòñÿ, ðàçóìååòñÿ, íå òîëüêî ê ïåðâûì âîëíàì Ñ è Ï è
íå òîëüêî ê àìåðèêàíñêîìó îïûòó: òàê, ñëèÿíèÿ â 12 îòðàñëÿõ îáðàáàòûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè ÔÐÃ íà ïðîòÿæåíèè 60-õ ãã. ïðèâåëè ê âåñüìà ñóùåñò-
âåííîìó ðîñòó êîíöåíòðàöèè ïðîèçâîäñòâà è êàïèòàëà â óêàçàííûõ îòðàñëÿõ
(Müller, Hochreiter, 1976). Íåòðóäíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðàçìàõ Ñ è Ï, à âìåñòå
ñ òåì è ìàñøòàáû ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèè â ÑØÀ è ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâ-
ðîïû áûëè áû, ïî-âèäèìîìó, íàìíîãî áîëüøèìè, åñëè áû îíè íå îãðàíè÷èâà-
ëèñü ïðàâèòåëüñòâåííûì àíòèòðåñòîâñêèì ðåãóëèðîâàíèåì.

Â ïðåäøåñòâóþùåì èçëîæåíèè âûäåëåíû íåêîòîðûå òåîðåòè÷åñêèå
ñõåìû Ñ è Ï, ñãðóïïèðîâàííûå ïî ðàçëè÷íûì êðèòåðèÿì. Â ðåàëüíîé æèç-
íè îïèñàííûå ïðîöåññû ìîãóò ðàçëè÷íûì îáðàçîì ïåðåïëåòàòüñÿ äðóã ñ
äðóãîì. Ñêàæåì, îïåðàöèîííûå ñèíåðãèè ìîãóò ñî÷åòàòüñÿ ñ ôèíàíñîâûìè,
à òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå ìîæåò îêàçàòüñÿ ñèãíàëîì, ïðèâëåêàþ-
ùèì âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíî÷íûõ îïåðàöèé ê ïîòåíöèàëüíûì âîçìîæ-
íîñòÿì, ïîçâîëÿþùèì ðåàëèçîâàòü ñõåìû îëèãîïîëèñòè÷åñêîé êîîðäèíà-
öèè äåéñòâèé. Äâèæåíèå ê óñòàíîâëåíèþ â ðåçóëüòàòå Ñ è Ï îïòèìàëüíûõ
îïåðàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ìîæåò
îïîñðåäîâàòüñÿ «íàáåãàìè» ðåéäåðîâ, êîòîðûå ïðåñëåäóþò ïðè ýòîì ÷èñòî
ñïåêóëÿòèâíûå öåëè.

Ñîâåðøåííî ðàçëè÷íûìè ìîãóò áûòü è îáùèå ðåçóëüòàòû Ñ èÏ. Â îä-
íèõ ñëó÷àÿõ ïðîöåññû õîçÿéñòâåííîé èíòåãðàöèè ìîãóò îòêðûòü ïóòü ê ýô-
ôåêòèâíîé ðåîðãàíèçàöèè âñåé äåÿòåëüíîñòè ïîãëîùåííîé êîðïîðàöèè, à â
äðóãèõ � ïîðîäèòü ãðîìîçäêèå è «ðûõëûå» êîíãëîìåðàòû, ñòàëêèâàþùèåñÿ
ñ áåñ÷èñëåííûìè ïðîáëåìàìè è, ïðåæäå âñåãî, ñ òðóäíîñòÿìè óïðàâëåíèÿ è
íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòüþ. 

Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ â Ñ è Ï ïðîÿâëÿåòñÿ äåéñòâèå êîíêóðåíòíûõ ñèë
(«ðûíî÷íàÿ äèñöèïëèíà»), âìåñòå ñ òåì Ñ è Ï ìîãóò âåñòè è ê îãðàíè÷åíèþ
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êîíêóðåíöèè è ðàñøèðåíèþ âîçìîæíîñòåé îëèãîïîëèñòè÷åñêîãî èëè ìîíî-
ïîëèñòè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà. Äîñòàòî÷íî íàïîìíèòü, ÷òî â âîëíå
ñëèÿíèé íà ïîðîãå äâàäöàòîãî ñòîëåòèÿ â ÑØÀ Äæ. Ñòèãëåð âèäåë «merging
for monopoly», à â ñëèÿíèÿõ 20-õ ãã. «merging for oligopoly» (ñì. Stigler,
1950). 

Â êîíöå ÕÕ ñòîëåòèÿ îñîáåííî îò÷åòëèâî îáíàðóæèëèñü öèêëû â äâè-
æåíèè ïðîöåññîâ èíòåãðàöèè è îáîñîáëåíèÿ: çà ìíîãèìè êîíãëîìåðàòíûìè
ñëèÿíèÿìè ïî èñòå÷åíèè ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîãî ïåðèîäà ñëåäîâàëè ïðî-
äàæè, àêöèîíåðíûå «îòùåïëåíèÿ» (equity carve-outs) è äèâåñòèöèè. Ïîñ-
êîëüêó ñëó÷àè íå òîëüêî «÷èñòî ãîðèçîíòàëüíûõ», íî è ìíîãèõ âåðòèêàëü-
íûõ ñëèÿíèé êîíòðîëèðîâàëèñü îðãàíàìè àíòèìîíîïîëèñòè÷åñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ, ïðåäïðèíèìàòåëè ñòðåìèëèñü íàéòè áîëåå ãèáêèå ôîðìû ïåðåðà-
ñïðåäåëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, îáåñïå÷èâàþùèå îëèãîïîëèñòè÷åñ-
êóþ êîîðäèíàöèþ äåéñòâèé íà òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

1.2. Âëèÿíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ýôôåêòèâ-
íîñòü õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé: íåêîòîðûå ðåçóëüòà-
òû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé

Ê ÷èñëó íåïîñðåäñòâåííûõ ïîñëåäñòâèé Ñ è Ï ìîæíî îòíåñòè äîâîëü-
íî ðåçêèé âçëåò ðûíî÷íûõ öåí íà àêöèè ïðèîáðåòàåìîé êîðïîðàöèè íåïîñ-
ðåäñòâåííî ïåðåä ïîêóïêîé. Ïî äàííûì îäíîãî èç àìåðèêàíñêèõ îáñëåäîâà-
íèé, îõâàòûâàâøåãî 663 óäà÷íî çàâåðøèâøèåñÿ òåíäåðíûå ïîêóïêè
(1962�1985 ãã.) òàêàÿ ïðåìèÿ, ïðèñâàèâàåìàÿ ïðîäàâöàìè àêöèé, â 60-õ ãã.
ñîñòàâëÿëà â ñðåäíåì 19%, â 70-õ � 35% è â ïåðâîé ïîëîâèíå 80-õ ãã. � 30%
(Jarrel, Brickley, Netter, 1988, p. 51); ïðèìåðíî ê òàêèì æå ðåçóëüòàòàì ïðè-
âîäÿò ðàñ÷åòû íà îñíîâå äðóãîãî èññëåäîâàíèÿ (Bradley, Desai, Kim, 1988).
Òàêèì îáðàçîì, Ñ è Ï, îñóùåñòâëÿâøèåñÿ â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå íà
ïðîòÿæåíèè ïîñëåâîåííûõ ëåò, áåçóñëîâíî îáåñïå÷èâàëè âûãîäíûå óñëîâèÿ
ïðîäàâöàì îñíîâíîé ÷àñòè àêöèé, ìåíÿâøèõ âëàäåëüöà; â áîëüøèíñòâå ñëó-
÷àåâ â âûèãðûøå îêàçûâàëèñü è îñòàëüíûå àêöèîíåðû ïîãëîùàåìîé êîìïà-
íèè.

Áîëåå äåòàëüíûé àíàëèç äèíàìèêè ðûíî÷íûõ êóðñîâ àêöèé ïîãëîùàå-
ìûõ êîìïàíèé ïîêàçûâàåò: äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû îêàçûâàëèñü îñîáåííî
çíà÷èòåëüíûìè çà íåñêîëüêî äíåé äî îáúÿâëåíèÿ î ïîêóïêå. Òàê, â 1984 ã. â
ñèñòåìå NASDAQ çà 10 äíåé äî îáúÿâëåíèÿ î ïðîäàæå êóðñîâûå äîõîäû
ñîñòàâëÿëè 19%, à çà äåíü � 10,7% (Asquit, 1988).

Ðûíî÷íûå âûãîäû ïîêóïàòåëÿ ïðåäñòàâëÿþòñÿ, ïî êðàéíåé ìåðå íà
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ïåðâûé âçãëÿä, çíà÷èòåëüíî ìåíüøèìè; â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ âñëåä çà îñó-
ùåñòâëåíèåì Ñ èëè Ï ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîðïîðàöèè � ïîêóïàòåëÿ ïðîñ-
òî ñíèæàëàñü. Àâòîðû îäíîãî èç èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèì ïîñëåäñòâèÿì Ñ è Ï â áàíêîâñêîé ñôåðå, âûíîñÿò â çàãîëîâîê ñâîåé
ñòàòüè ñëîâà î «ïðîêëÿòèè, òÿãîòåþùåì íàä ïîáåäèòåëåì» («winner�s
curse») � ñì. Giliberto, Varaiya, 1989.

È âñå æå âîïðîñ î ïîäëèííûõ óáûòêàõ èëè âûãîäàõ, ñ êîòîðûìè ñòàë-
êèâàåòñÿ êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàìíîãî áîëåå ñëîæíûì.
Ïðåæäå âñåãî, âðÿä ëè èìååò ñìûñë îãðàíè÷èâàòüñÿ ëèøü íåïîñðåäñòâåí-
íûì ýôôåêòîì; óêàçàííûå âûãîäû, âåðîÿòíåå âñåãî, äîëæíû îáíàðóæèâàòü-
ñÿ ïî çàâåðøåíèè ðåêîíñòðóêöèè ïðèîáðåòåííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîù-
íîñòåé è îáùåé ðåîðãàíèçàöèè êîìïàíèè7.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê äàëåêî íå âñåãäà ìîæåò îáåñïå÷èòü íåñìåùåííûé
ïðîãíîç ðåçóëüòàòîâ óêàçàííîãî ïðîöåññà. Êðîìå òîãî, âûãîäû, êîòîðûå íî-
ñÿò ÷àñòíûé õàðàêòåð, ìîãóò íå íàéòè îòðàæåíèÿ â äâèæåíèè ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ.

Èçâåñòíûå ýêñïåðòû Ì.Äæåíñåí è Ð.Ðóáýê â ñâîåì îáçîðå ðàññìîòðåëè
ðåçóëüòàòû 13 ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ Ñ è Ï â àìåðèêà-
íñêîé ýêîíîìèêå. Ïî èõ îöåíêàì, äîïîëíèòåëüíûé äîõîä, ïîëó÷àåìûé êîð-
ïîðàöèÿìè-ïîêóïàòåëÿìè, ñîñòàâëÿë îêîëî 4% (Jensen, Ruback, 1983). Äðó-
ãèå èññëåäîâàíèÿ íåìåäëåííîé ðåàêöèè ðûíêà êàïèòàëîâ íà îáúÿâëåííûå
ñäåëêè â 60-õ ãã. ÕÕ ñòîëåòèÿ ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâîâàëè îöåíêàì Äæåíñå-
íà � Ðóáýêà, à â 70-õ ãã. ñíèçèëèñü äî 2% (ñì. Jarrel, Brickley, Netter, 1988).
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â 80-õ ãã. êàê óïîìèíàâøååñÿ âûøå, òàê è äðóãèå èññëå-
äîâàíèÿ (íàïðèìåð, Bradley, Desai, Kim, 1988) ôèêñèðóþò îòðèöàòåëüíûå
äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû ó êîìïàíèé-ïîêóïàòåëåé8. Íà ðåçóëüòàòàõ Ñ è Ï ÿâ-
íî ñêàçàëîñü âòîðæåíèå â ýòó ñôåðó îãðîìíûõ ìàññ ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòà-
ëà.
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7 Ïðè ýòîì íåèçáåæíî âîçíèêàþò äîïîëíèòåëüíûå çàòðóäíåíèÿ: ÷åì áîëüøèé ïåðè-
îä îòäåëÿåò ðàññìàòðèâàåìóþ êîìïàíèþ îò ìîìåíòà ñëèÿíèÿ, òåì òðóäíåé âûäåëèòü
ðîëü íà÷àëüíûõ èìïóëüñîâ. Èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå ïî ñåìè ñòðàíàì � ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàíèÿ, ÔÐÃ, Ôðàíöèÿ, Øâåöèÿ, Áåëüãèÿ è Ãîëëàíäèÿ, � ïðèâîäèò ê âûâî-
äó, ÷òî âëèÿíèå ïîãëîùåíèé íà ïðèáûëüíîñòü êîðïîðàöèé óäàåòñÿ ïðîñëåäèòü ëèøü
íà ïðîòÿæåíèè 3�5 ëåò ïîñëå ïðîäàæè ôèðìû (ñì. The Determinants and Effects of
Mergers, 1980).
8 Ýòî íå îçíà÷àåò, ðàçóìååòñÿ, ÷òî êàæäàÿ ïîäîáíàÿ ñäåëêà ïðèâîäèëà ê óìåíüøåíèþ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé. Èññëåäîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòà-
òîâ 133 ñëèÿíèé àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ñ 1975 ã. ïî èþíü 1984 ã. ïîêàçûâàåò, ÷òî
îòðèöàòåëüíûå äîõîäû îáíàðóæèâàëèñü ó 53% êîìïàíèé-ïîêóïàòåëåé; ïðèìå÷àòåëü-
íî, ÷òî ó îñòàëüíûõ êîðïîðàöèé ïîëîæèòåëüíûå äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû ÷àùå âñå-
ãî îêàçûâàëèñü ñðàâíèòåëüíî íåâåëèêè � äî 5% (You, Caves, Smith, Henry, 1986).



Äî ñèõ ïîð ðå÷ü øëà î êðàòêîñðî÷íîì, íåïîñðåäñòâåííîì ýôôåêòå Ñ è
Ï. Îäíàêî îñîáûé èíòåðåñ, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü áîëåå
îòäàëåííûå ïîñëåäñòâèÿ óêàçàííûõ îïåðàöèé. Ï.Ìàëàòåñòà ðàññìàòðèâàë
âåñüìà áëàãîïðèÿòíûé äëÿ ôèðì-ïîêóïàòåëåé ïåðèîä (1969�1974 ãã.), åãî
îáñëåäîâàíèå îõâàòèëî 336 ñëèÿíèé. Ïðàâäà, ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ïîñ-
ëå ïîãëîùåíèÿ áûë íå ñëèøêîì ïðîäîëæèòåëüíûì � äî 5 ëåò. Â ñâîèõ ðàñ-
÷åòàõ îí èñïîëüçîâàë ñòàíäàðòíóþ ìîäåëü CAPM (ñ åå ïîìîùüþ îöåíèâà-
ëèñü, îäíàêî, íå îæèäàåìûå äîõîäû, à óñòàíàâëèâàåìûå ex post ïðåâûøåíèÿ
íàä «íîðìàëüíûìè» äîõîäàìè). 

Íà ïðîòÿæåíèè ïåðâûõ ïÿòè ìåñÿöåâ, ïîñëåäîâàâøèõ çà ñëèÿíèåì,
ñðåäíèé ñîâîêóïíûé äîïîëíèòåëüíûé äîõîä àêöèîíåðîâ â ðàñ÷åòå íà îäíó
êîìïàíèþ-ïîêóïàòåëÿ ñîñòàâèë îêîëî 20 ìëí äîëë., íî ÷åðåç 61 ìåñÿö áûë
çàôèêñèðîâàí îòðèöàòåëüíûé äîõîä, ñîñòàâëÿâøèé â ñðåäíåì 117 ìëí äîëë.
íà êîìïàíèþ (Malatesta, 1983). Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ñðåäíèå âåëè÷èíû â
äàííîì ñëó÷àå ìîãóò îêàçàòüñÿ ïðîñòî ðàâíîäåéñòâóþùåé ðàçíîíàïðàâëåí-
íûõ ýôôåêòîâ: ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîãî ïîëîæèòåëüíîãî ýôôåêòà, íàáëþ-
äàâøåãîñÿ ó ìíîãèõ ïîêóïàòåëåé, è îñîáåííî êðóïíûõ óáûòêîâ, ñ êîòîðûìè
ñòîëêíóëîñü íåñêîëüêî ïîïàâøèõ â èññëåäîâàíèå èíâåñòîðîâ, ïðè ðåàëèçà-
öèè ÷ðåçâû÷àéíî ðèñêîâàííûõ ïðîåêòîâ Ñ è Ï.

Ïîýòîìó îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé, â êî-
òîðûõ àâòîðû ñòðåìÿòñÿ äåçàãðåãèðîâàòü ñîâîêóïíûå äàííûå è âûäåëèòü
âîçìîæíûå ñòðàòåãèè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ. Ê ÷èñëó òàêèõ ðàáîò ìîæíî
îòíåñòè ñòàòüþ Ý.Áåðêîâè÷à è Ì.Íàðàéíàíà, îáîáùèâøóþ äàííûå ïî 330
òåíäåðàì àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé (1963�1988 ãã.). Ïðèìåðíî â ïîëîâèíå
âñåõ èññëåäîâàííûõ ñëó÷àåâ ñëèÿíèÿ ïðèíîñèëè ïîêóïàòåëÿì ïîëîæèòåëü-
íûé äîõîä, ñîñòàâëÿâøèé â ñðåäíåì îêîëî 10 ìëí äîëë. Â 78 ñëó÷àÿõ (èç
330) ñëèÿíèÿ ñîïðîâîæäàëèñü ïàäåíèåì îáùåé äîõîäíîñòè (îòðèöàòåëüíîé
äîõîäíîñòüþ) ñäåëêè äëÿ ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé. Ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïîäâî-
äÿò ê âûâîäó î òîì, ÷òî ãëàâíóþ ðîëü â èíèöèèðîâàíèè óêàçàííûõ ñëèÿíèé
èãðàëî ñòðåìëåíèå ìåíåäæåðîâ ê ñîñðåäîòî÷åíèþ â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè
ñâîáîäíûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ (Berkovitch, Narayanan, 1993). Ðå-
çóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ õîðîøî ñîãëàñóþòñÿ ñ óïîìèíàâøåéñÿ âûøå ãèïîòå-
çîé Ì.Äæåíñåíà.

Íåáëàãîïðèÿòíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ ïðîÿâëÿþòñÿ
îñîáåííî îò÷åòëèâî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðå÷ü èäåò î êîíãëîìåðàòíûõ ïîãëî-
ùåíèÿõ 60-õ � íà÷àëà 70-õ ãã. Ìîæíî ñîñëàòüñÿ â ýòîé ñâÿçè íà ðåçóëüòàòû
èññëåäîâàíèÿ Ä.Ðýâåíñêðàôòà è Ô.Øèðåðà, ðàññìàòðèâàâøèõ ñëèÿíèÿ â îá-
ðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ. Ôèðìû, ïðèáåãøèå ê êîíãëîìåðàò-
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íûì ïîãëîùåíèÿì, ïî îöåíêàì àâòîðîâ, âïîñëåäñòâèè ïðîäàëè áîëüøå ïî-
ëîâèíû ïðèîáðåòåííûõ êîìïàíèé. Êîðïîðàöèè, íå ïðîäàâøèå ïðèîáðåòåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ, ñòîëêíóëèñü ñ ñåðüåçíûì ñíèæåíèåì ñâîåé ðåíòàáåëüíîñ-
òè. Äî ñëèÿíèÿ íîðìà ïðèáûëè ïðèîáðåòåííûõ êîìïàíèé (ñòîèìîñòü àêòè-
âîâ êîòîðûõ íå áûëà îáúÿâëåíà â ìîìåíò ïîêóïêè) ïðåâûøàëà ñðåäíåîòðàñ-
ëåâûå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè áîëåå ÷åì â äâà ðàçà, à ïîñëå ñëèÿíèÿ îíà
íåèçìåííî îêàçûâàëàñü ãîðàçäî íèæå. Òðåáîâàëîñü, â ñðåäíåì, ïðèìåðíî
äåâÿòü ëåò, ÷òîáû äîõîäíîñòü ïîãëîùåííûõ êîìïàíèé ìîãëà äîñòè÷ü ñðåä-
íåîòðàñëåâûõ õàðàêòåðèñòèê ðåíòàáåëüíîñòè (ñì. Ravenskraft, Scherer,
1987).

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, íåýôôåêòèâíûå Ñ è Ï êëàäóò íà÷àëî öèêëàì èí-
òåãðàöèè è ïîñëåäóþùåãî îáîñîáëåíèÿ ðàçëè÷íûõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðà-
öèé. Ì.Ìè ò÷åëë è Ê.Ëå í îñîáî âûäåëèëè òå ïîãëîùåíèÿ, íà êîòîðûå àìå-
ðèêàíñêèå ôèíàíñîâûå ðûíêè ðåàãèðîâàëè çíà÷èòåëüíûì ïîíèæåíèåì êóð-
ñà àêöèé êîðïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé. Ýòè àâòîðû ñìîãëè ïðîäåìîíñòðèðîâàòü,
÷òî ñðåäè êîìïàíèé, ïîïàâøèõ â óêàçàííóþ ãðóïïó, áîëüøàÿ ÷àñòü ñàìà
îêàçàëàñü îáúåêòîì Ñ è Ï íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäóþùåãî ïåðèîäà. Îäíî èç
ïåðâûõ ðåøåíèé, êîòîðîå ïðèíèìàë «ïîêóïàòåëü ïîêóïàòåëÿ» ïîñëå ïîãëî-
ùåíèÿ, � ýòî óâîëüíåíèå ðÿäà âûñøèõ äîëæíîñòíûõ ëèö, îñóùåñòâëÿâøèõ
ñòðîèòåëüñòâî íåýôôåêòèâíûõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé» â ïðåäøåñòâóþ-
ùèé ïåðèîä (Mitchell, Lehn, 1990).

Âìåñòå ñ òåì ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèé, ïî-âèäèìîìó, ìîãóò ñâèäåòåëü-
ñòâîâàòü î òîì, ÷òî Ñ è Ï âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ îòêðûâàþò ïóòü ê ïîâûøåíèþ
ýôôåêòèâíîñòè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, ñðåäè êîðïîðà-
öèé-öåëåé ÷àùå âñåãî ïðèñóòñòâóþò óáûòî÷íûå (èëè íåäîñòàòî÷íî ïðè-
áûëüíûå) ôèðìû � ñì. Palepu, 1986; Morck, Shleifer, Vishny, 1988. 

Îáñëåäîâàíèå êðóïíûõ ñëèÿíèé (áîëåå 50 ñëó÷àåâ, 1979�1983 ãã.) ïîêà-
çàëî, ÷òî â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä íîðìà ïðèáûëè (äî âû÷åòà íàëîãîâ) ó êîð-
ïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé îêàçûâàëàñü â ñðåäíåì íà 2,4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà âû-
øå, ÷åì äî ñëèÿíèÿ � ñì. Healy, Palepu, Ruback, 1992. Â ôèíàíñîâîì ñåêòî-
ðå áàíêè, âûñòóïàâøèå â êà÷åñòâå «ïîãëîòèòåëåé», ÷àùå âñåãî õàðàêòåðèçî-
âàëèñü áîëåå âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ, è ïîñëå ñëèÿíèÿ ýôôåêòèâíîñòü èõ
îïåðàöèé â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äåéñòâèòåëüíî ïîâûøàëàñü (de Young,
1997).

Ìîæíî ëè ïîëàãàòü, ÷òî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå î ïðèîáðåòåíèè àêöèé
ñëóæèò ñèãíàëîì, âûÿâëÿþùèì ðûíî÷íóþ íåäîîöåíêó êîìïàíèè-öåëè? Ðå-
çóëüòàòû èññëåäîâàíèé Ñ è Ï ëèøü ÷àñòè÷íî ñîãëàñóþòñÿ ñ óêàçàííûìè òå-
îðåòè÷åñêèìè ïðåäïîëîæåíèÿìè. Â ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðåäëîæåíèå î ñëèÿíèè
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áûëî îòâåðãíóòî ðóêîâîäñòâîì êîìïàíèè-öåëè, äàííàÿ êîìïàíèÿ ïðèâëåêà-
ëà ê ñåáå âíèìàíèå è ÷àñòî äåéñòâèòåëüíî îêàçûâàëàñü îáúåêòîì ïîãëîùå-
íèÿ â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä.

Åñëè îíà âñå æå îñòàâàëàñü íåïðîäàííîé, òî, êàê ñâèäåòåëüñòâóþò íàá-
ëþäåíèÿ çà ðûíêîì (ñì., íàïðèìåð, Bradley, Desai, Kim, 1983), íà ïðîòÿæå-
íèè ïîñëåäóþùåãî ïåðèîäà � îò ãîäà äî 5 ëåò � ðûíî÷íûé êóðñ åå àêöèé
âîçâðàùàëñÿ ïðèìåðíî ê òîìó æå óðîâíþ, êîòîðûé ñóùåñòâîâàë äî ïåðâîãî
òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïðèìåíèòåëüíî ê ýòèì ñëó÷àÿì âðÿä ëè ìîæíî
óòâåðæäàòü, ÷òî àêöèè áûëè íåäîîöåíåíû ðûíêîì è ïðåäëîæåíèå î ïîêóï-
êå âûñòóïàëî â êà÷åñòâå ñèãíàëà, ïîáóæäàâøåãî ê ïðèîáðåòåíèþ òàêèõ àê-
öèé.

Íåêîòîðîå ïîäòâåðæäåíèå â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ ïîëó÷èëà
òàêæå ãèïîòåçà, ñîãëàñíî êîòîðîé îäíîé èç öåëåé àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ
ñëóæèò íåîáõîäèìîñòü èçáàâèòü ôèðìó îò èíåðòíîãî (èëè, êàê îòìå÷àëîñü
âûøå, ÷ðåçìåðíî àêòèâíîãî, ñòðåìÿùåãîñÿ ê ðàñøèðåíèþ ñâîåé «õîçÿé-
ñòâåííîé èìïåðèè») «îêîïàâøåãîñÿ» ìåíåäæìåíòà, íå ñîãëàøàþùåãîñÿ
äîáðîâîëüíî ïîêèíóòü ñâîè ïîñòû � ñì. Shivdasani, 1993; Schwert, 1996.
Âìåñòå ñ òåì, êàê ñâèäåòåëüñòâóþò ðàñ÷åòû Ã.Øâåðòà, ïðèíóäèòåëüíûé
(«æåñòêèé») õàðàêòåð ïîãëîùåíèÿ ÷àùå âñåãî áûë ñâÿçàí ñ îñîáåííî óïîð-
íûì òîðãîì, êîòîðûé âåëè ìåíåäæåðû êîðïîðàöèè-öåëè, � òîðãîì, íàïðàâ-
ëåííûì íà äîñòèæåíèå áîëåå âûãîäíûõ äëÿ (àêöèîíåðîâ) ýòîé êîðïîðàöèè
óñëîâèé ïîãëîùåíèÿ.

Îäíà èç òðàêòîâîê òåîðåòè÷åñêîé ãèïîòåçû Ì.Äæåíñåíà, èñïîëüçîâàâ-
øàÿñÿ â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ, ñâîäèëàñü ê òîìó, ÷òî ìåíåäæåðû
êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ â êà÷åñòâå îáúåêòà ïîãëîùåíèÿ âûáèðàþò ôèðìû,
îáëàäàþùèå ñðàâíèòåëüíî áîëüøèìè ëèêâèäíûìè ðåçåðâàìè. Ðåçóëüòàòû
íåêîòîðûõ èññëåäîâàíèé (ñì., íàïðèìåð, Harford, 1999) òðóäíî ñîãëàñîâàòü
ñ ãèïîòåçîé Äæåíñåíà: â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçàííûìè ðàñ÷åòàìè ôèðìû, îá-
ëàäàâøèå êðóïíûìè ðåçåðâàìè ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ, íà ñàìîì äåëå íå ÷àùå,
à ðåæå äðóãèõ âûñòóïàëè â êà÷åñòâå îáúåêòà ïîãëîùåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, êàê ÿâñòâóåò èç ðåçóëüòàòîâ ìíîãèõ èññëåäîâàíèé, òåî-
ðåòè÷åñêàÿ ìîäåëü Ñ è Ï, îáåñïå÷èâàþùèõ ðåàëèçàöèþ ðàçëè÷íûõ âèäîâ
«ñèíåðãèè» è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè òåõ îïåðàöèé, êîòîðûå îñóùåñ-
òâëÿþòñÿ êîðïîðàöèÿìè-ïîêóïàòåëÿìè, ïîëó÷àåò íåêîòîðóþ ïîääåðæêó. Íî
åùå áîëüøåé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðîëü ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ Ñ è Ï â
«ðàñôîðìèðîâàíèè» íåýôôåêòèâíûõ êîìïàíèé è îáùåì ïåðåðàñïðåäåëåíèè
(ðåàëëîêàöèè) ðåñóðñîâ. Â óêàçàííûõ ñëó÷àÿõ, ê ñîæàëåíèþ, îñîáåííî òðóä-
íî îöåíèòü ìàñøòàáû ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, íî â îòäåëüíûõ èññëåäî-
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âàíèÿõ îòìå÷àþòñÿ íàèáîëüøèå âûãîäû, êîòîðûå êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëè
ìîãëè èçâëåêàòü èç ïåðåïðîäàæè ÷àñòè àêòèâîâ, ðàíåå ïðèíàäëåæàâøèõ
êîìïàíèè-öåëè (Mikkelson, Ruback, 1985)9, èëè â ðåçóëüòàòå ñîêðàùåíèÿ èç-
ëèøíåé ðàáî÷åé ñèëû íà ïðåäïðèÿòèÿõ ýòîé ôèðìû (Shleifer, Summers,
1988).

Âìåñòå ñ òåì íåìàëî ôàêòîâ ãîâîðèò î òîì, ÷òî ÷àñòü ñäåëîê, îñîáåííî
íà ãðåáíå âîëíû Ñ è Ï äèêòóåòñÿ, ñêîðåå, ñïåêóëÿòèâíûìè ìîòèâàìè è/èëè
àìáèöèÿìè ìîãóùåñòâåííûõ ìåíåäæåðîâ (ãèïîòåçà, òðóäíî ïîääàþùàÿñÿ
ñêîëüêî-íèáóäü ñòðîãîé ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêå). Äîñòàòî÷íî íàïîìíèòü â
ýòîé ñâÿçè î ìîùíîé âîëíå êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé â 60-õ � 70-õ ãã.
Ì.Äæåíñåí ïîêàçàë, ÷òî ëèøü íåêîòîðóþ, íå î÷åíü áîëüøóþ ÷àñòü ýòèõ
ñëèÿíèé ìîæíî ñâÿçàòü ñ ïðîÿâëåíèåì æåñòêîé äèñöèïëèíû, äèêòóåìîé
ðûíêîì êàïèòàëîâ (ñì. Jensen, 1993).

Ïîêàçàòåëüíûì ìîæíî ñ÷èòàòü è òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî íàèáîëüøàÿ
÷àñòü Ñ è Ï ðåàëèçóåòñÿ íå òîãäà, êîãäà âïåðâûå îáíàðóæèâàåòñÿ öåëåñîîá-
ðàçíîñòü ïîäîáíîé ñäåëêè, à ëèøü òîãäà, êîãäà ðàçâåðòûâàåòñÿ ìàññîâàÿ
âîëíà èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ. Â íàðàñòàíèè òàêîé âîëíû íåìàëóþ ðîëü
îáû÷íî èãðàåò ñïåêóëÿòèâíàÿ ëèõîðàäêà.

Ó.Øóãàðò è Ð.Òîëëèñîí ïîêàçàëè, ÷òî ãîäîâàÿ äèíàìèêà Ñ è Ï â ÑØÀ
íà ïðîòÿæåíèè 1895�1947 è 1948�1979 ãã. õîðîøî îïèñûâàåòñÿ àâòîðåãðåñ-
ñèîííîé çàâèñèìîñòüþ, êîãäà ìàñøòàáû Ñ è Ï â äàííîì ãîäó â áîëüøîé ìå-
ðå îïðåäåëÿþòñÿ óðîâíåì àêòèâíîñòè, äîñòèãíóòûì â ïðåäøåñòâóþùåì ãî-
äó (Shughart, Tollison, 1984). Ïîñêîëüêó äâèæåíèå âîëíû Ñ è Ï ïîä÷èíåíî
ëîãèêå ïðîöåññà «îáðàçîâàíèÿ ïóçûðÿ» (bubble process), îíî íåèçáåæíî
ïðèâîäèò ê ÷åðåäîâàíèþ «íåäîñòàòî÷íûõ» äåéñòâèé ðûíî÷íîãî ìåõàíèçìà
ñ «èçáûòî÷íûìè».

Äî ñèõ ïîð ðå÷ü øëà î öåíòðàëüíîé ïðîáëåìå, êîòîðîé áûëè ïîñâÿùå-
íû óïîìèíàâøèåñÿ èññëåäîâàíèÿ: ðàññìàòðèâàëñÿ âîïðîñ î òîì, êàê Ñ è Ï
âëèÿþò íà èçìåíåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, à âìåñòå ñ òåì � íà ðûíî÷íóþ ñòîè-
ìîñòü ñîîòâåòñòâóþùèõ êîðïîðàöèé. Â çàêëþ÷åíèå îòìåòèì è îäèí èç áî-
ëåå «òåõíè÷åñêèõ» àñïåêòîâ ïðîáëåìû.

Ôèíàíñîâûå ïîòîêè Ñ è Ï ñóùåñòâåííî çàâèñÿò è îò ïðåäëàãàåìûõ óñ-
ëîâèé ôîðì ïëàòåæà. Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü ïðåäëàãà-
ëà â êà÷åñòâå ñðåäñòâ ïëàòåæà ñîáñòâåííûå àêöèè, ðûíî÷íûé êóðñ ýòèõ àê-
öèé íåèçìåííî îáíàðóæèâàë òåíäåíöèþ ê «ïðîñåäàíèþ». Â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðàñ÷åòàìè Í.Òðàâëîñà, ÷åðåç äâà äíÿ ïîñëå îáúÿâëåíèÿ îá îáìåíå àêöèè
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9 Â ðÿäå ñëó÷àåâ ïîäîáíàÿ ïåðåïðîäàæà àêòèâîâ âêëþ÷àåòñÿ â «ïàêåòíóþ ñäåëêó» ïðè
ñàìîì çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòà (ñì., íàïðèìåð, â «New York Times» 31.XI. 1985, p. 29, 31).



àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé-öåëåé äîïîëíèòåëüíî ïîäíèìàëèñü â öåíå íà
12,0%, à àêöèè êîðïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé äåøåâåëè â ñðåäíåì íà 1,5%, ïðè-
÷åì ïîäîáíûé ýôôåêò ñíèæåíèÿ êóðñîâ àêöèé ïîêóïàòåëÿ ïîëíîñòüþ èñ÷å-
çàë â ñëó÷àå îïëàòû äåíüãàìè (Travlos, 1987). Îäíà èç âîçìîæíûõ èíòåðïðå-
òàöèé ñâÿçûâàåò ïîíèæåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè â ñëó÷àÿõ îáìåíà àêöèé ñ
íåãàòèâíûì ñèãíàëüíûì ýôôåêòîì: ïîêóïàòåëü ìîæåò èñïûòûâàòü òðóäíîñ-
òè ñ ëèêâèäíûìè ðåçåðâàìè è/èëè íàòîëêíóòüñÿ íà îòêàç áàíêà ïðåäîñòà-
âèòü ñîîòâåòñòâóþùóþ ññóäó.

Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ãîâîðÿò î òîì,
÷òî êîðïîðàöèè ìîãóò ïðèáåãàòü ê Ñ è Ï, èñõîäÿ èç ðàçëè÷íûõ ñîîáðàæå-
íèé. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå ðàñ÷åòû, ïðîäåëàííûå ðÿäîì àâòîðîâ, íåïëîõî
ñîãëàñóþòñÿ ñ ãèïîòåçîé, ïðåäïîëàãàþùåé ñòðåìëåíèå âûñøèõ ìåíåäæåðîâ
ê êîíòðîëþ íàä âîçìîæíî áîëåå îáøèðíûìè ïîòîêàìè «ñâîáîäíûõ» äåíåæ-
íûõ ðåñóðñîâ. Íàðàñòàíèþ âîëíû íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûõ êîíãëîìåðàò-
íûõ ñëèÿíèé áåçóñëîâíî ìîãëà ñïîñîáñòâîâàòü ñòðàòåãèÿ âûñøèõ ðóêîâîäè-
òåëåé êîðïîðàöèè, íàïðàâëåííàÿ íà ðàñøèðåíèå èõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïå-
ðèé».

È âñå æå âàæíåéøèé âûâîä, ê êîòîðîìó ïðèõîäèò áîëüøèíñòâî ýìïè-
ðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, � ýòî âûâîä, ñîãëàñíî êîòîðîìó Ñ è Ï «ñîçäàþò äî-
ïîëíèòåëüíóþ ñòîèìîñòü». Èíûìè ñëîâàìè, óêàçàííûå îïåðàöèè îáåñïå÷è-
âàþò äîïîëíèòåëüíûå (êóðñîâûå) äîõîäû ó÷àñòíèêàì ñäåëêè. Ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî â áîëüøèíñòâå ïîäîáíûõ ñëó÷àåâ óâåëè÷åíèå äîõîäîâ îòðà-
æàåò áîëåå ýôôåêòèâíóþ àëëîêàöèþ ðåñóðñîâ è ñîîòâåòñòâóþùóþ ðåñòðóê-
òóðèçàöèþ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé. Îäíàêî ïî ìåðå íàðàñòàíèÿ âîëíû Ñ è
Ï íåèçáåæíî óâåëè÷èâàëñÿ è ðàçìàõ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé, íåîïðàâäàí-
íûõ «õîçÿéñòâåííûõ ýêñïåðèìåíòîâ», ïðèâîäèâøèõ ê ïîÿâëåíèþ íåæèçíåñ-
ïîñîáíûõ «ðûõëûõ» îáúåäèíåíèé è ò.ï.

1.3. Íîâûå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè 
õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé

Ïåðåõîä ê çàêðûòûì êîìïàíèÿì: îïûò 80-õ ãã. Ìîùíàÿ âîëíà Ñ è Ï
âûçâàëà ê æèçíè òàêèå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè, êîòîðûå ïî ñóùåñòâó
ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé ðåàêöèþ íà óãðîçó àãðåññèâíûõ ïîãëîùåíèé. Äëÿ ðÿäà
ïðåäïðèíèìàòåëåé âñå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì ïðåäñòàâëÿëñÿ îòêàç îò ïóá-
ëè÷íî-ïðàâîâîé ôîðìû êîðïîðàöèè è ïåðåõîä ê «çàêðûòûì» ôîðìàì îðãà-
íèçàöèè áèçíåñà (going private). Ñ êîíöà 70-õ � íà÷àëà 80-õ ãã. îñîáåííî øè-
ðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷àåò ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ôîðìå âûêóïà àêöèé è

21



îðãàíèçàöèè íà áàçå ïðèîáðåòåííîé êîìïàíèè ôèðìû ñ «çàêðûòûì» ÷àñò-
íûì âëàäåíèåì. Ïðè ýòîì âûêóï ÷àùå âñåãî ôèíàíñèðîâàëñÿ çà ñ÷åò çàåì-
íûõ ñðåäñòâ, ïîýòîìó ýòó ôîðìó Ñ è Ï ñâÿçûâàëè ñ âûêóïîì ñ ïîìîùüþ
äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (Leveraged Buy-Out, äàëåå LBO). Â ÑØÀ ñ íà÷à-
ëà 80-õ ãã. îò 10% äî 27% âñåõ Ñ è Ï íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ
ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé LBO.

Â êà÷åñòâå èíèöèàòîðà ïîäîáíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè âûñòóïàë èíâåñ-
òîð, ôîðìèðîâàâøèé íåêóþ íîìèíàëüíî ïðîâîçãëàøàåìóþ êîìïàíèþ
(«shell corporation»); ýòà êîðïîðàöèÿ è îñóùåñòâëÿëà âûêóï àêöèé. Ïîñëå
òîãî êàê îïåðàöèÿ áûëà çàâåðøåíà, îáå ôèðìû � «íîâàÿ» (íåäàâíî ïîÿâèâ-
øàÿñÿ) êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü è êîìïàíèÿ-öåëü îáû÷íî îáúåäèíÿëèñü ìåæäó
ñîáîé. Êðåäèòû íà ïðèîáðåòåíèå àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ èíèöèàòîðû LBO
ìîãëè ïîëó÷èòü ïîä çàëîã èìóùåñòâà, ïðèíàäëåæàâøåãî ïîêóïàåìîé êîìïà-
íèè; ñðîê áàíêîâñêîé ññóäû ÷àùå âñåãî íå ïðåâûøàë ñåìè ëåò.

Ïîñëå òîãî êàê ñäåëêà áûëà çàâåðøåíà, íîâûå âëàäåëüöû âî ìíîãèõ
ñëó÷àÿõ ñðàçó æå ïðèñòóïàëè ê ðåîðãàíèçàöèè êîìïàíèè-öåëè. Çíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü àêòèâîâ, êîòîðûå îêàçûâàëèñü «èçëèøíèìè» (÷òî âûÿâëÿëîñü
îñîáåííî íàãëÿäíî ïðè ïåðåõîäå ê íîâîé ñïåöèàëèçàöèè êîìïàíèè) èíèöè-
àòîðû LBO ïðîäàâàëè, èñïîëüçóÿ âûðó÷åííûå ñðåäñòâà äëÿ ÷àñòè÷íîãî ïî-
ãàøåíèÿ áîëüøîé çàäîëæåííîñòè ôèðìû.

LBO â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè äîïîëíèëè îñòàëüíûå ôîðìû Ñ è Ï. Äëÿ
ðàñôîðìèðîâàíèÿ ðûõëûõ êîíãëîìåðàòîâ è «ôîêóñèðîâàíèÿ» äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèé â òåõ ñåêòîðàõ, ãäå îíè ìîãëè áû èñïîëüçîâàòü ïðåèìóùåñòâà ñïå-
öèàëèçàöèè, òðåáîâàëèñü äèâåñòèöèè è äðóãèå ôîðìû ñóæåíèÿ ñôåðû õî-
çÿéñòâåííûõ îïåðàöèé10. Ïðè ýòîì íåêîòîðàÿ ÷àñòü óïðàâëÿþùåãî ïåðñîíà-
ëà íàõîäèëà ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ñåáÿ ïðèîáðåòåíèå òîãî ïîäðàçäåëåíèÿ,
êîòîðîå ïðåæíèå èëè íîâûå âëàäåëüöû íàïðàâëÿþò íà ïðîäàæó. Ïîäîáíûé
âûêóï, êîãäà ñîáñòâåííèêîì íåêîòîðîãî ñåãìåíòà êîìïàíèè ñòàíîâèëèñü
(ïðåæíèå) ìåíåäæåðû, â ëèòåðàòóðå ïðèíÿòî íàçûâàòü Management Buy-Out,
äàëåå MBO. Ê ñåðåäèíå 80-õ ãã. 11�15% âñåõ äèâåñòèöèé â àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêå áûëè ïðåäñòàâëåíû MBO.

Ñðåäè îñíîâíûõ äåéñòâóþùèõ ëèö LBO è MBO îñîáîå ìåñòî âñåãäà
çàíèìàë ñïåöèàëèçèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ïîñðåäíèê, ïîìîãàâøèé ðàçðà-
áîòàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé âàðèàíò âûêóïà è ïðèâëå÷ü ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ êðåäèòîðîâ (èëè ïðåäîñòàâëÿâøèé îñíîâíóþ ÷àñòü ññóäû). Â áîëüøè-
íñòâå ñëó÷àåâ â óêàçàííîé ðîëè âûñòóïàëè êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè;
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10 Ôîðìû òàêîãî ñóæåíèÿ ñôåðû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ðàññìàòðèâàþòñÿ íèæå.



â ÑØÀ îñîáóþ èçâåñòíîñòü ïîëó÷èëà ôèðìà KKR («Kohlberg, Kravis,
Roberts and Company»), ÷àùå äðóãèõ ïðåäëàãàâøàÿ ñâîè óñëóãè â êà÷åñòâå
ýêñïåðòà ïî îñóùåñòâëåíèþ âûêóïà.

Ñäåëêà LBO îáû÷íî ïðåäïîëàãàåò âçàèìíóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü ïîêó-
ïàòåëÿ è ïðîäàâöà â îñóùåñòâëåíèè ñîîòâåòñòâóþùåé êóïëè-ïðîäàæè. Îä-
íàêî è â ýòîé ñôåðå íåîäíîêðàòíî âñòðå÷àëèñü ñëó÷àè àãðåññèâíîãî ïîãëî-
ùåíèÿ.

Ìîùíîå ðàñïðîñòðàíåíèå LBO è MBO â ñî÷åòàíèè ñ ïîëèòèêîé âûêó-
ïà àêöèé, ïðîâîäèâøåéñÿ ðÿäîì êðóïíåéøèõ êîðïîðàöèé, ïðèâåëè ê òîìó,
÷òî îáùàÿ ñóììà ðàçìåùåííîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â ÑØÀ çíà÷èòåëü-
íî ñîêðàòèëàñü. Ïðè ýòîì, ÷åì êðóïíåå áûëè ìàñøòàáû êîìïàíèè, ïðèáå-
ãàâøåé ê LBO, òåì ìåíüøå îêàçûâàëèñü øàíñû íà óñïåõ êîìàíäû ìåíåäæå-
ðîâ, ñòðåìÿùåéñÿ çàïîëó÷èòü êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèÿìè ôèðìû.

Ïîêàçàòåëüíû ðåçóëüòàòû òåíäåðíûõ òîðãîâ ïî àêöèÿì àìåðèêàíñêîé
ôèðìû «RJR Nabisco». Â íà÷àëå òåíäåðà ãðóïïà ìåíåäæåðîâ ïðåäëîæèëà àê-
öèîíåðàì ôèðìû âûêóïèòü àêöèè ïî 75 äîëë. çà øòóêó. KKR îòâåòèëà ïðåä-
ëîæåíèåì óïëàòèòü 90 äîëë. çà àêöèþ. Â õîäå äàëüíåéøåé êîíêóðåíöèè äå-
ëàëèñü ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðûå îêàçûâàëèñü âñå áîëåå âûãîäíûìè äëÿ àêöè-
îíåðîâ «Nabisco». Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â ïîñëåäíåì òóðå ãðóïïà ìåíåäæå-
ðîâ ïðåäëîæèëà áîëåå âûñîêóþ öåíó (112 äîëë. çà àêöèþ) ÷åì KKR (109
äîëë.), íî ñîâåò äèðåêòîðîâ ðåøèë ïðèíÿòü ïðåäëîæåíèÿ, ïðåäóñìàòðèâàâ-
øèå áîëåå íàäåæíóþ ñõåìó îáñëóæèâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè11.

È òåì íå ìåíåå íå òîëüêî MBO, íî è äðóãèå ôîðìû LBO ÷àùå âñåãî
ïðèâîäèëè ê óâåëè÷åíèþ äîëè èíñàéäåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå. Â îñî-
áåííî áîëüøîé ìåðå ýòî îòíîñèëîñü ê âûñøåìó óïðàâëåí÷åñêîìó ïåðñîíà-
ëó. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäñ÷åòàìè Ñ.Êýïëàíà, íà ïðîòÿæåíèè 80-õ ãã. óäåëü-
íûé âåñ âûñøèõ óïðàâëÿþùèõ (CEO) â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå òåõ àìåðèêà-
íñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå ïðèáåãëè ê ïîãëîùåíèÿì â ôîðìå LBO, óâåëè÷èë-
ñÿ ñ 1,4% äî 6,4% (Kaplan, 1989).

Èç ñàìîãî îïèñàíèÿ òåõíèêè LBO è MBO ñëåäóåò, ÷òî óêàçàííûå ôîð-
ìû ðåñòðóêòóðèçàöèè â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïðèìåíèìû ê ïðåâðàùåíèþ íå
î÷åíü êðóïíûõ êîìïàíèé â çàêðûòûå ÷àñòíûå ôèðìû (privately-hold firms).
Îäíàêî, êàê ñâèäåòåëüñòâóåò óïîìèíàâøèéñÿ âûøå ïðèìåð «RJR Nabisco»,
ìîãóò âñòðå÷àòüñÿ è ñóùåñòâåííûå èñêëþ÷åíèÿ èç ýòîãî ïðàâèëà. 

Âñå æå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîäâåðãàþòñÿ êðóïíûå
êîðïîðàöèè, ÷àùå ìîæíî âñòðåòèòü ðåêàïèòàëèçàöèþ â ôîðìå «ïîêóïêè» çà
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(íàëè÷íûå) äåíüãè (Leveraged Cash-Out, äàëåå LCO). Èñòî÷íèêîì ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ è â ýòîì ñëó÷àå âûñòóïàþò çàåìíûå îïåðàöèè, íàïðèìåð, âû-
ïóñê ôèðìîé íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà («ìó-
ñîðíûõ» îáëèãàöèé, junk bonds). Îñóùåñòâèâ ïîäîáíóþ ýìèññèþ, êîðïîðà-
öèÿ ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü âûïëàòèòü (îäíîêðàòíûé) ÷ðåçâû÷àéíî áîëüøîé
äèâèäåíä âíåøíèì âëàäåëüöàì àêöèé, òîãäà êàê èíñàéäåðû ïîëó÷àþò íà ñî-
îòâåòñòâóþùèå ñóììû äîïîëíèòåëüíîå êîëè÷åñòâî àêöèé12; íîâûå àêöèè
(«stubs») ïðè ýòîì ÷àñòî âûïóñêàþòñÿ òàêæå äëÿ îáìåíà íà ñòàðûå. Òàêèì
îáðàçîì, ðåêàïèòàëèçàöèÿ â õîäå LCO ïðåäïîëàãàåò äîïîëíèòåëüíóþ ýìèñ-
ñèþ àêöèé è îáëèãàöèé (â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ � âûêóï ÷àñòè ðàíåå âûïó-
ùåííûõ àêöèé). Àêöèè êîìïàíèè, ïðèáåãíóâøåé ê LCO, êàê ïðàâèëî, çíà-
÷èòåëüíî (íàïðèìåð, íà 20�30%) ïîâûøàþòñÿ â öåíå.

Êàê è LBO, «ïîêóïêà» çà íàëè÷íûå äåíüãè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðàâíè-
òåëüíî íîâóþ ôîðìó ðåêàïèòàëèçàöèè � èíâåñòèöèîííûé áàíê «Goldman
Sachs» âïåðâûå îïðîáîâàë åå íà ôèðìå «Multimedia» â 1985 ã. Êàê è â ïðåä-
øåñòâóþùåì ñëó÷àå, òàêàÿ ïåðåñòðîéêà ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäïîëàãàåò
ñêà÷êîîáðàçíîå óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è ïîñëåäóþùåå èíòåíñèâ-
íîå ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè. Îäíàêî â ñëó÷àå LCO ôèðìà íå óòðà÷èâàåò
ñòàòóñ êîðïîðàöèè, ïóáëè÷íî ðàçìåùàþùåé ñâîè öåííûå áóìàãè, è âî ìíî-
ãèõ ñëó÷àÿõ «âíåøíèå» âëàäåëüöû ïðîäîëæàþò õðàíèòü âåñüìà çíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü àêöèé. 

Âìåñòå ñ òåì îñóùåñòâëåíèå LCO âåäåò ê ðåçêîìó óâåëè÷åíèþ äîëè
èíñàéäåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå êîðïîðàöèè: â êîìïàíèè «Multimedia»
â ðåçóëüòàòå óêàçàííîé îïåðàöèè óäåëüíûé âåñ èíñàéäåðîâ â îáùåì ðàñïðå-
äåëåíèè àêöèé ïîâûñèëñÿ ñ 13% äî 43%, à â èçâåñòíîé èçäàòåëüñêîé ôèðìå
«Harcourt, Brace, Yovanovich» � ñ 7% äî 30%. Êàê è â ñëó÷àÿõ MBO, ðîëü ìå-
íåäæåðîâ â ïðèíÿòèè ðåøåíèé âîçðàñòàåò, íî áîëüøèíñòâî ãîëîñîâ ïðè
ðåñòðóêòóðèçàöèè â ôîðìå LCO îáû÷íî âñå æå ñîõðàíÿþò çà ñîáîé âíåøíèå
âëàäåëüöû.

Áëàãîäàðÿ ñâîåìó ñòàòóñó îòêðûòîé êîðïîðàöèè ôèðìà ñîõðàíÿåò äîñ-
òóï ê ðåñóðñàì, ïðåäîñòàâëÿåìûì ðûíêàìè öåííûõ áóìàã. Íåêîòîðîå îñëàá-
ëåíèå êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû âíåøíèõ âëàäåëüöåâ ïîðîæäàåò äîïîëíèòåëü-
íûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ óâåëè÷åíèåì èçäåðæåê ìîíèòîðèíãà è áîëüøåé âå-
ðîÿòíîñòüþ «îêàïûâàíèÿ» èíñàéäåðîâ (âïðî÷åì, ïîõîæèå îïàñíîñòè ïîäñ-
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12 Êàæäàÿ èç âîñüìè êðóïíûõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, ïðèáåãíóâøèõ ê LCO â 1987 ã.,
âûïëàòèëà ñâîèì àêöèîíåðàì â ñðåäíåì îêîëî 2 ìëðä äîëë. (Kleiman, 1988). Âìåñòå
ñ òåì âûñøèé óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿþùåé LCO, ïîëó÷à-
åò âîçìîæíîñòü íàïðàâèòü äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ðåñóðñû íà âûêóï àêöèé ñâî-
åé êîðïîðàöèè.



òåðåãàþò è ðåñòðóêòóðèçàöèþ íà ïóòÿõ MBO), îäíàêî â îáîèõ ñëó÷àÿõ ÷ðåç-
âû÷àéíî âûñîêàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ìîæåò îêàçàòü âàæíîå äèñöèïëèíèðóþ-
ùåå âîçäåéñòâèå íà ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé13.

Îäíî èç èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè âûÿâèëî ëþáîïûòíûé ôàêò: ó êîìïà-
íèé, â êîòîðûõ ìåíåäæåðû âëàäåþò áîëüøîé (íå ìåíåå 45%) äîëåé âñåé àêöèî-
íåðíîé ñîáñòâåííîñòè, îáíàðóæèâàåòñÿ ãîðàçäî áîëåå îò÷åòëèâàÿ êîððåëÿöèÿ
ìåæäó êóðñîâûìè äîõîäàìè (ïî èõ àêöèÿì) è äîõîäàìè, ôèãóðèðóþùèìè â áóõ-
ãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè êîðïîðàöèè, ÷åì ó ôèðì, ñî ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé (äî
5%) äîëåé ìåíåäæåðîâ âî âëàäåíèè àêöèÿìè. Åñëè îò÷åòíûå äîõîäû êîìïàíèé
èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå ýêçîãåííîé ïåðåìåííîé â óðàâíåíèè ðåãðåññèè, õàðàê-
òåðèçóþùåì êóðñîâûå äîõîäû, òî ïðè ïåðåõîäå îò âòîðîé ãðóïïû êîðïîðàöèé ê
ïåðâîé êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè ïðè ýòîé îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé óâåëè÷èâà-
åòñÿ â ÷åòûðå ñ ëèøíèì ðàçà (ñì. T.Warfield, J.Wild, K.Wild, 1995, p. 86).

Îäíàêî LBO, ïî-âèäèìîìó, îáëàäàåò è íåêîòîðûìè äîñòîèíñòâàìè, êîòîðûå
ìîãóò áûòü íå âñåãäà ïðèñóùè LCO. Ê âûêóïó ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ÷àñòî ïðèáåãàþò â ñëó÷àå ÷ðåçâû÷àéíîãî áþðîêðàòè÷åñêîãî ðàçðàñòàíèÿ óï-
ðàâëåí÷åñêîãî àïïàðàòà; LBO ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ áîëåå ïðîñ-
òîé è äåéñòâåííîé. Êðîìå òîãî, áîëüøàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà (ôèíàíñîâûé ðû÷àã)
ñïîñîáñòâóåò óêðåïëåíèþ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû è îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè
óâåëè÷åíèÿ èçäåðæåê, ïîðîæäàåìûõ ïðîòèâîñòîÿíèåì «ïðèíöèïàë � àãåíò».

Ïîñëå òîãî êàê (çàêðûòûå) ÷àñòíûå êîìïàíèè çàâåðøàþò ïðîöåäóðó âû-
êóïà, íîâûé ñîñòàâ èõ ðóêîâîäñòâà ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå (à âî ìíîãèõ ñëó-
÷àÿõ è ÿâíî çàèíòåðåñîâàí â òàêîì ðåøåíèè) î âîçâðàùåíèè ê ñòàòóñó îòêðû-
òîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Îêîëî ïîëîâèíû âñåõ àìåðèêàíñêèõ ôèðì, ïðè-
áåãíóâøèõ ê ïîäîáíîìó âûêóïó íà ïðîòÿæåíèè 1979�1986 ãã., âåðíóëèñü ê
ïóáëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ ñâîèõ àêöèé äî àâãóñòà 1990 ã. (Kaplan, 1991).

Ïîäîáíàÿ öåïü îïåðàöèé � Reverse Leverage Buy-Out � RLBO, ïðåäïî-
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13 Áîëåå òîãî, óâåëè÷åíèå âëèÿíèÿ ìåíåäæåðîâ íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé ìîæåò ñîïðîâîæ-
äàòüñÿ ñìåíîé âñåé ñèñòåìû ó÷åòà è îò÷åòíîñòè â êîðïîðàöèè; íîâàÿ ñèñòåìà äîëæíà
ðåëüåôíåé âûäåëÿòü óâåëè÷åíèå äîõîäîâ ôèðìû è òåì ñàìûì ïðèâëåêàòü áîëüøå
âíåøíèõ èíâåñòîðîâ. Îäíî èç èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè âûÿâèëî ëþáîïûòíûé
ôàêò: ó êîìïàíèé, â êîòîðûõ ìåíåäæåðû âëàäåþò áîëüøîé (íå ìåíåå 45%) äîëåé âñåé
àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè, îáíàðóæèâàåòñÿ ãîðàçäî áîëåå îò÷åòëèâàÿ êîððåëÿöèÿ
ìåæäó êóðñîâûìè äîõîäàìè (ïî èõ àêöèÿì) è äîõîäàìè, ôèãóðèðóþùèìè â
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè êîðïîðàöèè, ÷åì ó ôèðì, ñî ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé (äî
5%) äîëåé ìåíåäæåðîâ âî âëàäåíèè àêöèÿìè. Åñëè îò÷åòíûå äîõîäû êîìïàíèé
èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå ýêçîãåííîé ïåðåìåííîé â óðàâíåíèè ðåãðåññèè,
õàðàêòåðèçóþùåì êóðñîâûå äîõîäû, òî ïðè ïåðåõîäå îò âòîðîé ãðóïïû êîðïîðàöèé ê
ïåðâîé êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè ïðè ýòîé îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé óâåëè÷èâàåòñÿ â
÷åòûðå ñ ëèøíèì ðàçà (ñì. T.Warfield, J.Wild, K.Wild, 1995, p. 86).



ëàãàåò ÷ðåçâû÷àéíî ñèëüíûå ïåðåïàäû â ñîîòíîøåíèè ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ
ñðåäñòâ êîìïàíèè. Äëÿ èëëþñòðàöèè ìîæíî îáðàòèòüñÿ ê èññëåäîâàíèþ, âêëþ-
÷èâøåìó 72 àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèè, êîòîðûå ñôîðìèðîâàëèñü â ðåçóëüòàòå âû-
êóïà ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è âïîñëåäñòâèè âåðíóëè ñåáå ñòàòóñ
êîðïîðàöèè, ïóáëè÷íî ðàçìåùàþùåé ñâîè àêöèè. Äî îñóùåñòâëåíèÿ âûêóïà ôè-
íàíñîâûé ðû÷àã (îòíîøåíèå îáùåé ñóììû çàäîëæåííîñòè ê ñîáñòâåííîìó êàïè-
òàëó) ó êîðïîðàöèè-öåëè ñîñòàâëÿë 78%, ïîñëå LBO åãî óðîâåíü âçëåòåë äî
1415%, íî óæå ÷åðåç äâà ãîäà îïóñòèëñÿ äî 376% è ê ìîìåíòó íîâîãî ïóáëè÷íî-
ãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé (Secondary Initial Public Offering, SIPO) íå ïðåâûøàë 150%
(Muscarella, Vetsuypens, 1990). Ñëåäîâàòåëüíî, íîâûå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè
îòíþäü íå ïðåäïîëàãàëè îòêàçà îò èñïîëüçîâàíèÿ òðàäèöèîííûõ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ ñòðóêòóð ðûíêà êàïèòàëîâ.

Èíòåíñèâíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ïðîöåññå RLBO ñîïðîâîæäàåòñÿ ñóùåñò-
âåííûìè èçìåíåíèÿìè â ñèñòåìå àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ. Ýòè ïîäâèæêè â «ðàñ-
ñòàíîâêå ñèë» âíóòðè êîìïàíèè, ñîáñòâåííî, è ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç îñíîâíûõ çà-
äà÷, êîòîðûå äîëæíû áûòü ðåøåíû ñ ïîìîùüþ îïèñàííîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè
ïðåîáðàçîâàíèé. Âûêóï èìóùåñòâà äàåò âîçìîæíîñòü âûñøåìó óïðàâëåí÷åñêî-
ìó ïåðñîíàëó è äðóãèì èíñàéäåðàì íà ïåðâîì ýòàïå ðåñòðóêòóðèçàöèè ñêà÷êîîá-
ðàçíî óâåëè÷èòü ñâîþ äîëþ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå è ñâîå ïîëîæåíèå â îáðàçî-
âàâøåéñÿ çàêðûòîé êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì áîëüøåå âëèÿíèå â íåé ïðèîáðåòàþò
è «àêòèâíûå» èíâåñòîðû, ðåàëüíî îñóùåñòâëÿâøèå ìîíèòîðèíã óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé. Íà ñëåäóþùåì ýòàïå óêàçàííûå ôèðìû âíîâü îáðåòàþò ñòàòóñ îòêðû-
òûõ êîðïîðàöèé. Òåïåðü îíè ìîãóò, ïðèáåãíóâ ê ïóáëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ äîïîë-
íèòåëüíîé ïàðòèè ñâîèõ öåííûõ áóìàã (íåðåäêî ïî ïîâûøåííîìó êóðñó) è èñ-
ïîëüçîâàâ ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà äëÿ ÷àñòè÷íîãî ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè, ñó-
ùåñòâåííî óëó÷øèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå êîìïàíèè.

Âûøå óæå óïîìèíàëèñü íåêîòîðûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ RLBO
(Muscarella, Vetsuypens 1990). Ð.Õîëòõàóçåí è Ä.Ëàðêåð ïîäðîáíî èçó÷àëè îïûò
90 àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå íà ïðîòÿæåíèè 1985�1986 ãã. ïðèáåãëè ê
LBO, à â 1986�1987 ãã. âåðíóëè ñåáå ñòàòóñ îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è
ïóáëè÷íî ðàçìåñòèëè íîâûå âûïóñêè àêöèé. Ïîñêîëüêó, â îòëè÷èå îò ïåðâîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ, çäåñü ðàññìàòðèâàëèñü áîëåå êðàòêîñðî÷íûå èçìåíåíèÿ, òî è êîëåáà-
íèÿ õàðàêòåðèñòèê ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äåìîíñòðèðîâàëè ñðàâíèòåëüíî ìåíü-
øèé ðàçìàõ14. Ïîñëå äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè (SIPO), ðàçóìååòñÿ, ñíèçèëñÿ è
óäåëüíûé âåñ èíñàéäåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå ôèðìû: ïîñëå LBO ìåäèàííàÿ
äîëÿ èíñàéäåðîâ ñîñòàâëÿëà 82,4%, à ïîñëå ýìèññèè îíà îïóñòèëàñü äî 51,3%.
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14 Ìåäèàííîå ïîâûøåíèå çàäîëæåííîñòè ôèðìû ê åå ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó ïîñëå
âûïóñêà ñîñòàâëÿëî 0,86, à ïîñëå ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè
îíî èçìåíèëîñü äî 0,58.



Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî è ïîñëå âîçâðàùåíèÿ ôèðìå ñòàòóñà îòêðûòîé êîðïîðàöèè
ýòà äîëÿ ïðîäîëæàëà îñòàâàòüñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé. Ýòî æå îòíîñèòñÿ è ê äî-
ëå ìåíåäæåðñêîãî ïåðñîíàëà (ñîîòâåòñòâåííî 21,4% è 14,3%): è ïîñëå äîïîëíè-
òåëüíîé ýìèññèè àêöèé îíà çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàëà ìåäèàííóþ äîëþ ìåíåäæå-
ðîâ â àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèÿõ, íå ïðèáåãàâøèõ ê LBO (Holthausen, Larker, 1996).

Êîíå÷íûì èòîãîì îïèñàííîé öåïè îïåðàöèé, õàðàêòåðèçóþùèõ RLBO, îêà-
çûâàåòñÿ áîëåå ñåðüåçíîå áðåìÿ ïëàòåæåé ïî íàêîïëåííîé çàäîëæåííîñòè, êîòî-
ðîå êàê áû è «ìàòåðèàëèçóåò» òðåáîâàíèÿ äèñöèïëèíû, äèêòóåìîé ôèíàíñîâûìè
ðûíêàìè. Èíûìè ñëîâàìè, òàêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü îïåðàöèé ïîçâîëÿåò, ÷òî
ïðåäñòàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñòâåííûì, ðåàëèçîâàòü ðàñøèðèâøèåñÿ âîçìîæ-
íîñòè âëèÿíèÿ íà ñòðàòåãèþ ôèðìû ñî ñòîðîíû óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà è
«àêòèâíûõ èíâåñòîðîâ».

Ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè: íèçêîêà÷åñòâåííàÿ çàäîëæåí-
íîñòü. Îáîðîòíîé ñòîðîíîé íàðàñòàâøåé âîëíû ìåíåäæåðñêèõ è ïðî÷èõ âûêó-
ïîâ íåèçáåæíî îêàçûâàëîñü áûñòðîå ðàçáóõàíèå íèçêîêà÷åñòâåííûõ («ìóñîð-
íûõ») îáëèãàöèé15, junk bonds, ðàçìåùàâøèõñÿ è êîòèðîâàâøèõñÿ íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ, è «ïðîìåæóòî÷íîé» çàäîëæåííîñòè, îêàçàâøåéñÿ ðåçóëüòàòîì ïðÿìîãî
(÷àñòíîãî) ðàçìåùåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îáÿçàòåëüñòâ ñðåäè èíâåñòîðîâ. ×ðåç-
âû÷àéíî ñåðüåçíûå ïðîáëåìû, îáíàðóæèâøèåñÿ â óêàçàííîì ñåêòîðå ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã ê êîíöó 80-õ ãã., ÿâñòâåííî îïðåäåëèëè ýêîíîìè÷åñêèå ãðàíèöû âûêó-
ïà è ðåñòðóêòóðèçàöèè, îïèðàâøåéñÿ íà äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå. 

Ðûíîê íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé íà÷àë ôîðìèðîâàòüñÿ âî âòîðîé
ïîëîâèíå 70-õ ãã., êîãäà ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé � â òî âðåìÿ � èíâåñòèöè-
îííûé áàíê «Drexel, Burnham, Lambert» («DBL») ïîäïèñàëñÿ íà òðèäöàòè-
ëåòíèé âûïóñê íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé «Texas Instrumental». ×àñòíîå
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé îáû÷íî íàòàëêèâàåòñÿ íà ìíîãî÷èñëåííûå òðóäíîñ-
òè (îñîáåííî ñèëüíàÿ àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè, âîçìîæíîñòü ïîâûøåííûõ
ðèñêîâ, îòñóòñòâèå ñòàíäàðòîâ â ôîðìóëèðîâàíèè îáëèãàöèîííûõ êîíòðàê-
òîâ è ïð.). Îäíàêî «DBL» àêòèâíî âûñòóïèë íå òîëüêî â êà÷åñòâå ìàðêåò-
ìåéêåðà, íî è â ðîëè «ïîñëåäíåãî ïðèáåæèùà» («bank of last resort»), ãîòî-
âîãî â ëþáîé ìîìåíò ïîääåðæàòü ïîçèöèè ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ íà ðûíêå. Ê ñå-
ðåäèíå 80-õ ãã. «DBL» ðåàëèçîâàë äî ïîëîâèíû âñåãî ðàçìåùåíèÿ ìíîãî-
ìèëëèàðäíûõ íîâûõ çàéìîâ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

Íèçêîêà÷åñòâåííûå îáëèãàöèè âûêóïàëèñü íà óñëîâèÿõ, ïîçâîëÿâøèõ
èíâåñòèöèîííîìó áàíêó ïåðåñìàòðèâàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñ ó÷åòîì èçìå-
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15 Òàêèå îáÿçàòåëüñòâà îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûìè (10�20 ëåò), ïðè÷åì ïî îäíîé èç
íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ðàçíîâèäíîñòåé òàêèõ îáÿçàòåëüñòâ (deferred-interest bonds)
íà ïðîòÿæåíèè íà÷àëüíîãî ïåðèîäà ïðîöåíòíûå äîõîäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ, ÷òî ïðåäïî-
ëàãàåò îñîáåííî ñåðüåçíîå óâåëè÷åíèå äîëãîâîé íàãðóçêè â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä.



íèâøåéñÿ ðûíî÷íîé îáñòàíîâêè è îöåíêè ðèñêîâ (extendable reset bonds),
ïîääåðæèâàÿ ïðè ýòîì ôèêñèðîâàííóþ öåíó îáëèãàöèé. Ïðè íàáëþäàâøèõ-
ñÿ â òå ãîäû ñèëüíûõ ïåðåïàäàõ â òåìïàõ èíôëÿöèè è íåîïðåäåëåííîñòè
âðåìåííîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîäîáíûå õàðàêòåðèñòèêè îáëèãà-
öèé ñìîãëè óäîâëåòâîðèòü äàæå ñòîëü òðåáîâàòåëüíûõ èíâåñòîðîâ êàê ñòðà-
õîâûå êîìïàíèè, âçàèìíûå ôîíäû è äàæå ÷àñòíûå ïåíñèîííûå ôîíäû. Ê
êîíöó 80-õ ãã. íà íèõ â îáùåé ñëîæíîñòè ïðèõîäèëîñü îêîëî òðåõ ÷åòâåðòåé
âñåõ íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé, ðàçìåùåíèå êîòîðûõ îïèðàëîñü íà ïîä-
äåðæêó «DBL» è äðóãèõ èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ.

Öèêëè÷åñêèé ïîäúåì 80-õ ãã. õàðàêòåðèçîâàëñÿ îñîáåííî èíòåíñèâíûì
ðàñøèðåíèåì ýìèññèè íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé. Ëèøü çà ïÿòü ëåò, ñ
1984 ã. ïî 1989 ã., îáùàÿ ñóììà ðàçìåùàâøèõñÿ íà ïåðâè÷íûõ ðûíêàõ íèç-
êîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé ïðåâûñèëà 1000 ìëðä äîëë. Âìåñòå ñ òåì ïî ìå-
ðå ðàçâåðòûâàíèÿ âîëíû LBO è íàñûùåíèÿ ñïðîñà ðûíî÷íûå ïîçèöèè «ìó-
ñîðíûõ» îáëèãàöèé ñòàëè áûñòðî óõóäøàòüñÿ. Ïðè ñëîæèâøåéñÿ ñèñòåìå
ôîðìèðîâàíèÿ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ  (extendable reset interest rates) ýòî íàõî-
äèëî âûðàæåíèå â áîëåå èëè ìåíåå íåóêëîííîì óâåëè÷åíèè ðàçðûâà (market
spread) ìåæäó ïðîöåíòîì, êîòîðûé äîëæåí ïëàòèòü çàåìùèê, è äîõîäíîñòüþ
öåííûõ áóìàã âûñøåãî èíâåñòèöèîííîãî êëàññà. 

Íàðÿäó ñ «ìóñîðíûìè» îáëèãàöèÿìè êîðïîðàöèè, îñóùåñòâëÿâøèå
LBO, èñïîëüçîâàëè òàêæå ðàçëè÷íûå ôîðìû ïðîìåæóòî÷íîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ (mezzanine financing). Äëÿ ýòîãî ÷àùå âñåãî èñïîëüçîâàëèñü «ñóáîðäè-
íèðîâàííûå» äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ïðåäñòàâëÿâøèå ñîáîé îáëèãàöèè äî-
âîëüíî íèçêîãî êà÷åñòâà. Êàê ïðàâèëî, îíè íå îáåñïå÷åíû êàêèì-ëèáî çàëî-
ãîì, è â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà ôèðìû ïðåòåíçèè ïî íèì ìîãóò óäîâëåòâîðÿòü-
ñÿ ïîñëå áîëüøèíñòâà êðåäèòîðîâ ëèøü èç îñòàâøåéñÿ êîíêóðñíîé ìàññû16.

Âîëíà ýìèññèè íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñîïðîâîæäàâøàÿ
áûñòðûé ðîñò ÷èñëà LBO è MBO, êîíå÷íî, ñïîñîáñòâîâàëà íàðàñòàíèþ
ñåðüåçíîé íàïðÿæåííîñòè íà ðûíêàõ öåííûõ áóìàã, íî âñå æå íå ïðèâåëà ê
ðåàëèçàöèè àïîêàëèïòè÷åñêèõ ïðåäñêàçàíèé íåêîòîðûõ àíàëèòèêîâ � ê êà-
òàñòðîôè÷åñêîìó îáâàëó ïèðàìèäû «ìóñîðíûõ» îáëèãàöèé è ðàçðóøèòåëü-
íîìó ôèíàíñîâîìó êðèçèñó. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, ïî-âèäèìîìó, íå òîëüêî óñïå-
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16 Äðóãîé âàðèàíò ïðîìåæóòî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâÿçàí ñ âûïóñêîì ïðîèçâîäíûõ
öåííûõ áóìàã � âàððàíò, êîòîðûå (÷åðåç îïðåäåëåííûé ñðîê) ìîãóò áûòü êîíâåðòè-
ðîâàíû â àêöèè âûêóïàåìîé ôèðìû. Ïîñêîëüêó òåì ñàìûì ñîçäàþòñÿ îïðåäåëåííûå
âîçìîæíîñòè äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè àêöèé, ñîñðåäîòî÷åííûõ ó àóòñàéäåðîâ, èíèöèà-
òîðû MBO ÷àñòî ñòðåìÿòñÿ âîçìîæíî áîëåå æåñòêî îãðàíè÷èòü ïðèâëå÷åíèå ðåñóð-
ñîâ ïóòåì ïðîäàæè âàððàíò.



õàìè ðåîðãàíèçàöèè áîëüøèíñòâà êîìïàíèé, ïðèáåãíóâøèõ ê LBO17, íî è
ôóíêöèîíèðîâàíèåì ðÿäà èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñòàáèëèçàòîðîâ, âñòðîåííûõ
â ñîâðåìåííóþ ñèñòåìó àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Òåì íå ìåíåå, íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 80-õ ãã. ðûíîê «ìóñîðíûõ»
îáëèãàöèé ñòàë îáíàðóæèâàòü âñå áîëåå çàìåòíûå ñáîè, ê êîíöó 80-õ ãã. êà-
ïèòàëèçàöèÿ ýòîãî ðûíêà ñîêðàòèëàñü â äåñÿòü ñ ëèøíèì ðàç. Ðàçðûâû â êó-
ïîííûõ äîõîäàõ ìåæäó «ìóñîðíûìè» îáëèãàöèÿìè è öåííûìè áóìàãàìè
èíâåñòèöèîííîãî êëàññà (ðå÷ü èäåò î ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêå � óÿçâèìîñòè,
íåïðî÷íîñòè ðûíî÷íûõ ïîçèöèé extendable reset bonds) äîñòèãëè íåâèäàí-
íûõ ðàçìåðîâ � 700�900 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. 

Â ñðåäíåì êàæäàÿ òðåòüÿ ôèðìà, çàâåðøèâøàÿ ðåîðãàíèçàöèþ íà ïóòÿõ
LBO, âûíóæäåíà áûëà îáúÿâèòü äåôîëò ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì (Kaplan,
Stein, 1993). Ê êîíöó 80-õ ãã. íåïëàòåæè è áàíêðîòñòâà â áîëüøåé ìåðå äåçîð-
ãàíèçîâàëè ðûíîê íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íàïîìíèì, ÷òî ê 1970 ã.
áàíêðîòñòâî «Penn Central» îòîçâàëîñü â ðåêîðäíîé äëÿ òîãî âðåìåíè íîðìå
áàíêðîòñòâà ïî íåäîñòàòî÷íî íàäåæíûì îáÿçàòåëüñòâàì � 3,4%. Â 1987 ã. íîð-
ìà áàíêðîòñòâà ïî íèçêîêà÷åñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì äîñòèãëà 5,8%, à â 1990
ã. è 1991 ã. âïåðâûå â èñòîðèè ïðåâûñèëà 10%. Îáùàÿ ñóììà îáÿçàòåëüñòâ
ôèðì, îáúÿâèâøèõ äåôîëò ïî òàêèì îáÿçàòåëüñòâàì íà ïðîòÿæåíèè 1986�1991
ãã., ïðåâûñèëà 60 ìëðä äîëë. (ðàñ÷åòû ïî Altman, Bencivenga, 1995).

Äåôîëò ãèãàíòñêîé ïðîìûøëåííîé ôèðìû «LTV» ïðèäàë ìîùíîå óñ-
êîðåíèå ïðîöåññàì íàðàñòàíèÿ íåïëàòåæåé; â ðåçóëüòàòå ê 1989 ã. äîëæíà
áûëà îáúÿâèòü î áàíêðîòñòâå è êîìïàíèÿ «DBL», êîòîðàÿ, êàê îòìå÷àëîñü
âûøå, íàèáîëåå àêòèâíî ïîääåðæèâàëà ðàçìåùåíèå è ðûíî÷íûé îáîðîò
íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé. Âìåñòå ñ êðóøåíèåì ìàðêåò-ìåéêåðà è êàòà-
ñòðîôè÷åñêèì ïàäåíèåì ëèêâèäíîñòè ðàíåå âûïóùåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ðåç-
êî ñóçèëèñü âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ íîâûõ LBO.

Ïîòðÿñåíèÿ ðûíêà, ðàçóìååòñÿ, íå îçíà÷àëè óõîäà íèçêîêà÷åñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã â íåáûòèå. Ïîäîáíûå îáÿçàòåëüñòâà îáíàðóæèëè íåìàëóþ
æèçíåñïîñîáíîñòü, è îïûò èõ ýìèññèè îêàçàëñÿ âîñòðåáîâàííûì âî âòîðîé
ïîëîâèíå 90-õ ãã. Íî íà ñåé ðàç ëèøü 30% èõ ýìèññèè áûëî ñâÿçàíî ñ âûêó-
ïîì àêòèâîâ â õîäå Ñ è Ï (Holmström, Kaplan, 2001, p. 6).

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèé: ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Ïî ìåðå òî-
ãî êàê ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîëó÷àëà
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå, óâåëè÷èâàëîñü è ÷èñëî ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäî-
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17 Âïëîòü äî 1985�1986 ãã. ÷èñëî áàíêðîòñòâ ïî íèçêîêà÷åñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì
íå ïðåâûøàëî «êðèòè÷åñêîãî óðîâíÿ»; ñåðüåçíûå ïðîáëåìû íà÷àëèñü ëèøü âî âòî-
ðîé ïîëîâèíå 80-õ ãã.



âàíèé, ñòàâèâøèõ ñâîåé öåëüþ èçó÷åíèå ïîñëåäñòâèé òàêîé ðåîðãàíèçàöèè.
Â êàêîé ìåðå îíà ñêàçûâàëàñü íà ýôôåêòèâíîñòè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé
âûêóïàåìîé ôèðìû?

Îïûò ïåðåõîäà îò îòêðûòîé êîðïîðàöèè ê çàêðûòîé ôèðìå èçó÷àåòñÿ â
ñòàòüå Ã. äå Àíäæåëî, Ë. äå Àíäæåëî è Ý.Ðàéñà, âêëþ÷èâøèõ â ñâîþ âûáîð-
êó 72 ñëó÷àÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè êàïèòàëà ñðåäíèìè ôèðìàìè (ìåäèàííàÿ
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà êîðïîðàöèé, ïðèáåãíóâøèõ ê
LBO, íåìíîãèì ïðåâûøàëà 15 ìëí äîëë.) â 1973�1980 ãã. Â ïðåîáëàäàþùåì
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ èíèöèàòèâà ðåñòðóêòóðèçàöèè èñõîäèëà îò èíñàéäå-
ðîâ: ìåäèàííàÿ äîëÿ ìåíåäæåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå âñåõ ðàññìàòðè-
âàâøèõñÿ ôèðì ñîñòàâëÿëà 51%.

Ïåðåõîä ê íîâîé îðãàíèçàöèîííîé ôîðìå � çàêðûòîé ÷àñòíîé êîìïàíèè
ñîïðîâîæäàëñÿ ñòàòèñòè÷åñêè ñóùåñòâåííûì, à ïîä÷àñ è âåñüìà çíà÷èòåëü-
íûì ïî ìàñøòàáàì óâåëè÷åíèåì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ
ôèðì: íà ïðîòÿæåíèè 40 äíåé ñî âðåìåíè îáúÿâëåíèÿ òàêîãî ïåðåõîäà ñòîè-
ìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà óâåëè÷èâàëàñü â ñðåäíåì íà 30%. Ñðåäíÿÿ
ïðåìèÿ (ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íûìè êóðñàìè, çàôèêñèðîâàííûìè çà äâà ìå-
ñÿöà äî îáúÿâëåíèÿ î ïåðåõîäå) ñîñòàâèëà 57% (De Angelo, De Angelo, Rice,
1984).

Ë.Ëîóýíñòàéí íà ïðèìåðå êðóïíûõ ñäåëîê (ñòîèìîñòü êàæäîé ñîñòàâ-
ëÿëà íå ìåíåå 100 ìëí äîëë.) èçó÷èë îïûò îñóùåñòâëåíèÿ MBO â 1979�1984 ãã.
Â åãî âûáîðêå îêàçàëèñü êðóïíûå êîðïîðàöèè, ïîýòîìó è äîëÿ ìåíåäæìåí-
òà â àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè áûëà, åñòåñòâåííî, ãîðàçäî áîëåå íèçêîé:
ìåäèàííàÿ äîëÿ àêöèé, ïðèíàäëåæàâøèõ äî ðåñòðóêòóðèçàöèè óïðàâëåí÷åñ-
êîìó ïåðñîíàëó, ñîñòàâëÿëà 3,8%.

Ðåçóëüòàòû MBO õîðîøî ñîãëàñîâûâàëèñü ñ ïðèâåäåííûìè âûøå ñîîá-
ðàæåíèÿìè. Ìåäèàííàÿ ïðåìèÿ, êîòîðóþ ïîëó÷èëè âëàäåëüöû àêöèé, âûïó-
ùåííûõ îòêðûòîé êîðïîðàöèåé (ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íûì êóðñîì, óñòàíî-
âèâøèìñÿ çà ìåñÿö äî îáúÿâëåíèÿ î íà÷àëå òîðãîâ), ñîñòàâèëà 58%. Â òåõ
ñëó÷àÿõ, êîãäà ÷èñëî òóðîâ â àóêöèîííûõ òîðãàõ ñîñòàâëÿëî íå ìåíåå òðåõ,
ìåäèàííàÿ ïðåìèÿ äîñòèãàëà 76% (Lowenstein, 1985).

Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ íå ïîëó÷èëà ïîäòâåðæäåíèÿ òåîðåòè÷åñêàÿ ãèïî-
òåçà, ñîãëàñíî êîòîðîé ìåíåäæåðû, ïðèíèìàþùèå ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ,
ñêëîííû íàïðàâëÿòü èçáûòî÷íûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ñòðîèòåëüñòâî «õî-
çÿéñòâåííûõ èìïåðèé»: â ñëó÷àÿõ MBO ýòà òåíäåíöèÿ, ïî-âèäèìîìó, ðåàëè-
çóåòñÿ â çíà÷èòåëüíî áîëåå îãðàíè÷åííûõ ìàñøòàáàõ. Ñ.Êýïëàí è Ý.Ñìèò â
ñâîèõ èññëåäîâàíèÿõ ïîêàçàëè, ÷òî ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ MBO ìåíåäæåðû,
óêðåïèâøèå ñâîè ïîçèöèè â ñôåðå àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ, ñêëîííû ñêîðåé
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ñîêðàùàòü, à íå óâåëè÷èâàòü èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû ñâîèõ ôèðì; ýòè ðàñ-
õîäû ÷àùå âñåãî îêàçûâàþòñÿ ìåíüøå, ÷åì ó äðóãèõ êîìïàíèé òîé æå îòðàñ-
ëè (ñì. Kaplan 1989; Smith, 1990).

Ê.Ëåí è À.Ïàóëñåí âêëþ÷èëè â ñâîþ âûáîðêó LBO, ïðîâåäåííûå 92
êîðïîðàöèÿìè (1980�1984 ãã.), ïðè÷åì ôèãóðèðóþùèå â èõ èññëåäîâàíèè
êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî êðóïíåå òåõ, êîòîðûå ðàññìàòðèâàëèñü Ã. äå Àíäæå-
ëî, Ë. äå Àíäæåëî è Ý.Ðàéñîì. Â 72 ñëó÷àÿõ, êîãäà ïëàòåæè îñóùåñòâëÿëèñü
íåìåäëåííî ñ ïîìîùüþ ïðÿìîãî ïåðåâîäà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñðåäíÿÿ ïðå-
ìèÿ, ïîëó÷àåìàÿ ïðîäàâöàìè àêöèé (öåíû ÷åðåç 20 òîðãîâûõ äíåé ïîñëå
îáúÿâëåíèÿ òîðãîâ ñðàâíèâàþòñÿ ñ öåíàìè, çàôèêñèðîâàííûìè çà 20 òîðãî-
âûõ äíåé äî ýòîãî îáúÿâëåíèÿ) ñîñòàâèëà 41% � ñì. Lehn, Poulsen, 1988.

Áîëüøèíñòâî èññëåäîâàíèé ïîñëåäñòâèé MBO ôèêñèðóþò ðåîðãàíèçà-
öèþ, íàïðàâëåííóþ íà ñîêðàùåíèå «÷ðåçìåðíûõ» ðàñõîäîâ, îñóùåñòâëÿâ-
øèõñÿ ïðåæíåé êîðïîðàöèåé; íåðåäêî ìåíåäæåðû ïðîäàâàëè óáûòî÷íûå
ïîäðàçäåëåíèÿ ôèðìû è ïðèáåãàëè ê çíà÷èòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ ÷èñëà ðà-
áî÷èõ è ñëóæàùèõ18.

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå (èññëåäîâàíèÿ Kaplan, 1986; Smith, 1990), âî
ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ñîêðàùàëèñü è êàïèòàëîâëîæåíèÿ ôèðìû; ýêîíîìè÷åñêàÿ
èíòåðïðåòàöèÿ òàêèõ èçìåíåíèé ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåñêîëüêî áîëåå ñëîæíîé.
Äåëî â òîì, ÷òî â õîäå LBO (ñîîòâåòñòâåííî, MBO) èìååò ìåñòî ïåðåðàñï-
ðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè ôèðìû è êðåäèòîðàìè; â ñâÿçè ñ
ýòèì íåñêîëüêî îãðàíè÷èâàåòñÿ è äîëÿ ñðåäñòâ, êîòîðûìè ðóêîâîäèòåëè
ôèðìû ìîãóò ñâîáîäíî ðàñïîðÿæàòüñÿ. Â ïîäîáíûõ óñëîâèÿõ ïðåäïðèíèìà-
òåëè, îñóùåñòâëÿþùèå ðåñòðóêòóðèçàöèþ, ìîãóò ñòðåìèòüñÿ ê ñóùåñòâåí-
íîìó îãðàíè÷åíèþ íàèáîëåå ðèñêîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

31

18 Ê àíàëîãè÷íûì âûâîäàì ïðèâîäÿò è ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ÷àñòè÷íûõ (divi-
sional) MBO. Ïðè òàêîì âàðèàíòå âûêóïà ïðîäàâàåìàÿ ôèðìà ìîæåò áûòü àôôèëè-
ðîâàíà ñ ãîëîâíîé (ðîäèòåëüñêîé) êîìïàíèåé; ïîñëåäíÿÿ â ðÿäå ñëó÷àåâ ñîõðàíÿåò
÷àñòü àêöèé ïðîäàâàåìîé ôèðìû. Â îäíîì èç èññëåäîâàíèé ðàññìàòðèâàëñÿ 151 ñëó-
÷àé ÷àñòè÷íûõ MBO: äîïîëíèòåëüíûé êóðñîâîé äîõîä ïî àêöèÿì, ïîëó÷àåìûé ðî-
äèòåëüñêîé êîìïàíèåé, îáû÷íî áûë íåâåëèê (ïðè èíòåðâàëå â äâà äíÿ äî è ïîñëå
îáúÿâëåíèÿ î âûêóïå îí ñîñòàâëÿë ïðèìåðíî 0,5%) � ñì. Hite, Vetsuypens, 1988.
Äðóãîå èññëåäîâàíèå, âêëþ÷àâøåå 45 ñëó÷àåâ ÷àñòè÷íûõ MBO, îáíàðóæèëî, ÷òî èç-
ìåíåíèÿ êóðñîâ íà ïðîòÿæåíèè àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà (ðûíî÷íûé êóðñ àêöèé ÷åðåç
2 äíÿ ïîñëå îáúÿâëåíèÿ âûêóïà ñðàâíèâàëñÿ ñ êóðñîì, çàôèêñèðîâàííûì çà 2 äíÿ äî
îáúÿâëåíèÿ) îáåñïå÷èâàë ñðåäíèé äîïîëíèòåëüíûé äîõîä â 2% (Muscarella,
Vetsuypens, 1990). Òàêèì îáðàçîì, âûêóï ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â
îáîèõ èññëåäîâàíèÿõ îáíàðóæèâàë ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò, è ÷àñòü îæèäàåìûõ âû-
ãîä (õîòÿ è íå ñòîëü âíóøèòåëüíàÿ, êàê â óïîìèíàâøèõñÿ âûøå ñëó÷àÿõ) äîñòàâàëàñü
ñîáñòâåííèêàì ðîäèòåëüñêîé êîðïîðàöèè.



Âìåñòå ñ òåì íåîáõîäèìîñòü êðóïíûõ âûïëàò, ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâàíèåì
âîçðîñøåé çàäîëæåííîñòè, ïîáóæäàåò ê ñîêðàùåíèþ âñåâîçìîæíûõ ïðåäñ-
òàâèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ è êàïèòàëüíûõ çàòðàò, îêàçûâàþùèõñÿ èçëèøíèìè ñ
òî÷êè çðåíèÿ «ñôîêóñèðîâàííûõ» õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé êîìïàíèè.

Ê âûâîäàì î ïîëîæèòåëüíûõ ïîñëåäñòâèÿõ ðåîðãàíèçàöèè è î ïîâûøå-
íèè ðåíòàáåëüíîñòè ôèðì, ïðèáåãàâøèõ ê LBO, ïðèõîäèò òàêæå ðÿä äðóãèõ
èññëåäîâàòåëåé. Íî ñîãëàñóåòñÿ ëè âîëíà áàíêðîòñòâ, êîòîðàÿ âî âòîðîé ïî-
ëîâèíå 80-õ ãã. çàòðîíóëà ïî÷òè òðåòü ôèðì, ïðîøåäøèõ LBO, ñ ïðèâåäåí-
íûìè âûâîäàìè î òîì, ÷òî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ îáåñïå÷èâàëà ñóùåñòâåííîå
ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè?

Ã.Àíäðàäå è Ñ.Êýïëàí, ðàññìîòðåâ èçìåíåíèÿ â ôèðìàõ, îñóùåñòâëÿâ-
øèõ LBO è âûíóæäåííûõ â êîíöå êîíöîâ îáúÿâèòü äåôîëò, ïðèõîäÿò ê ñëå-
äóþùåìó âûâîäó: ðåîðãàíèçàöèÿ äåéñòâèòåëüíî ïðèâîäèëà ê ñóùåñòâåííî-
ìó ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè. Íî, ïîñêîëüêó âëàäåëüöû ôèðìû äîëæíû
áûëè óñòóïàòü áîëüøóþ ÷àñòü ýòèõ âûãîä ïðåæíèì âëàäåëüöàì âûêóïëåí-
íîé êîìïàíèè, óëó÷øåíèÿ, äîñòèãàâøèåñÿ ê êîíöó 80-õ ãã., îêàçûâàëèñü íå-
äîñòàòî÷íûìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñïðàâèòüñÿ ñ òÿæåëûì áðåìåíåì îáÿçà-
òåëüñòâ ïî îáñëóæèâàíèþ ïðèíÿòîé íà ñåáÿ çàäîëæåííîñòè � íåèçáåæíîãî
ñïóòíèêà ýòîãî âèäà Ñ è Ï (ñì. Andrade, Kaplan, 1998).

Ñ.Êýïëàí è Äæ. Ñòàéí ïðèâîäÿò ëþáîïûòíóþ ãðóïïèðîâêó ñäåëîê ïî
âðåìåíè: â èõ âûáîðêå íè îäíà èç 24 ôèðì, ïðèáåãíóâøèõ ê LBO â
1980�1983 ãã. íå ðàçîðèëàñü, òîãäà êàê îêîëî ïîëîâèíû ôèðì, íà÷àâøèõ
ðåñòðóêòóðèçàöèþ íà ïóòÿõ LBO â 1986 ã., è ïî÷òè òðåòü ôèðì, ïðèñòóïèâ-
øèõ ê LBO â 1987 ã., âïîñëåäñòâèè âûíóæäåíû áûëè îáúÿâèòü î áàíêðîò-
ñòâå (ñì. Kaplan, Stein, 1993).

Áîëåå òîãî, äàæå åñëè îñòàâèòü â ñòîðîíå ñîîáðàæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè
è ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ãëàâíîé öåëüþ ðåñòðóêòóðèçàöèè áûëà ïðîñòî ïîãîíÿ
çà ñâîáîäíûìè ïîòîêàìè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, òî è â ýòîì ñëó÷àå ðåçóëüòàòû
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ìîãóò ñîãëàñîâàòüñÿ ñ óêàçàííîé ãèïîòåçîé
ëèøü ïðèìåíèòåëüíî ê ïåðâîé ïîëîâèíå 80-õ ãã. (ñì. Blair, Schary, 1992).

Òàêèì îáðàçîì, âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ ðåñò-
ðóêòóðèçàöèåé íà ïóòÿõ LBO, è ñïåêóëÿòèâíûé íàïëûâ êàïèòàëà âî âòîðîé
ïîëîâèíå 80-õ ãã. âûçûâàëè âåñüìà íåáëàãîïðèÿòíûå èçìåíåíèÿ â ôèíàíñî-
âîì ïîëîæåíèè òåõ êîðïîðàöèé, êîòîðûå ðåøèëè ïðèáåãíóòü ê âûêóïó ñ ïî-
ìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (ñì. Opler, 1993). Âåäü òå ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè, â êîòîðûå õëûíóëà ïîñëåäóþùàÿ âîëíà ìàññîâîãî âûêóïà, èñïîëüçî-
âàëè äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíûå, ïëîõî ïîääàþùèåñÿ îïåðàòèâíîé ïåðåñò-
ðîéêå òåõíîëîãèè, òîãäà êàê öåíû âûêóïàåìûõ ïðåäïðèÿòèé ê ýòîìó âðåìå-
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íè îêàçûâàëèñü ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè. Âñå ýòî óòÿæåëÿëî áðåìÿ ïîñëåäó-
þùèõ âûïëàò ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì.

Åùå îäíèì êîñâåííûì ñâèäåòåëüñòâîì æèçíåñïîñîáíîñòè «âûæèâ-
øèõ» íîâûõ ôèðì, ôîðìèðîâàâøèõñÿ íà áàçå LBO, ìîæåò ñëóæèòü ïîñëåäó-
þùåå óñïåøíîå âîçâðàùåíèå áîëüøèíñòâà èç íèõ â ÷èñëî îòêðûòûõ àêöèî-
íåðíûõ êîìïàíèé. Îá ýòîì ãîâîðÿò, â ÷àñòíîñòè ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ
ïîñëåäñòâèé Reverse LBO â ðàáîòàõ Mian, Rosenfeld, 1993 è Holthausen,
Larker, 1996. Â ïîñëåäíåé èç óïîìÿíóòûõ ðàáîò ïîêàçàíî, ÷òî ðåíòàáåëü-
íîñòü êîìïàíèé, ïðèáåãíóâøèõ ê RLBO íå òîëüêî â òîì ãîäó, êîãäà ïóáëè÷-
íî ðàçìåùàëàñü íîâàÿ ýìèññèÿ, íî è â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó, áûëà ñóùåñò-
âåííî âûøå, ÷åì ó ìåäèàííîé êîìïàíèè ñîîòâåòñòâóþùåé îòðàñëè. Áîëåå
òîãî, ó èññëåäîâàííûõ êîìïàíèé, îñóùåñòâëÿâøèõ ðåñòðóêòóðèçàöèþ íà
ïóòÿõ RLBO, ýòî ïðåèìóùåñòâî ñîõðàíÿëîñü íà ïðîòÿæåíèè ÷åòûðåõ ëåò
ïîñëå âîçâðàùåíèÿ èì ñòàòóñà îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà (ñì.
Holthausen, Larker, 1996, p. 296).

Ñðåäè ôàêòîðîâ, îáúÿñíÿþùèõ óñïåõ íîâûõ ôîðì ðåñòðóêòóðèçàöèè,
íåìàëóþ ðîëü, ïî-âèäèìîìó, èãðàëè è êîíêðåòíûå óñëîâèÿ, ñëîæèâøèåñÿ â
ÑØÀ ê êîíöó 70-õ ãã.

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ÑØÀ â 80-å ãã. ñîïðîâîæäàëñÿ èíòåíñèâíîé îð-
ãàíèçàöèîííîé ïåðåñòðîéêîé êðóïíûõ êîðïîðàöèé. Âûøå îòìå÷àëîñü, ÷òî
âîëíà Ñ è Ï â ïðåäøåñòâóþùèå ãîäû ïðèâåëà ê ôîðìèðîâàíèþ áîëüøîãî
÷èñëà íåæèçíåñïîñîáíûõ «ðûõëûõ» êîíãëîìåðàòîâ. Ê êîíöó 60-õ ãã. íà
êîíãëîìåðàòíûå ñäåëêè ïðèõîäèëîñü îò 1/2 äî 2/3 âñåõ Ñ è Ï íà àìåðèêàíñ-
êîì ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî â ïîñëåäóþùèé
ïåðèîä íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ê «ôîêóñèðîâêå» êîìïàíèé è óìåíüøåíèþ èõ
ðåçåðâîâ; ýòà òåíäåíöèÿ óñèëèâàëàñü âñå áîëåå îñòðîé íåîáõîäèìîñòüþ â
ìîáèëèçàöèè ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ (ñì. Bhagat, Shleifer, Vishny, 1990). Èñ-
ñëåäîâàíèÿ âûÿâëÿþò ëþáîïûòíóþ òåíäåíöèþ � ñïîñîáíîñòü ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ê «îáó÷åíèþ». Íà ïðîòÿæåíèè 60-õ ãã. âñå áûëè óâåðåíû â òîì, ÷òî
èíôîðìàöèÿ î ïðåäïîëàãàåìîì êîíãëîìåðàòíîì ïîãëîùåíèè íåïðåìåííî
âûçîâåò áëàãîïðèÿòíóþ ðåàêöèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ñìîæåò îáåñïå÷èòü
äîïîëíèòåëüíûå êóðñîâûå äîõîäû. Â 80-õ ãã. ðûíî÷íàÿ ðåàêöèÿ ðàäèêàëüíî
èçìåíèëàñü: òåïåðü òàêèå îáúÿâëåíèÿ ÷àùå âñåãî âåëè ê ïàäåíèþ ðûíî÷íî-
ãî êóðñà àêöèé êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ (Matsusaka, 1993).

Êðóïíûå êîðïîðàöèè-êîíãëîìåðàòû èñïîëüçîâàëè ðàçëè÷íûå ìåòîäû
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ñîêðàùåíèÿ ñôåðû ñâîèõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé � ïðîäàæè, äèâåñòèöèè
è àêöèîíåðíûå «îòùåïëåíèÿ»19. Ðàñïîëàãàÿ íåìàëîé èíôîðìàöèåé è îáøèð-
íûì îïûòîì âåäåíèÿ îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, èíâåñòèöèîííûå
áàíêè, à òàêæå êîìàíäû ìåíåäæåðîâ ñìîãëè óñêîðèòü ïðîöåññû ïåðåõîäà îò
õàîòè÷íûõ è ðàñòî÷èòåëüíûõ êîíãëîìåðàòîâ ê áîëåå ðàöèîíàëüíî îðãàíèçî-
âàííûì ñòðóêòóðàì. Âìåñòå ñ òåì è ïðîäàâàâøèåñÿ èëè «îòùåïëÿâøèåñÿ»
ðåàëüíûå àêòèâû íàïðàâëÿëèñü â òå ñåêòîðà õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè,
ãäå îíè ìîãëè èñïîëüçîâàòüñÿ áîëåå ýôôåêòèâíî. Ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè àêöèé ó êîðïîðàöèé, ïðèáåãøèõ ê ðåîðãàíèçàöèè, ïî-âèäèìîìó,
ìîãëî îòðàæàòü ðåçóëüòàòû ïîäîáíîé ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ îöåíêàìè Ã.Áëýêà è Äæ. Ãðàíäôåñòà, îöåíèâàâøèõ
ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò Ñ è Ï â 80-õ ãã., äîïîëíèòåëüíûé (abnormal) äîõîä,
êîòîðûé â 1981�1986 ãã. ïîëó÷èëè ôèðìû-ïîêóïàòåëè, âîñïîëüçîâàâøèåñÿ
êîðïîðàòèâíûìè äèâåñòèöèÿìè, ñîñòàâëÿë íå ìåíåå 27,6 ìëðä äîëë. (Black,
Grundfest, 1988). Ôèíàíñîâûå ðûíêè äåìîíñòðèðîâàëè ïîëîæèòåëüíóþ ðå-
àêöèþ â ñëó÷àå ïðîäàæ: âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ îíè îáåñïå÷èâàëè äîïîëíèòåëü-
íûé êóðñîâîé äîõîä êàê ïî àêöèÿì êîðïîðàöèè-ïðîäàâöà, òàê è âëàäåëüöàì
êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ (ñì. Jain, 1985; Copeland, Lemgruber, Mayers, 1987).

Àêöèîíåðíûå «îòùåïëåíèÿ» òàêæå ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàëèñü ðûíêîì
êàïèòàëà: â îäíîì èç èññëåäîâàíèé, âêëþ÷àâøåì 76 ñëó÷àåâ «îòùåïëåíèÿ»,
ñðåäíèé êóðñîâîé äîõîä ÷åðåç ïÿòü äíåé ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ïðîäàæå ÷àñòè
àêöèé ñîñòàâèë 1,8%. 

Â õîäå àíàëèçà âûÿâèëèñü ëþáîïûòíûå ìîòèâû ìíîãèõ (19 ñëó÷àåâ)
«îòùåïëåíèé». Ïðåäëàãàâøèåñÿ äëÿ «÷àñòè÷íîé» ïðîäàæè ïîäðàçäåëåíèÿ
îòíîñèëèñü ê ÷èñëó íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ. Îíè äåìîíñòðèðîâàëè áîëåå
âûñîêèå òåìïû ðîñòà è áîëüøóþ ðåíòàáåëüíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíû-
ìè ïîäðàçäåëåíèÿìè ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèðì. Ïîýòîìó êîðïîðàöèÿ, îòíþäü
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19 Ïðîäàæàìè îáû÷íî íàçûâàþò îáîñîáëåíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî ñåãìåíòà (ïîäðàçäå-
ëåíèÿ) êîìïàíèè â êà÷åñòâå îñîáîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ÷àùå âñåãî äî÷åðíåé (çàâè-
ñèìîé) êîðïîðàöèè. Â îòëè÷èå îò ïðîäàæ äèâåñòèöèè îáû÷íî ïðåäïîëàãàþò ïîëíîå
îò÷óæäåíèå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, îáû÷íî ïåðåóñòóïàåìûõ çà äåíüãè (èëè öåííûå
áóìàãè) òîðãîâîìó ïàðòíåðó � óæå ñóùåñòâóþùåé ôèðìå. Íàêîíåö, àêöèîíåðíîå
«îòùåïëåíèå» ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîìåæóòî÷íóþ ôîðìó � «îòùåïëÿåìîå» ïîäðàç-
äåëåíèå ñòàíîâèòñÿ îòêðûòîé êîðïîðàöèåé è ïðèáåãàåò ê ïóáëè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ
ñâîèõ àêöèé íà ïåðâè÷íîì ðûíêå (split-off IPO); áëàãîäàðÿ ýòîìó ñêëàäûâàþòñÿ óñ-
ëîâèÿ äëÿ ïîÿâëåíèÿ àóòñàéäåðîâ â ÷èñëå âëàäåëüöåâ àêöèé, âûïóùåííûõ «îòùåï-
ëåííîé» êîìïàíèåé. Áîëåå ïîäðîáíóþ õàðàêòåðèñòèêó ðàçëè÷íûõ ôîðì «ñæàòèÿ»
êîðïîðàöèé ìîæíî íàéòè â: Ðóäûê, Ñåìåíêîâà, 2000, ãë. 24.



íå ñòðåìèâøàÿñÿ, ðàçóìååòñÿ, ïîëíîñòüþ ðàññòàòüñÿ ñî ñòîëü ïðèâëåêàòåëü-
íûì ñåãìåíòîì, âûñòàâëÿëà íà ïðîäàæó ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøóþ ÷àñòü àê-
öèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ óñêîðåííîãî
ðîñòà «îòùåïëÿåìîãî» ïîäðàçäåëåíèÿ (ñì. Schipper, Smith, 1986).

Äðóãèì ôàêòîðîì, îáëåã÷àâøèì èíòåíñèâíóþ ðåîðãàíèçàöèþ êîðïîðà-
öèé, ñòàëî óñêîðåíèå èíôëÿöèè. Ê êîíöó 70-õ ãã. âî ìíîãèõ ýêîíîìè÷åñêè
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ òåìïû åæåãîäíîãî ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí � â ïðîöåí-
òàõ � âïåðâûå çà ïîñëåâîåííûå ãîäû ñòàëè èçìåðÿòüñÿ äâóçíà÷íûìè ÷èñëà-
ìè. Áûñòðî íàðàñòàâøàÿ èíôëÿöèÿ ñêàçàëàñü è íà äâèæåíèè q�êîýôôèöèåí-
òà Òîáèíà: åñëè â 1965 ã. â ÑØÀ ýòîò ïîêàçàòåëü äîñòèãàë 1,3, òî ê íà÷àëó
80-õ ãã. îí óïàë äî ðåêîðäíî íèçêîãî óðîâíÿ â 0,5. Èíûìè ñëîâàìè, ïåðåõâàò
àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé ïî èõ ðûíî÷íîìó êóðñó
ïîçâîëÿë óòâåðäèòü ñîáñòâåííîñòü íà ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè è äðó-
ãèå ðåàëüíûå àêòèâû, óïëàòèâ ïðè ýòîì (â ñðåäíåì, ðàçóìååòñÿ) ëèøü ïîëî-
âèíó èõ âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè.

Íàêîíåö, íàðàñòàíèå âîëíû Ñ è Ï íåèçáåæíî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî ê íà-
÷àëó 80-õ ãã. áîëüøèíñòâî êîðïîðàöèé îùóùàëî ñåáÿ âîçìîæíûìè îáúåêòà-
ìè («öåëÿìè») ïîãëîùåíèÿ. Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì (ñì. Mitchell, Mulherin,
1996), êàæäàÿ âòîðàÿ ñêîëüêî-íèáóäü êðóïíàÿ àìåðèêàíñêàÿ êîðïîðàöèÿ íà
ïðîòÿæåíèè 80-õ ãã. ïîëó÷èëà ïðåäëîæåíèå ïî ïîâîäó ïðîäàæè (îáìåíà) àê-
öèé è ïîñëåäóþùåãî ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ. Îïåðàöèè ðåéäåðîâ âðîäå
Ê.Àéêàíà èëè Ò.Á.Ïèêêåíñà íàâîäèëè ñòðàõ íà ðóêîâîäñòâî ìíîãèõ êîðïî-
ðàöèé. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè ïðîåêòû ðåñòðóêòóðèçàöèè îòêðûòûõ êîðïîðà-
öèé è ïåðåõîäà ê çàêðûòûì ôîðìàì ñòàíîâèëèñü îñîáåííî ïðèâëåêàòåëüíû-
ìè. Âåäü ýòî îáåñïå÷èâàëî áîëåå íàäåæíóþ çàùèòó îò óãðîçû íàñèëüñòâåí-
íîãî ïåðåõâàòà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ.

Ñëèÿíèå â ðàìêàõ îòêðûòûõ êîðïîðàöèé � ìàãèñòðàëüíûé ïóòü ðåîðãà-
íèçàöèè: îïûò 90-õ ãã. Ïîñëå ñåðüåçíîãî êðèçèñà â ñôåðå Ñ è Ï, ðàçðàçèâ-
øåãîñÿ íà ðóáåæå 80-õ � 90-õ ãã., è ïîòðÿñåíèé íà ðûíêå íèçêîêà÷åñòâåííûõ
îáÿçàòåëüñòâ àêòèâíîñòü â ýòîé ñôåðå çàìåòíî ñíèçèëàñü. Îäíàêî èíòåíñèâ-
íûé õîçÿéñòâåííûé ðîñò àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè íà ïðîòÿæåíèè 90-õ ãã.
âûçâàë ê æèçíè íîâóþ âîëíó Ñ è Ï.

Ïî ñâîèì ìàñøòàáàì ýòà âîëíà ïðåâçîøëà ïðåäûäóùóþ. Åñëè ñóäèòü ïî
îòíîøåíèþ îáùåé ñóììû ñäåëîê, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì Ñ è Ï, ê âà-
ëîâîìó âíóòðåííåìó ïðîäóêòó ÑØÀ, òî ê êîíöó 90-õ ãã. áûë äîñòèãíóò íåâè-
äàííûé ðàíåå óðîâåíü (ê 1999 ã. � ñâûøå 15%). Äà è îòíîøåíèå îáùåé ñóì-
ìû ñäåëîê ê ñîâîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé ïðåâçîøëî ðåêîðäíûå
ïîêàçàòåëè 70-õ � 80-õ ãã.

Íîâàÿ âîëíà, ïî-âèäèìîìó, êà÷åñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäûäóùåé. Â
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õîäå Ñ è Ï 80-õ ãã. ïðåîáëàäàëè îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ îòêàçîì îò ñòàòóñà
êîðïîðàöèé, ïóáëè÷íî ðàçìåùàâøèõ ñâîè àêöèè, è ïåðåõîäîì ê çàêðûòûì
ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè. Îäíàêî è òîãäà ìíîãèå èç ôèðì, ïðèáåãàâøèõ ê ïî-
äîáíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ âîçâðàùàëè ñåáå ñòàòóñ
îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ïîñêîëüêó òàêîé ñòàòóñ îáåñïå÷èâàë
ôèðìå ÿâíûå ïðåèìóùåñòâà (Rappaport, 1990). Ýòè ïðåèìóùåñòâà îáíàðó-
æèëèñü ñ îñîáîé î÷åâèäíîñòüþ â 90-õ ãã., è â ýòîò ïåðèîä êàê ñëèâàâøèåñÿ
ìåæäó ñîáîé, òàê è «äðîáèâøèåñÿ» êîìïàíèè ÷àùå âñåãî ïðåäïî÷èòàëè ñîõ-
ðàíÿòü ñòàòóñ îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Ñîâîêóïíûé êàïèòàë êîìïà-
íèé, ïåðåõîäèâøèõ ê çàêðûòûì ôîðìàì ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â 90-õ ãã. íå
ïðåâûøàë 0,2�0,3% îò îáùåé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé (ê 1988 ã. ýòî îò-
íîøåíèå äîñòèãëî ðåêîðäíîãî óðîâíÿ â 2,5%).

Ñðåäè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ Ñ è Ï â 80-å ãã. îñîáåííî èíòåíñèâ-
íî èñïîëüçîâàëîñü «äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå» è ýìèññèÿ íèçêîêà÷åñòâåí-
íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â 90-å ãã. ýòè èñòî÷íèêè èñïîëüçîâàëèñü â ìåíüøèõ
ìàñøòàáàõ. Ñ 1993 ã. ìîæíî ïðîñëåäèòü ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå îòíîøåíèÿ
ñóììû íèçêîêà÷åñòâåííîé çàäîëæåííîñòè («ìóñîðíûõ» îáëèãàöèé) ê ñîâî-
êóïíîé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé. 

Â ïåðèîä ñ 1990 ã. äî 1994 ã. çàìåòíóþ ðîëü ñòàëà èãðàòü ÷èñòàÿ ýìèñ-
ñèÿ àêöèé, âûïóñêàåìûõ àìåðèêàíñêèìè ôèíàíñîâûìè êîðïîðàöèÿìè. Íà
ïðîòÿæåíèè âòîðîé ïîëîâèíû 90-õ ãã. âíîâü íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ê ÷èñòî-
ìó âûêóïó àêöèé, íî åå ðàçìàõ îêàçàëñÿ íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì â 80-å ãã.

Ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü è ìîòèâàöèÿ ðóêîâîäèòåëåé êîðïîðàöèè,
ïðèíèìàþùèõ ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî Ñ è Ï. ×óâñòâèòåëüíîñòü îïëàòû âûñ-
øèõ ìåíåäæåðîâ ê èçìåíåíèÿì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè ñ 1980 ã.
ïî 1998 ã. âîçðîñëà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàñ÷åòàìè Á.Õîëëà è Äæ. Ëèáìàíà â äå-
ñÿòü (!) ðàç � ñì. Hall, Liebman, 2000 (ïðèìåðíî òàê æå â õîäå LBO, îñóùå-
ñòâëÿâøèõñÿ íà ïðîòÿæåíèè 80-õ ãã., óâåëè÷èâàëèñü ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðè-
çîâàâøèå ñòåïåíü çàèíòåðåñîâàííîñòè âûñøåãî óïðàâëÿþùåãî ôèðìû � ñì.
Kaplan, 1989). Ïîýòîìó ïðèìåíèòåëüíî ê Ñ è Ï 90-õ ãã. âðÿä ëè ìîæíî
ñ÷åñòü ñòîëü æå îáîñíîâàííûì ïðèâîäèâøèéñÿ âûøå àðãóìåíò î íåîáõîäè-
ìîñòè ïðåîäîëåòü íåçàèíòåðåñîâàííîñòü ìåíåäæìåíòà â óâåëè÷åíèè ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè ôèðìû.

Ñ ïîìîùüþ êîíñàëòèíãîâûõ ôèðì íåêîòîðûå êðóïíåéøèå êîðïîðàöèè
âíåäðÿþò â ïðàêòèêó óïðàâëåíèÿ íîâûå êðèòåðèè îöåíêè óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé è èíûå (áîëåå òåñíî ñâÿçàííûå ñ äâèæåíèåì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
ôèðìû) ìåòîäû îïëàòû; ê èõ ÷èñëó îòíîñèòñÿ, íàïðèìåð, ñèñòåìà òàê íàçû-
âàåìîé «äîáàâëåííîé õîçÿéñòâåííîé ñòîèìîñòè» («Economic Value Added»,
EVA). Îöåíêà ïåðâûõ ðåçóëüòàòîâ âíåäðåíèÿ ïîäîáíûõ ñèñòåì ìîæåò ñâè-
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äåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî êîðïîðàöèè, èñïîëüçóþùèå ýòó ñèñòåìó, ÷àùå,
÷åì îñòàëüíûå ôèðìû, ïðèáåãàþò ê ðåîðãàíèçàöèÿì, èçáàâëÿþùèì åå îò
«èçáûòî÷íûõ» àêòèâîâ, è äîáèâàþòñÿ áîëåå âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè (ñì.,
íàïðèìåð, Biddle, Bowen, Wallace, 1999).

Íàðÿäó ñ ýòèì ñóùåñòâåííî èçìåíèëñÿ è ñîñòàâ «äåéñòâóþùèõ ëèö»,
îñóùåñòâëÿþùèõ ìîíèòîðèíã ñòðàòåãè÷åñêèõ äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ. Â
1980 ã. èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì ïðèíàäëåæàëî ìåíåå òðåòè âñåõ àê-
öèé, à ê êîíöó 90-õ ãã. èõ äîëÿ ïðåâûñèëà ïîëîâèíó (Gomperts, Metrick,
2000). Åñëè ó÷åñòü ê òîìó æå àêöèè, ïðèíàäëåæàùèå ôèçè÷åñêèì ëèöàì, íî
íàõîäÿùèåñÿ íà òðàñòîâîì õðàíåíèè (ïðåæäå âñåãî â áàíêàõ), èõ äîëÿ îêà-
æåòñÿ åùå áîëüøåé. Â ñâÿçè ñ ýòèì ðàñøèðèëàñü è ñôåðà ìîíèòîðèíãà, îñó-
ùåñòâëÿåìîãî áîëåå ïðîôåññèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè.

Â 90-õ ãã. ïîëó÷èëà äàëüíåéøåå ðàçâèòèå òåíäåíöèÿ ê ñïåöèàëèçàöèè
è/èëè «ôîêóñèðîâàíèþ» õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ñèëüíî äèâåðñèôèöè-
ðîâàííûõ êîìïàíèé; îäíàêî îñíîâíàÿ ÷àñòü äâèæåíèÿ â óêàçàííîì íàïðàâ-
ëåíèè óæå áûëà ïðîäåëàíà â 80-å ãã. Êàê è â ïðåäøåñòâóþùèõ âîëíàõ Ñ è Ï,
ðåîðãàíèçàöèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îáåñïå÷èâàëà óñëîâèÿ äëÿ íî-
âîé àëëîêàöèè ðåñóðñîâ, íî òåïåðü ýòè îïåðàöèè ÷àùå îðèåíòèðîâàëèñü íà
èñïîëüçîâàíèå íîâûõ òåõíîëîãèé, íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñðåäñòâ ñáîðà, îá-
ðàáîòêè è ïåðåäà÷è èíôîðìàöèè, íà ïðåóñïåâàíèå ôèðìû â óñëîâèÿõ ãëîáà-
ëèçàöèè òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. 

Ïðèìå÷àòåëåí ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ñîñòàâ êîðïîðàöèé è íàáîð îòðàñëåé, â
êîòîðûõ îñóùåñòâëÿëèñü íàèáîëåå êðóïíûå Ñ è Ï 90-õ ãã.: ýòî «ÀÒÒ» (âòîðàÿ
ïî âåëè÷èíå çà âñþ èñòîðèþ Ñ è Ï ñäåëêà, îêîëî 19 ìëðä äîëë.; òåëåêîììóíè-
êàöèè), «Martin Marietta» è «Lockhead» (10 ìëðä äîëë.; êîñìè÷åñêèå àïïàðàòû,
ðàêåòíî-àâèàöèîííûé áèçíåñ), «Viacom» (8 ìëðä äîëë.; âèäåîáèçíåñ),
«American Home Products» (9,5 ìëðä äîëë.; ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ ïðîìûøëåí-
íîñòü). Ê ýòîìó ìîæíî áûëî áû äîáàâèòü ðàäèêàëüíóþ ðåîðãàíèçàöèþ «ITT» â
1996 ã., êîòîðóþ àíàëèòèêè ïðÿìî ñâÿçûâàëè ñ ïðåäëîæåíèÿìè, ïðåäóñìàòðè-
âàâøèìè ïåðåñòðîéêó ñòðóêòóðû êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, è äðóãèå ïðèìåðû.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïîêàçàëà, ÷òî ïðåîáëàäàþùàÿ ÷àñòü ðàäèêàëü-
íûõ èííîâàöèé, ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ íàó÷íûõ è òåõíè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê
âðÿä ëè ìîæåò ïîÿâèòüñÿ â íåäðàõ êðóïíîé êîðïîðàöèè � ñì., íàïðèìåð,
Holmström, 1989. Â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå óñèëèëàñü òåíäåíöèÿ ê «äðîáëå-
íèþ» è îòäåëåíèþ íåêîòîðûõ ïîäðàçäåëåíèé êðóïíûõ êîìïàíèé â êà÷åñòâå
ñàìîñòîÿòåëüíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ôèðì, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî äàëüíåéøåé
èíòåíñèôèêàöèè èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ. 

Óêàçàííûå èçìåíåíèÿ, à òàêæå òùàòåëüíî âûñòðîåííàÿ íà ïðîòÿæåíèè
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80-õ ãã. ñèñòåìà çàùèòû îò ïîãëîùåíèé ñóùåñòâåííî óìåíüøèëè ñòèìóëû,
ïîáóæäàþùèå ê àãðåññèâíîìó ïåðåõâàòó àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ, è âîçìîæ-
íîñòè ïîäîáíîãî ïåðåõâàòà. Áîëüøèíñòâó ñëèÿíèé è «äðîáëåíèé» ïðåäøå-
ñòâîâàëè äåòàëüíûå ïåðåãîâîðû êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ ñ ñîâåòîì äèðåêòî-
ðîâ è ìåíåäæåðàìè ñîîòâåòñòâóþùåé êîìïàíèè; â ñëó÷àå íåóñïåõà òàêèõ
ïåðåãîâîðîâ çà íèìè ðåäêî ñëåäîâàëî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå, íàïðàâëÿå-
ìîå íåïîñðåäñòâåííî âëàäåëüöàì àêöèé.

Ïèê Ñ è Ï 90-õ ãã. îòäåëåí îò ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íå áîëåå ÷åì äâóìÿ ãî-
äàìè. Íàì åùå ïðåäñòîèò îñîçíàòü íîâûå ÷åðòû è îñîáåííîñòè íîâåéøèõ
ïðîöåññîâ ðåîðãàíèçàöèè. Íî óæå ñåé÷àñ ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî êàê è â ïðåä-
øåñòâóþùèõ âîëíàõ, Ñ è Ï ñîïðîâîæäàëèñü èíòåíñèâíûìè ñïåêóëÿöèÿìè,
óñèëèâøèìè ïîòðÿñåíèÿ íà ðûíêå àêöèé íà ðóáåæå íîâîãî òûñÿ÷åëåòèÿ. Îä-
íàêî ñóùåñòâåííî ìåíüøèì (ïî ñðàâíåíèþ ñî âòîðîé ïîëîâèíîé 80-õ ãã.)
îñòàâàëñÿ ðàçìàõ áàíêðîòñòâ, ñòîëü íàãëÿäíî âûäåëÿâøèõ íåóäà÷íûå ïî-
ïûòêè ðåñòðóêòóðèçàöèè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

1.4. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êàê ôîðìà 
ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè

Ñ è Ï � èíñòðóìåíò ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû. Ôîíäîâûé ðûíîê, íà êîòî-
ðîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîêóïêà êðóïíûõ ïàðòèé àêöèé, ñ ñàìîãî íà÷àëà ôîð-
ìèðîâàëñÿ êàê ðûíîê êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Òàê, â ÑØÀ íà ðóáåæå XIX
è XX ââ. ðûíîê àêöèé íå ñòîëüêî îáåñïå÷èâàë ôèíàíñèðîâàíèå êðóïíûõ ðå-
àëüíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé, ñêîëüêî ïðåäîñòàâëÿë ðåñóðñû äëÿ ìàññèðîâàí-
íûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Âïîñëåäñòâèè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ êóïëÿ-ïðîäà-
æà îñîáî êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé è îïåðàöèè ïî ïåðåõâàòó êîíòðîëÿ ïåðå-
ìåñòèëèñü çà ïðåäåëû ôîíäîâûõ áèðæ, íî îá óêàçàííîé çàêîíîìåðíîñòè
âíîâü íàïîìíèëè ïåðâûå øàãè â ðàçâèòèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ïåðåõîä-
íûõ ýêîíîìèêàõ.

Â ñëåäîâàâøèõ äðóã çà äðóãîì ïîñëåâîåííûõ âîëíàõ Ñ è Ï ïðîÿâèëîñü
ñóùåñòâåííîå ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé ïåðåñòðîéêè ñòðóêòóðû õîçÿé-
ñòâåííûõ îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ îòäåëüíûìè êîðïîðàöèÿìè (à âìåñòå
ñ òåì è ñîîòâåòñòâóþùèõ îòðàñëåâûõ ñòðóêòóð). Òàêîé âèä ðûíêîâ, êàê «ðû-
íîê ôèðì», ðàíüøå àêòèâèçèðîâàëñÿ îáû÷íî ëèøü â ñëó÷àÿõ áàíêðîòñòâà
êîìïàíèé.

Ñ êîíöà XIX � íà÷àëà ÕÕ ñòîëåòèé ýòîò ðûíîê îöåíèâàë âñå áîëåå øè-
ðîêèé êðóã êîðïîðàöèé â êà÷åñòâå îáúåêòîâ êóïëè-ïðîäàæè. Â ïîñëåäíåå
âðåìÿ â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ � ïðåæäå âñåãî â ÑØÀ è Àíãëèè � ýòî ñòàëî îò-
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íîñèòüñÿ íå òîëüêî ê ïðåîáëàäàþùåé ÷àñòè êîìïàíèé, íî è ê èõ îòäåëüíûì
ïîäðàçäåëåíèÿì.

Áîëåå ýôôåêòèâíîé ðåêîìáèíàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ ñïîñîá-
ñòâóåò òàêæå ïîëó÷èâøèé îñîáåííî øèðîêîå ðàçâèòèå ê êîíöó 90-õ ãã. êîì-
ìåð÷åñêèé îáîðîò îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ ðàíåå èñïîëüçîâàâøåãîñÿ «ïðîèç-
âîäñòâåííîãî» îáîðóäîâàíèÿ: â ÑØÀ ê 2000 ã. íà ïðÿìûå ïîêóïêè îòäåëü-
íûõ åäèíèö «ïîäåðæàííîãî» ðåàëüíîãî êàïèòàëà ïðèõîäèëîñü ïðèìåðíî
10% âñåõ âàëîâûõ èíâåñòèöèé çàðåãèñòðèðîâàííûõ (listed) êîìïàíèé. Åñëè
ñëîæèòü ýòó öèôðó ñ äîëåé ïîãëîùåíèé (ýòè äàííûå íå «ïåðåêðûâàþò» äðóã
äðóãà)20, âûÿñíèòñÿ, ÷òî áîëåå 2/5 (43,5%) âñåõ âëîæåíèé óêàçàííûõ êîìïà-
íèé â 2000 ã. ïðåäïîëàãàëè íå ñòðîèòåëüñòâî íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ çäà-
íèé è âûïóñê äîïîëíèòåëüíûõ êàïèòàëüíûõ áëàã, à áîëåå ðàöèîíàëüíîå ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèå ýòèõ ðåñóðñîâ ìåæäó êîìïàíèÿìè. Óêàçàííûå ïðîöåññû
ìîãóò ñëóæèòü îäíèì èç ñâèäåòåëüñòâ òîé ðîëè, êîòîðóþ èãðàþò ðûíî÷íûå
ìåòîäû ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, è âîçìîæíîñòåé òàêîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå.

Â ðåçóëüòàòå ýòîãî íà ñìåíó ðóòèííûì ñòðóêòóðàì, ïðåäïîëàãàâøèì
ïðèâû÷íîå ñî÷åòàíèå òðàäèöèîííî ñâÿçàííûõ íàïðàâëåíèé ïðîèçâîäñòâà è
ñáûòà â ðàìêàõ åäèíîé êîìïàíèè, ïðèøåë èíòåíñèâíûé ïîèñê íîâûõ îïåðà-
öèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ñèíåðãèé. Â áûñòðî ðàñøèðÿâøåéñÿ ñôåðå Ñ è Ï
ìîãëà ðåàëèçîâàòüñÿ áîëåå àêòèâíàÿ êîîðäèíàöèÿ ìåæäó îïåðàöèÿìè, îñó-
ùåñòâëÿåìûìè íà ðûíêàõ ðåàëüíûõ àêòèâîâ è íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Òà-
êàÿ êîîðäèíàöèÿ íàõîäèëà îñîáåííî íàãëÿäíîå ïðîÿâëåíèå â ïîãëîùåíèÿõ ñ
öåëüþ ïîñëåäóþùåãî «ðàçâîäà» äåéñòâóþùèõ ëèö (bust-up takeovers): ïðè-
îáðåòÿ òó èëè èíóþ ôèðìó (÷àùå âñåãî êîíãëîìåðàòíîãî òèïà), êîðïîðàöèÿ-
ïîêóïàòåëü ðàñ÷ëåíÿëà åå íà ñîñòàâíûå ÷àñòè è çàòåì ðàñïðîäàâàëà îòäåëü-
íûå ïîäðàçäåëåíèÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííûå
åäèíèöû.

Òåíäåíöèÿ ê äèâåðñèôèêàöèè, ïîä çíàêîì êîòîðîé ïðîõîäèëè Ñ è Ï íà
ïðîòÿæåíèè 60-õ ãã., ïðåâðàòèëà áîëüøèíñòâî êðóïíûõ àìåðèêàíñêèõ êîìïà-
íèé â êîíãëîìåðàòû. Íåêîòîðîå ïðåäñòàâëåíèå î ìàñøòàáàõ óêàçàííîãî ïðî-
öåññà ìîãóò äàòü ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè äâóõñîò êðóïíåéøèõ êîðïî-
ðàöèé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ, ïðèâåäåííûå â òàáë. 1.
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20 Ïîêàçàòåëüíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðÿäàìè ýòèõ ïîêà-
çàòåëåé: äëÿ ïåðèîäà 1971�2000 ãã. êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó íèìè ñîñòàâëÿë
0,45% (Jovanovich, Rousseau, 2002).



Èñòî÷íèê: Spruill, 1983.
Â 1950 ã. Êîíãðåññ îäîáðèë ïîïðàâêó Ñåëëåðà�Êèôîâåðà ê ñòàòüå 7 àí-

òèòðåñòîâñêîãî çàêîíà Êëåéòîíà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ïîïðàâêîé àìåðèêà-
íñêèå ñóäû ñòàëè ïîëàãàòü, ÷òî è ãîðèçîíòàëüíûå ñëèÿíèÿ, â êîòîðûõ îäíà
ôèðìà èëè îáå êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ðûíî÷íûìè ëèäåðàìè, íàðóøàþò ñòàòüþ
7; ìíîãèå âàðèàíòû âåðòèêàëüíûõ ñëèÿíèé, îñîáåííî èíòåãðàöèÿ, ïðåäïî-
ëàãàþùàÿ ñóùåñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ íåçàâèñèìîñòè ó÷àñòíèêîâ, îñóæäà-
ëèñü àíàëîãè÷íûì îáðàçîì (ñì. Asch, 1970).

Ïîýòîìó è êîíãëîìåðàòíûé õàðàêòåð ñëèÿíèé â àìåðèêàíñêîé ýêîíî-
ìèêå íà ïðîòÿæåíèè 60-õ � 70-õ ãã. ÷àùå âñåãî îáúÿñíÿëè, àïåëëèðóÿ ê æåñò-
êèì àíòèòðåñòîâñêèì îãðàíè÷åíèÿì, îáðàçîâàâøèì áàðüåð íà ïóòè ãîðèçîí-
òàëüíîé èëè «ñòðàòåãè÷åñêîé» âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè22. Ñóùåñòâåííóþ
ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ãèãàíòñêèõ êîíãëîìåðàòîâ ìîãëè èãðàòü òàêæå ñòèìó-
ëû ê ðàñøèðåíèþ âíóòðåííåãî ðûíêà êàïèòàëîâ � ðàñøèðåíèþ, îáåñïå÷è-
âàâøåìó ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå ñèíåðãèè.

Âìåñòå ñ òåì ðàñøèðåíèå âíóòðåííåãî ðûíêà êàïèòàëîâ âåëî ê íåêîòî-
ðîìó îñëàáëåíèþ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû è ïîðîæäàëî íåýôôåêòèâíîå ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ. Äåëî â òîì, ÷òî ðóêîâîäñòâî êîíãëîìåðàòíîé êîì-
ïàíèè îáû÷íî ñòðåìèëîñü «ñïðàâåäëèâî» ðàñïðåäåëèòü êàïèòàëîâëîæåíèÿ
ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè, âõîäÿùèìè â ñîñòàâ ôèðìû, ïðè÷åì îñîáåííî áîëü-
øèå ñðåäñòâà ÷àñòî íàïðàâëÿëèñü íà ïîääåðæêó {ðåêîíñòðóêöèþ} ïðåäïðè-
ÿòèé, îáëàäàâøèõ ñðàâíèòåëüíî ìåíüøåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ. Êàê
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Òàáëèöà 1

Ðàñïðåäåëåíèå 200 êðóïíåéøèõ ïðîìûøëåííûõ êîðïîðàöèé 
ïî ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè, 1960�1977 ãã.

×èñëî êîìïàíèé ×èñëî ïðîäóêòîâûõ 
ãðóïï3 

1960 ã. 1965 ã. 1968 ã. 1977 ã. 
Áîëåå 5 62 80 112 152 
Áîëåå 10 7 14 32 62 
Áîëåå 20 � � � 7 
Áîëåå 30 � � � 1 

×èñëî ïðîäóêòîâûõ
ãðóïï21

21 Çàìåòèì, ÷òî ñàìî îïðåäåëåíèå «ïðîäóêòîâîé ãðóïïû» (product category) â ïðèâå-
äåííûõ ðàñ÷åòàõ âêëþ÷àåò ÷ðåçâû÷àéíî îáøèðíûé êðóã õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé �
èñïîëüçóþòñÿ äâóçíà÷íûå (two-digit) ñòàíäàðòíûå îòðàñëåâûå êëàññèôèêàöèè.
22 Ñðàâíåíèå ïðàêòèêè ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî êîíãëîìåðàòíûå Ñ è Ï â
ýòè ãîäû áûëè ÷ðåçâû÷àéíî ðàñïðîñòðàíåíû è â òåõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â êîòîðûõ íå
áûëî ñòîëü æåñòêîãî àíòèòðåñòîâñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà � ñì. Comment, Jarrel, 1995.



òîëüêî óêàçàííàÿ òåíäåíöèÿ ñòàëà äîñòàòî÷íî îò÷åòëèâîé, îíà íàøëà îòðà-
æåíèå â ñîîòâåòñòâóþùåé ðåàêöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ðåçóëüòàòû ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïîêàçûâàþò: íà ïðîòÿæåíèè 80-õ � 90-õ ãã. ýêçî-
ãåííî çàäàâàåìàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ (ðàñøèðåíèå àññîðòèìåíòà ïðîäóêöèè,
âûïóñêàåìîé ñîîòâåòñòâóþùåé êîìïàíèåé) ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ
ðåãóëÿðíî ïðèâîäèëà ê ïîíèæåííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè óêàçàííîé ôèðìû
(ñì., íàïðèìåð, Lamont, Polk, 2002).

Â íîâûõ óñëîâèÿõ, êîãäà áîëåå ãèáêèìè è ëèáåðàëüíûìè ñòàëè òðåáî-
âàíèÿ àíòèòðåñòîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ðåôîðìû ðåéãàíîâñêîé àäìèíèñò-
ðàöèè), âñå î÷åâèäíåé îáíàðóæèâàëàñü íåæèçíåñïîñîáíîñòü ðÿäà ãèãàí-
òñêèõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé» è êîíãëîìåðàòîâ. Èìåííî îíè, êàê ñâèäå-
òåëüñòâóþò ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ (ñì., íàïðèìåð, Berger, Ofek, 1996), ÷àùå
âñåãî ñòàíîâèëèñü îáúåêòîì íîâûõ Ñ è Ï. 

Òåì ñàìûì âûÿâëÿëàñü îïðåäåëåííàÿ âíóòðåííÿÿ ëîãèêà öèêëîâ â äâè-
æåíèè Ñ è Ï. Çà íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûì «îáúåäèíèòåëüíûì» ïîãëîùå-
íèåì (ïîãëîùåíèåì, ïðåäïîëàãàâøèì ñóùåñòâåííóþ äèâåðñèôèêàöèþ õî-
çÿéñòâåííûõ îïåðàöèé) ðàíüøå èëè ïîçæå ìîãëî ïîñëåäîâàòü «ðàçúåäèíè-
òåëüíîå» ïîãëîùåíèå, íàïðàâëåííîå íà ðàçóêðóïíåíèå êîíãëîìåðàòà; ïîñ-
ëåäíåå îáû÷íî ñîïðîâîæäàëîñü äèâåñòèöèÿìè, «îòùåïëåíèÿìè» è ïðîäà-
æàìè23. Ïîñëåäóþùàÿ ñïåöèàëèçàöèÿ, «ôîêóñèðîâêà» õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè îáñëåäîâàííûõ êîìïàíèé ïîçâîëÿëà, êàê ïîêàçàëè Äæ. Êîóç è
Ý.Îóôåê, îáåñïå÷èòü ïåðåõîä ê áîëåå ýôôåêòèâíîìó âåäåíèþ îïåðàöèé è, â
ñðåäíåì, ÷åðåç òðè ãîäà ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ äèâåñòèöèé óâåëè÷èòü ÷èñ-
òóþ ïðèáûëü êîðïîðàöèè (Kose, Ofek, 1995).

Íà ðóáåæå 70-õ � 80-õ ãã. ïðîöåññû äèâåðñèôèêàöèè ÿâíî çàìåäëèëèñü.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàñ÷åòàìè Ê.Ìîíòãîìåðè, â íà÷àëå 90-õ ãã. òèïè÷íàÿ ôèð-
ìà, âõîäèâøàÿ â ñîñòàâ «Standard and Poors 500», âêëþ÷àëà ïîäðàçäåëåíèÿ,
êîòîðûå âûïóñêàëè òîâàðû, îáðàçîâàâøèå ïðèìåðíî ñòîëüêî æå ïðîäóêòî-
âûõ ãðóïï, ñêîëüêî íàñ÷èòûâàëîñü â 1981 ã. (Montgomery, 1994).

Â íîâûõ óñëîâèÿõ Ñ è Ï âñå ÷àùå èñïîëüçîâàëèñü â êà÷åñòâå ñðåäñòâà
«äåêîíãëîìåðèðîâàíèÿ», ôîêóñèðîâêè êîìïàíèè íà ñðàâíèòåëüíî ìåíüøåì
÷èñëå âèäîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Îñîáåííî ÷àñòûìè ñòàëè ñëó÷àè
ïðîäàæ, äèâåñòèöèé è «îòùåïëåíèÿ» îòäåëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé. Ñ 1975 ã. ïî
1987 ã. äèâåñòèöèè ñîñòàâëÿëè îò 35% äî 54% îáùåãî ÷èñëà Ñ è Ï. 

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå (ñì. ðàçäåë 1.3), íà÷èíàÿ ñ 80-õ ãã. ôèíàíñîâûå
ðûíêè ñòàëè îáíàðóæèâàòü íåãàòèâíóþ ðåàêöèþ íà êîíãëîìåðàòíûå ïîãëî-
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ùåíèÿ. Äëÿ êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ ðàçíîñòü â êóðñîâûõ äîõîäàõ (óáûòêàõ),
ïðèíîñèìûõ «ôîêóñèðóþùèìè» è «äèâåðñèôèöèðóþùèìè» ïîãëîùåíèÿ-
ìè, íà ïðîòÿæåíèè 70-õ ãã. ñîñòàâëÿëà 1,3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, à â 80-õ ãî-
äàõ � 7,0 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ (â ïîëüçó «íåäèâåðñèôèöèðóþùèõ» ïîãëîùå-
íèé) � ñì. Morck, Shleifer, Vishny, 1990.

Îáúåêòîì ïîãëîùåíèÿ ÷àùå âñåãî ñëóæèò ñðàâíèòåëüíî ìåíåå ýôôåê-
òèâíàÿ êîìïàíèÿ. Ñ ýòîé ãèïîòåçîé, ïî-âèäèìîìó, ñîãëàñóþòñÿ è äàííûå îá
îòíîøåíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû ê âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè åå
ðåàëüíîãî êàïèòàëà: ó êîìïàíèé-ïîêóïàòåëåé çíà÷åíèå q�êîýôôèöèåíòà Òî-
áèíà, êàê ïðàâèëî, çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàëî çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî êî-
ýôôèöèåíòà ó êîðïîðàöèé-öåëåé (ñì. Andrade, Mitchell, Stafford, 2001,
Hasbrouck, 1985).

Ïîñëåäíèìè, íàèáîëåå ñóðîâûìè è äåéñòâåííûìè ñàíêöèÿìè äëÿ êîì-
ïàíèè, êîòîðàÿ õîçÿéñòâóåò íåýôôåêòèâíî, îêàçûâàþòñÿ ïîãëîùåíèÿ èëè
áàíêðîòñòâî. Íî ìíîãèå ïîãëîùåíèÿ, è ïðåæäå âñåãî MBO, ïîçâîëÿëè ïðèñ-
òóïèòü ê ðåîðãàíèçàöèè ïîãëîùåííîé ôèðìû «íà õîäó», íå ïðèîñòàíàâëè-
âàÿ ïîëíîñòüþ åå õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Òåì ñàìûì óäàâàëîñü èçáåã-
íóòü ïðîäîëæèòåëüíûõ è âåñüìà äîðîãîñòîÿùèõ ïðîöåäóð äåôîëòà è áàíê-
ðîòñòâà.

Íà ãðåáíå âîëíû Ñ è Ï ðàçâèëñÿ îñîáûé áèçíåñ, ïðåäïîëàãàâøèé ïðè-
îáðåòåíèå ôèðìû ðåéäåðîì, åå ðåîðãàíèçàöèþ è ïîñëåäóþùóþ ïðîäàæó ïî
áîëåå âûñîêîé öåíå. Â èññëåäîâàíèè Ê.Õîëäåðíåññà è Ä.Øèýíà ïîêàçàíî,
êàê, êàçàëîñü áû, ÷èñòî ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè øåñòè êðóïíåéøèõ ðåéäå-
ðîâ (C.Bludhorn, C.Icahn, I.Jacobs, C.Lindner, D.Murdock, V.Posner) íåðàç-
ðûâíî ïåðåïëåòàëèñü ñ ðåàëèçàöèåé òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ðûíêîì:
«ñàíèòàðíûå» ôóíêöèè Ñ è Ï îáåñïå÷èâàëè ðåéäåðàì îñîáåííî âûñîêèå äî-
õîäû (Holderness, Sheehan, 1985). Ðÿä èññëåäîâàíèé ïîêàçûâàåò: ðåñòðóêòó-
ðèðîâàíèå êîìïàíèé ïîñëå èõ ïðèîáðåòåíèÿ ðåéäåðîì ìîæåò îêàçàòüñÿ áî-
ëåå ðàäèêàëüíûì è áîëåå ïîñëåäîâàòåëüíûì, ÷åì òå ïðåîáðàçîâàíèÿ, êîòî-
ðûå îáû÷íî îáåñïå÷èâàåò ìîíèòîðèíã, ðàíåå îñóùåñòâëÿâøèéñÿ èíâåñòî-
ðîì (ñì. Gorton, Kahl, 1999 Sec. 2C).

Î áëàãîòâîðíîì âëèÿíèè Ñ è Ï íà ýôôåêòèâíîñòü ïðèîáðåòàåìûõ è ðå-
îðãàíèçóåìûõ ïðåäïðèÿòèé ñâèäåòåëüñòâóþò ðåçóëüòàòû ìíîãî÷èñëåííûõ
èññëåäîâàíèé. Òàê, Ô.Ëè÷òåíáåðã, èçó÷èâøèé áîëüøóþ âûáîðêó (ñâûøå 20
òûñ. ïðåäïðèÿòèé, ïðèíàäëåæàùèõ 5700 àìåðèêàíñêèì êîðïîðàöèÿì) è ðàñ-
ñìîòðåâøèé çíà÷èòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè, ïðîøåäøèé ïîñëå ïîãëîùåíèÿ,
ïðèõîäèò ê âûâîäó, ÷òî ñìåíà âëàäåëüöà, êàê ïðàâèëî, ñîïðîâîæäàëàñü ïî-
âûøåíèåì õîçÿéñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè, â òîì ÷èñëå ðîñòîì ñîâîêóïíîé
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ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ. ×åðåç ñåìü ëåò ïîñëå ïîãëîùåíèÿ (ñëèÿíèÿ)
êîðïîðàöèÿì óäàâàëîñü ïðåîäîëåòü â ñðåäíåì 2/3 èõ ïðåæíåãî îòñòàâàíèÿ
îò ñðåäíåîòðàñëåâîãî óðîâíÿ, îäíàêî ëèøü â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ èì óäàâàëîñü
ñèëüíî îïåðåäèòü îñòàëüíûå ôèðìû ðàññìàòðèâàåìîé îòðàñëè (Lichtenberg,
1992). 

Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïåðåõâàò êîíòðîëÿ â êîðïîðàöèè ñîïðîâîæäàëñÿ
óâîëüíåíèåì êîìàíäû ìåíåäæåðîâ, îñóùåñòâëÿâøèõ íåýôôåêòèâíîå ðóêî-
âîäñòâî ôèðìîé, è ðàäèêàëüíîé ðåîðãàíèçàöèåé åå äåÿòåëüíîñòè (Martin,
McConnel,l 1991; Shleifer, Summers, 1988; Jensen, 1984). «Íåãîðèçîíòàëü-
íûå» ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ îáíàðóæèâàëè áî-
ëåå áëàãîïðèÿòíûé ôèíàíñîâûé ýôôåêò, ÷åì «ãîðèçîíòàëüíûå» (Dimson,
1994).

Ê ÷èñëó âàæíåéøèõ ôóíêöèé Ñ è Ï ìîæíî îòíåñòè, êàê îòìå÷àëîñü âû-
øå, ïåðåðàñïðåäåëåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ â ïîëüçó áîëåå ýôôåê-
òèâíûõ êîìïàíèé. Ñ ýòîé ãèïîòåçîé ñîãëàñóåòñÿ è ñëåäóþùåå ñòàòèñòè÷åñ-
êîå íàáëþäåíèå: â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ âîëíàì ïîãëîùåíèé ïðåäøåñòâî-
âàëî ðåçêîå óâåëè÷åíèå ðàçëè÷èé â çíà÷åíèÿõ q�êîýôôèöèåíòà Òîáèíà ìåæ-
äó êîìïàíèÿìè (÷òî ìîãëî îáåñïå÷èâàòü âîçìîæíîñòè äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñîâî-
êóïíîé ýôôåêòèâíîñòè ñ ïîìîùüþ ðåêîìáèíàöèè ðåàëüíîãî êàïèòàëà). Êî-
ýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó «îòôèëüòðîâàííûìè» (HP-filtered) ìàñøòà-
áàìè ïîãëîùåíèé (äîëåé â ñîâîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà) è ñòàíäàðò-
íûì îòêëîíåíèåì ïîêàçàòåëåé q íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ñòà ñ ëèøíèì
ëåò ñîñòàâëÿë 0,64 (Jovanovich, Rousseau, 2002).

Ïðèìå÷àòåëüíî è âàæíåéøåå èñêëþ÷åíèå èç óêàçàííîãî ïðàâèëà: âçëåò
çíà÷åíèé q íå ïðåäøåñòâîâàë áóìó êîíãëîìåðàòíûõ ïîãëîùåíèé 60-õ ãã.
Âìåñòå ñ òåì ôîðìèðîâàíèå ãèãàíòñêèõ «ðûõëûõ» êîíãëîìåðàòîâ ïîñëóæè-
ëî, ïî-âèäèìîìó, îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðè÷èí, âûçâàâøèõ ê æèçíè ñêà÷êî-
îáðàçíîå óâåëè÷åíèå «ðàçáðîñà» äèñïåðñèè q ñî âòîðîé ïîëîâèíû 70-õ ãã.
ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ.

Íàöèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ â ôîðìàõ ðåãóëèðîâàíèÿ. È âñå æå Ñ è Ï, ïî-
âèäèìîìó, íå ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ íè óíèâåðñàëüíûì, íè äîñòàòî÷íî íàäåæíûì
ñðåäñòâîì îñóùåñòâëåíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû è ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè. Íà÷àòü ñ òîãî, ÷òî ðåãóëÿðíûå îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ Ñ è Ï, ïðåä-
ïîëàãàþò äîñòàòî÷íî âûñîêèé, íå ÷àñòî âñòðå÷àþùèéñÿ è ñåãîäíÿ óðîâåíü
ðàçâèòèÿ ðûíêîâ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Îãðàíè÷èâàÿñü ëèøü ñàìûìè
ðàçâèòûìè ñòðàíàìè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ßïîíèè, Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè,
Èòàëèè è íåêîòîðûõ äðóãèõ ñòðàíàõ àãðåññèâíûå ïîãëîùåíèÿ åñëè è âñòðå-
÷àþòñÿ, òî èãðàþò íåñêîëüêî èíóþ ðîëü. 
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Â òåõ ñòðàíàõ, â êîòîðûõ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ äîñòèãàþò çíà÷èòåëü-
íûõ ðàçìåðîâ, îíè ÷àùå âñåãî èñïîëüçóþòñÿ íå äëÿ ïåðåõâàòà êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ, à, ñêîðåå, äëÿ òîãî, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü ïðåèìóùåñòâà, îáåñ-
ïå÷èâàåìûå îáúåäèíåíèåì êàïèòàëîâ, è/èëè ÷òîáû èçúÿòü èç ðûíî÷íîãî
îáîðîòà àêöèè íåêîòîðûõ êîìïàíèé. Âìåñòå ñ òåì ïîãëîùåíèÿ è â ýòèõ
ñòðàíàõ ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ðû÷àãà óêðåïëåíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèï-
ëèíû. Òàê, â Ãåðìàíèè çà ïîêóïêîé êðóïíîãî ïàêåòà àêöèé ðåãóëÿðíî ñëåäî-
âàë ðîñò ÷èñëà óâîëüíåíèé ñðåäè âûñøåãî óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà (ñì.,
íàïðèìåð, Franks, Mayer, 1998).

Çàìåòèì, ÷òî âî ìíîãèõ ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû è ßïîíèè ñà-
ìè âîçìîæíîñòè àãðåññèâíûõ ïîãëîùåíèé, ïî-âèäèìîìó, çíà÷èòåëüíî áîëåå
îãðàíè÷åíû. Âåäü ìàñøòàáû íå òîëüêî áèðæåâîé, íî è âíåáèðæåâîé òîðãîâ-
ëè ñðàâíèòåëüíî íåâåëèêè, àêöèè ìíîãèõ ôèðì ñðåäíåãî ðàçìåðà (èçëþá-
ëåííûé îáúåêò ïîãëîùåíèé) ïðîñòî íå ïîñòóïàþò íà ðûíîê24. Ýòî, åñòåñò-
âåííî, ñäåðæèâàåò ðàçâèòèå ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. 

Âàæíóþ ðîëü ìîãóò èãðàòü è îñîáåííîñòè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêî-ïðàâî-
âîé èíôðàñòðóêòóðû. Òàê, â Ãåðìàíèè ìíîãî÷èñëåííûå çàêîíîäàòåëüíûå îã-
ðàíè÷åíèÿ ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà ñëó÷àé àãðåññèâíîãî ïå-
ðåõâàòà êîíòðîëÿ, òîãäà êàê âî Ôðàíöèè ñèëüíåé îùóùàþòñÿ îáùèå ïðåïÿ-
òñòâèÿ, îãðàíè÷èâàþùèå ïåðåõîä àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè èç ðóê â ðó-
êè, � îñîáåííî åñëè ðå÷ü èäåò î ïðèîáðåòåíèè ôðàíöóçñêèõ êîìïàíèé
èíîñòðàííûìè ñîáñòâåííèêàìè (ïîäðîáíûé àíàëèç ðàçëè÷èé ïðàâîâûõ
íîðì ïðèâåäåí â Charkham, 1995).

Â ßïîíèè âîçìîæíîñòü îáúÿâëåíèÿ òåíäåðà íà ïîêóïêó àêöèé áûëà
ïðåäóñìîòðåíà åùå «Çàêîíîì î öåííûõ áóìàãàõ è áèðæàõ» 1971 ã. Ñ 1990 ã.
äåðåãóëèðîâàíèå ïðèáëèçèëî ôîðìû êîíêóðåíòíîãî òåíäåðà ê àíãëîñàêñî-
íñêîìó «îáðàçöó». Îäíàêî íà ïðîòÿæåíèè ïÿòè ïîñëåâîåííûõ äåñÿòèëåòèé
â ßïîíèè íå áûëî çàôèêñèðîâàíî íè îäíîãî àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ (èìå-
åò ìåñòî ðÿä «äðóæåñòâåííûõ» ñëèÿíèé ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé, íî îáùàÿ äî-
ëÿ ñëèÿíèé â ßïîíèè íà ïðîòÿæåíèè 1988�1990 ãã. áûëà â 26 ðàç íèæå, ÷åì
â ÑØÀ � ñì. Lichtenberg, Pushner, 1992)25.

Â ñâÿçè ñ óêàçàííûìè ðàçëè÷èÿìè, íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ äåñÿòèëåòèé
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24 Ïî íåêîòîðûì ðàñ÷åòàì, ÷èñëî íåìåöêèõ ôèðì, ó êðóïíåéøèõ âëàäåëüöåâ êîòîðûõ
ïðî÷íî «îñåëî» ìåíåå 25% âñåõ àêöèé, ê íà÷àëó 90-õ ãã. íå ïðåâûøàëî 38 (Baums, 1994).
25 Ýòî íå îçíà÷àåò, ðàçóìååòñÿ, ÷òî â óêàçàííûõ ñòðàíàõ ðûíîê êàïèòàëà âîîáùå íå
îêàçûâàåò äèñöèïëèíèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà ïîâåäåíèÿ êîðïîðàöèé. Äîñòàòî÷íî
óïîìÿíóòü, íàïðèìåð, âëèÿíèå ìàññîâîãî «ñáðîñà» àêöèé íà âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷å-
íèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñîîòâåòñòâóþùèìè êîìïàíèÿìè (à òàê-
æå ðåàêöèþ àêöèîíåðîâ íà îáíàðóæèâàþùååñÿ ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ôèðìû). Êðîìå



ïðèíÿòî áûëî ðàçëè÷àòü ñàìè ìåõàíèçìû îáåñïå÷åíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëè-
íû. Â ÑØÀ è Àíãëèè îñîáåííî âàæíóþ ðîëü èãðàþò Ñ è Ï. Òàê, â õîäå ýòèõ
îïåðàöèé çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ðåñóðñîâ ìåíÿåò ñîáñòâåííèêà, à çàòåì ðûíîê
êàïèòàëà îáåñïå÷èâàåò ïðèòîê íîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ýòî ìîæåò îáåñ-
ïå÷èâàòü ñðàâíèòåëüíî áîëüøóþ ãèáêîñòü êàïèòàëîâëîæåíèé è áîëåå èí-
òåíñèâíîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñåêòîðàìè.

Â ßïîíèè, Ãåðìàíèè è íåêîòîðûõ äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îñîáóþ ðîëü,
â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçàííîé êîíöåïöèåé, èãðàþò «ãîëîâíûå» áàíêè. Îíè îñóùå-
ñòâëÿþò àêòèâíûé ìîíèòîðèíã âàæíåéøèõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé è ñëåäÿò
çà âûïîëíåíèåì òðåáîâàíèé ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû. Ïðè ýòîì ñðàâíèòåëüíî
áîëüøàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ îêàçûâàåòñÿ ñîñðåäîòî÷åííîé ïîä
êîíòðîëåì êðóïíåéøèõ áàíêîâ, êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà ðàñïðåäåëåíèå óêà-
çàííûõ ðåñóðñîâ è îñóùåñòâëÿòü àêòèâíûé êîíòðîëü çà èõ èñïîëüçîâàíèåì. 

Êàæäûé èç îïèñàííûõ òèïîâ ðåãóëèðîâàíèÿ èìååò, ïî-âèäèìîìó, îïðå-
äåëåííûå äîñòîèíñòâà è îãðàíè÷åíèÿ. Ññûëàÿñü íà îïûò 50-õ � 70-õ ãã. (êîã-
äà ßïîíèÿ è Ãåðìàíèÿ äåìîíñòðèðîâàëè âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà), ìíîãèå àâòîðû ïîä÷åðêèâàëè ïðåèìóùåñòâà òåõ ìåõàíèçìîâ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, êîòîðûå îïèðàëèñü ïðåæäå âñåãî íà ìîíèòîðèíã,
îñóùåñòâëÿåìûé êðóïíåéøèìè áàíêàìè. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ, îäíàêî, âñå ÷à-
ùå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî òàêàÿ èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ìîæåò îáåñïå÷èâàòü
÷ðåçìåðíóþ çàùèòó íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûì êîìïàíèÿì, è, ÷òî ïðåäñ-
òàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñòâåííûì, îíà îáëàäàåò íåñêîëüêî áîëüøåé èíåð-
öèîííîñòüþ è ìåíåå âîñïðèèì÷èâà ê ðàäèêàëüíûì òåõíè÷åñêèì è ýêîíîìè-
÷åñêèì íîâîââåäåíèÿì. Âìåñòå ñ òåì áîëüøèé óïîð ñòàë äåëàòüñÿ íà ðàñï-
ðîñòðàíåíèå ãèáêèõ ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ è íà ïîñëåäñòâèÿ Ñ è Ï � íà ðå-
àëèçóåìûå ñ èõ ïîìîùüþ äèñöèïëèíàðíûå ôóíêöèè. Ìíîãèå óòâåðæäåíèÿ
òàêîãî ðîäà îïèðàþòñÿ íà èñïîëüçîâàíèå ëþáîïûòíûõ òåîðåòè÷åñêèõ ìîäå-
ëåé è âïîëíå ñîãëàñóþòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé (ñì.,
íàïðèìåð, Morck, Nakamura, 1999).

Ðàññìàòðèâàåìàÿ ïðîáëåìà íå îãðàíè÷èâàåòñÿ âîïðîñîì î áîëüøåì èëè
ìåíüøåì ðàñïðîñòðàíåíèè Ñ è Ï. Ðàçëè÷èå íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâåííûõ
ñòðóêòóð � îðèåíòèðóþùèõñÿ íà ðàçâèòûé ðûíîê öåííûõ áóìàã (ÑØÀ) èëè
íà ñòîÿùóþ â öåíòðå ýêîíîìèêè ìîùíóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó (Ãåðìàíèÿ,
ßïîíèÿ) � âîñõîäèò åùå ê èçâåñòíûì ðàáîòàì À.Ãåðøåíêðîíà � ñì., íàïðè-
ìåð, Gershenkron, 1962. Â ïîñëåäóþùèõ òåîðåòè÷åñêèõ ðàññóæäåíèÿõ è ìî-
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òîãî, â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû (íàïðèìåð, â Ãåðìàíèè) â ïîñ-
ëåäíåå âðåìÿ âñå ÷àùå ìîæíî íàáëþäàòü àãðåññèâíûå ïîãëîùåíèÿ, «æåðòâîé» êîòî-
ðûõ îáû÷íî îêàçûâàþòñÿ êîìïàíèè ñðàâíèòåëüíî ìåíüøèõ ðàçìåðîâ.



äåëÿõ ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ôèíàíñèðîâàíèÿ � âûïóñê êîðïîðàòèâíûõ îáëè-
ãàöèé èëè ïðåäîñòàâëåíèå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ � îáû÷íî ïðåäñòàâëÿþòñÿ
áîëåå èëè ìåíåå ðàâíîçíà÷íûìè ïî ñâîèì ðåçóëüòàòàì. Èíûìè ñëîâàìè, îá-
ëèãàöèîííàÿ çàäîëæåííîñòü è áàíêîâñêèå êðåäèòû âûñòóïàþò â êà÷åñòâå
áîëåå èëè ìåíåå ñîâåðøåííûõ ñóáñòèòóòîâ. 

Ìåæäó òåì ïðèðîäà è ôóíêöèè ýòèõ ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ êà÷åñò-
âåííî ðàçëè÷íû, è â ðåàëüíîé æèçíè îíè âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ îêàçûâàþòñÿ íå
ñóáñòèòóòàìè, à ñêîðåå êîìïîíåíòàìè, íåîáõîäèìî äîïîëíÿþùèìè äðóã
äðóãà. Îáà âèäà çàäîëæåííîñòè åñòåñòâåííî ïåðåïëåòàþòñÿ ìåæäó ñîáîé
(ðàçóìååòñÿ, â ðàçíûõ ïðîïîðöèÿõ) è â àìåðèêàíñêîé, è â íåìåöêîé ýêîíî-
ìèêàõ.

Áîëåå òîãî, íàëè÷èå ðàçâèòûõ è êîíêóðåíòíûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã,
ïî-âèäèìîìó, ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ñðàâíèòåëüíî áîëüøåé «ãëóáèíå»
ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, î ñóùåñòâîâàíèè äîïîëíèòåëüíîãî èçìå-
ðåíèÿ ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêè. Õàðàêòåðíî, ÷òî â ñòðàíàõ, îáëàäàþùèõ äîñ-
òàòî÷íî ðàçâèòûìè ôîíäîâûìè ðûíêàìè, îòíîøåíèå îáùåé ñóììû ÷àñòíîé
çàäîëæåííîñòè ê ÂÍÏ íåèçìåííî îêàçûâàåòñÿ çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì â îñ-
òàëüíûõ ñòðàíàõ (ñì. La Portà, Lopes-de-Silanes, Shleifer, Vishny, 1997).

Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî òåìïû äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî
ðûíêà îáíàðóæèâàþò ñóùåñòâåííóþ ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ ñ èíäåê-
ñàìè, õàðàêòåðèçóþùèìè ñòåïåíü çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè
(ñì., íàïðèìåð, Levine, Loyaza, Becu, 2000). À ñëîæèâøèéñÿ âûñîêîêîíêó-
ðåíòíûé ðûíîê àêöèé, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâóåò óñêîðåíèþ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà. Ð.Ìîðê, Á.Éîíã, Ó. Þ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî èìåííî ðàç-
âèòûå ðûíêè àêöèé ïîçâîëÿþò ñôîðìèðîâàòü ñèñòåìó, ëó÷øå âñåãî âîïëî-
ùàþùóþ â ðûíî÷íûõ öåíàõ ìíîãîîáðàçíóþ (è ñïåöèôè÷åñêóþ äëÿ êàæäîé
êîðïîðàöèè) èíôîðìàöèþ, è, òåì ñàìûì, ïî-âèäèìîìó, ìîãóò îáåñïå÷èòü
ñðàâíèòåëüíî áîëåå ýôôåêòèâíóþ àëëîêàöèþ ðåñóðñîâ (Morck, Yeung, Yu,
2000). 

Êîíåö 90-õ è íà÷àëî 2000-õ ãã. çíàìåíîâàëèñü óñêîðåííûì ðàçâèòèåì
ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû è ßïîíèè; ñóùåñò-
âåííî ñáëèçèëèñü â ïîñëåäíåå âðåìÿ è ôîðìû êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà. Âñå ýòî ñîçäàëî óñëîâèÿ äëÿ áîëåå øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ Ñ è Ï
êðóïíûõ ôèðì è â ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû. Äîñòàòî÷íî íàïîìíèòü,
íàïðèìåð, î òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèÿõ íåìåöêîé êîìïàíèè «Mannesman» èëè
èòàëüÿíñêîé êîìïàíèè «Telecom». Ïî-âèäèìîìó, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî, ïî ìå-
ðå äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ â ýòèõ ñòðàíàõ, ÷àñòü óïîìèíàâ-
øèõñÿ âûøå ðàçëè÷èé ìîæåò ïîñòåïåííî îòîéòè â ïðîøëîå.
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Îñîáåííîñòè ïåðåêóïêè ïðåäïðèÿòèé è ïîãëîùåíèé â ïîñòñîöèàëèñòè-
÷åñêèõ ñòðàíàõ áîëåå ïîäðîáíî ðàññìàòðèâàþòñÿ â ïîñëåäóþùèõ ðàçäåëàõ.
Çàìåòèì ëèøü, ÷òî äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè îíè, ïî-âèäèìîìó, â ìåíüøåé
ñòåïåíè îòðàæàþò òðåáîâàíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû. Îïûò ñòðàí Çàïàä-
íîé Åâðîïû è ßïîíèè ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî ðûíîê êîðïîðà-
òèâíîãî êîíòðîëÿ ìîæåò â ïîëíîé ìåðå îñóùåñòâëÿòü ôóíêöèè äåöåíòðàëè-
çîâàííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà îí îïè-
ðàåòñÿ íà ðàçâèòóþ èíôðàñòðóêòóðó ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, â ÷àñòíîñòè, íà
÷åòêî îïðåäåëåííûå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè, äåéñòâåííûé èíôîðñìåíò êîíò-
ðàêòíûõ ïðàâ è ïðàâ ñîáñòâåííîñòè è ýôôåêòèâíûå ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà.

Ñ è Ï è ñïåêóëÿòèâíûå ïðîöåññû íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïðè âñåõ îòìå-
÷åííûõ âûøå «äîñòîèíñòâàõ» ôóíêöèîíèðîâàíèå ìåõàíèçìîâ Ñ è Ï â ñòðà-
íàõ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ âûñîêèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, íå-
èçìåííî ñîïðÿæåíî ñ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè èçäåðæêàìè.

Â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ, ëåæàùèõ â îñíîâå Ñ è Ï, ôèãóðèðóþò ðûíî÷-
íûå êóðñû àêöèé, êîòîðûå, â ñîîòâåòñòâèè ñ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè
òåîðåòè÷åñêèìè ïðåäñòàâëåíèÿìè, âîïëîùàþò âñþ äîñòóïíóþ èíôîðìà-
öèþ î ñîñòîÿíèè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîìïàíèé. Îäíàêî ñ íà÷àëà 80-õ ãã. ðÿä
ýêîíîìèñòîâ (ñì., íàïðèìåð, Shiller, 1981; 1984) îáðàùàë âíèìàíèå íà òî,
÷òî ðûíî÷íûå ñïåêóëÿöèè, ïåðèîäè÷åñêîå ðàçäóâàíèå ðûíî÷íûõ «ïóçûðåé»
è ïîñëåäóþùèå ñòðåìèòåëüíûå ïàäåíèÿ öåí ÿâíî ïðåâîñõîäÿò ïî ñâîèì
ìàñøòàáàì ðàñ÷åòíûå êîëåáàíèÿ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (net present
value) ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèðì.

È äàæå ïîñëåäîâàòåëüíûå ñòîðîííèêè ãèïîòåçû, ïðåäïîëàãàâøåé èí-
ôîðìàöèîííóþ ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ (íàïðèìåð, Fama,
1991), îòìåòèëè: èñïîëüçóÿ äàííûå î äîõîäàõ ïî àêöèÿì, ïîëó÷àåìûõ íà
ïðîòÿæåíèè ïðåäøåñòâóþùåãî ïåðèîäà, ìîæíî ïðåäñêàçûâàòü ïîñëåäóþ-
ùåå äâèæåíèå ýòèõ äîõîäîâ. Ïîñëåäóþùèå èññëåäîâàíèÿ (Jegadeesh,
Titman, 1993) ïðîäåìîíñòðèðîâàëè íàëè÷èå «èíåðöèè» â äâèæåíèè êóðñîâ
àêöèé, «èíåðöèè», ñòîëü õàðàêòåðíîé äëÿ ìàññîâîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñïå-
êóëÿòèâíûõ ñäåëîê. Íàðàñòàíèå âîëíû Ñ è Ï ïðèäàåò èçáûòî÷íûì ðåàêöè-
ÿì ðûíêà åùå áîëüøèå ìàñøòàáû. Âñå ýòî ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòè ñïåêó-
ëÿòèâíûõ ñäåëîê â ñôåðå Ñ è Ï, à âìåñòå ñ òåì óìåíüøàåò íàäåæíîñòü ôè-
íàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ íà äëèòåëüíûé ñðîê, îñíîâàííûõ íà ïðîøëûõ è òåêóùèõ
ðûíî÷íûõ êóðñàõ, � ðàñ÷åòîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ ïåðåñòðîéêó ïðîèçâîä-
ñòâà è äîñòàòî÷íî ðàäèêàëüíîå ðåñòðóêòóðèðîâàíèå õîçÿéñòâåííûõ îïåðà-
öèé.

Ê òîìó æå ñàì ïåðåõâàò àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ îòíþäü íå âñåãäà îêà-
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çûâàåòñÿ ñðåäñòâîì ïðåñå÷åíèÿ íåýêîíîìíîãî õîçÿéñòâîâàíèÿ. Âåäü â êà÷å-
ñòâå èíèöèàòîðîâ Ñ è Ï ÷àùå âñåãî âûñòóïàþò ðóêîâîäèòåëè ôèðìû-ïîêó-
ïàòåëÿ; âûñøèå ìåíåäæåðû, ðåøèâøèå ïðèîáðåñòè êîìïàíèþ, ìîãóò ïðè
ýòîì ñòðåìèòüñÿ îòíþäü íå ê ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ôèðìû, à ê óâåëè÷å-
íèþ ñâîèõ ÷àñòíûõ âûãîä èëè, ñêàæåì, ê ïðåñòèæíîìó ðàñøèðåíèþ «õîçÿé-
ñòâåííîé èìïåðèè»26. Äîñòàòî÷íî ñîñëàòüñÿ íà ïîñëåäñòâèÿ ñïåêóëÿöèé, ïî-
ðîæäåííûõ êàæäîé âîëíîé Ñ è Ï.

Ê ÷èñëó îñíîâíûõ ðåçóëüòàòîâ Ñ è Ï, ïðîâåäåííûõ â 60-õ � ïåðâîé ïî-
ëîâèíå 70-õ ãã., ñòàëî ïîÿâëåíèå áîëüøîãî ÷èñëà «ðûõëûõ» êîíãëîìåðàòîâ.
Ðàñ÷åòû ñâèäåòåëüñòâóþò: ðàñøèðåíèå ñôåðû õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
ñòàíîâèëîñü ðåçóëüòàòîì Ñ è Ï ãîðàçäî ÷àùå, ÷åì çíà÷èòåëüíîå ïîâûøåíèå
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ. Î íåäîñòàòî÷íîé æèçíåñïî-
ñîáíîñòè òàêèõ êîíãëîìåðàòîâ ìîãëè ñâèäåòåëüñòâîâàòü è ïîñëåäóþùèå
áàíêðîòñòâà ìíîãèõ «ðàçäóâøèõñÿ» êîìïàíèé, è ïðåâðàùåíèå òàêèõ ôèðì â
îáúåêò íîâûõ Ñ è Ï.

Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ èññëåäîâàíèå Ì.Ìèò÷åëëà è
Ê.Ëåíà; îíî ïîêàçûâàåò, ÷òî ôèðìû, îñóùåñòâëÿâøèå íåóäà÷íûå ñëèÿíèÿ,
÷àùå äðóãèõ ñàìè ñòàíîâèëèñü öåëüþ äëÿ äàëüíåéøèõ Ñ è Ï. Ïðè ýòîì îä-
íà èç ãëàâíûõ öåëåé ïîãëîùåíèÿ îáû÷íî ñîñòîÿëà â òîì, ÷òîáû èçáàâèòüñÿ
íå òîëüêî îò íåóäà÷íî ïðèîáðåòåííûõ àêòèâîâ, íî è îò ðóêîâîäèòåëåé êîì-
ïàíèè, îñóùåñòâëÿâøèõ â ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä ïîäîáíóþ ñòðàòåãèþ
(Mitchell, Lehn, 1990).

Òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè ïîãëîùåíèé (ñì., íàïðèìåð, Grossman, Hart,
1980; Shleifer, Vishny, 1986) ïîçâîëÿþò ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþùèé âûâîä:
÷åì ìåíåå ýôôåêòèâíîé îêàçûâàåòñÿ êîìïàíèÿ-öåëü è ÷åì áîëåå âåðîÿòíûì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ åå äåÿòåëüíîñòè â áëèæàéøåì áóäóùåì,
òåì, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, âûøå ïîñëå ïåðâîãî òåíäåðíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ îêàæóòñÿ ðûíî÷íûå êîòèðîâêè àêöèé ýòîé êîìïàíèè (ïðè ÿâíî ñîõ-
ðàíÿþùåìñÿ íåáëàãîïîëó÷íîì åå ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè)27. Âîîáùå æå
ïðîöåññ íàðàñòàíèÿ ðûíî÷íîé âîëíû ïîãëîùåíèé íåèçáåæíî ñîïðîâîæäà-
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26 Òàêîå ñòðåìëåíèå ê ôîðìèðîâàíèþ îáøèðíûõ õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé ìîæåò ïî-
ðîæäàòü «ñàìîóñèëèâàþùèåñÿ» (self-reinforcing) ïðîöåññû: «÷åì íàñòîé÷èâåé óï-
ðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë ïðåñëåäóåò óêàçàííóþ öåëü, òåì ÿñíåé ìåíåäæåðû îñòàëü-
íûõ ôèðì ñîçíàþò, ÷òî äîëæíû ñëåäîâàòü ýòîìó ïðèìåðó. Òàêèì îáðàçîì, íå ïðîèñ-
õîäèò âûòåñíåíèÿ àíîìàëüíîãî ïîâåäåíèÿ óïðàâëÿþùèõ áëàãîäàðÿ îïåðàöèÿì, êîòî-
ðûå íàïðàâëåíû íà ìàêñèìèçàöèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ; ñêîðåå, íàïðîòèâ,
òàê íàçûâàåìîå «äåâèàíòíîå» ïîâåäåíèå âûòåñíÿåò ïðîòèâîïîëîæíûå äåéñòâèÿ»
(Marris, Mueller, 1980, p. 42).
27 Îäíî èç îáñëåäîâàíèé ïîêàçûâàåò: áîëüøèíñòâî ïîãëîùàåìûõ êîìïàíèé â ãîäû,



åòñÿ èíòåíñèâíîé ñïåêóëÿòèâíîé àêòèâíîñòüþ, ñóùåñòâåííî èñêàæàþùåé
ñòðóêòóðó öåí è óâåëè÷èâàþùåé áðåìÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Â ïîäîáíîé îáñòàíîâêå öåíû àêöèé âñå â ìåíüøåé ñòåïåíè îòðàæà-
þò ôóíäàìåíòàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè êîìïàíèè. 

Âûøå (ñì. ðàçäåë 1.3) óæå îòìå÷àëèñü ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé Ñ.Êýï-
ëàíà, Äæ. Ñòàéíà è íåêîòîðûõ äðóãèõ àâòîðîâ, ïðîäåìîíñòðèðîâàâøèõ, ÷òî
ñïåêóëÿòèâíîå âçâèí÷èâàíèå öåí íà àêöèè êîìïàíèè-öåëè â êîíå÷íîì ñ÷åòå
ïðèâîäèëî ê òîìó, ÷òî àìåðèêàíñêèå ôèðìû, ïðèáåãàâøèå ê ðåñòðóêòóðèçà-
öèè íà ïóòÿõ LBO âî âòîðîé ïîëîâèíå 80-õ ãã., ñìîãëè äîáèòüñÿ çíà÷èòåëü-
íîãî ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè. Íî ýòî âñå æå íå óáåðåãëî êàæäóþ âòîðóþ
èëè òðåòüþ êîìïàíèþ, èñïîëüçîâàâøóþ â ýòî âðåìÿ LBO, îò áàíêðîòñòâà.

Èíà÷å ãîâîðÿ, ñïåêóëÿòèâíîå âçâèí÷èâàíèå öåí íà àêöèè êîìïàíèé,
âûñòóïàþùèõ â êà÷åñòâå îáúåêòà ïîãëîùåíèé, ìîæåò ïðèâåñòè ê áàíêðîò-
ñòâó äàæå òåõ ïîêóïàòåëåé, êîòîðûå ñìîãëè (èëè ìîãëè áû) èñïîëüçîâàòü
äàííîå ïîãëîùåíèå äëÿ ïîâûøåíèÿ õîçÿéñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè. Ýòî ìî-
æåò ñëóæèòü åùå îäíèì êîñâåííûì ñâèäåòåëüñòâîì òîãî, ÷òî Ñ è Ï ìîãóò
îêàçàòüñÿ âåñüìà äîðîãîñòîÿùèì, åñëè íå ñêàçàòü ðàñòî÷èòåëüíûì, ìåòîäîì
ðûíî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè. Ïîä÷åðêíåì: îïàñíîñòè ïîäîá-
íîé «èñêàæàþùåé ðåñòðóêòóðèçàöèè» îñîáåííî âåëèêè â ýêîíîìèêå, õàðàê-
òåðèçóþùåéñÿ íåïðîçðà÷íîñòüþ îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè, øèðîêèì ðàñï-
ðîñòðàíåíèåì «òåíåâûõ» îïåðàöèé è, ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñò-
âåííûì, íåäîñòàòî÷íûì ðàçâèòèåì ðûíî÷íîé êîíêóðåíöèè.

Âìåñòå ñ òåì êîìïàíèè, íàðóøàþùèå òðåáîâàíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëè-
íû, ìîãóò ïðèáåãíóòü ê îáøèðíîìó àðñåíàëó ìåð çàùèòû îò Ñ è Ï. Ê ñðåä-
ñòâàì ïîäîáíîé çàùèòû îòíîñÿòñÿ «îòðàâëåííûå ïèëþëè»28, «îòðàâëåííûå»
îïöèîíû (íà ïðîäàæó), ðåêàïèòàëèçàöèÿ, îïèðàþùàÿñÿ íà çàåìíûå ñðåäñòâà
(LCO), «çîëîòûå ïàðàøþòû», óãðîçà âñòðå÷íîé ïîêóïêè àêöèé (greenmail-
ing) è ò.ï.; ïîäðîáíûé îáçîð óêàçàííûõ ìåòîäîâ ïðèâåäåí â Weston, Chung,
Hoag, 1990, Chapter 20. 

Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî ïî-
äîáíûå îáîðîíèòåëüíûå ìåðû ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàëè âîçìîæíîñòè óñ-
ïåøíûõ ïîãëîùåíèé (Walkling, 1985; Pound, 1988). Âìåñòå ñ óñèëåíèåì àã-
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íåïîñðåäñòâåííî ïðåäøåñòâîâàâøèå òåíäåðó, ñòàëêèâàëèñü ñ äîâîëüíî êðóïíûìè
óáûòêàìè; ýòî íåèçáåæíî îòðàæàëîñü è íà äâèæåíèè ðûíî÷íûõ êóðñîâ àêöèé â óêà-
çàííûé ïåðèîä (ñì. Asquith, 1983).
28 Ê íà÷àëó 90-õ ãã. ñâûøå 700 êðóïíûõ êîðïîðàöèé ÑØÀ èñïîëüçîâàëè «îòðàâëåí-
íûå ïèëþëè» (Roe, 1993), â òîì ÷èñëå áîëåå ïîëîâèíû êîìïàíèé, âõîäèâøèõ â ñïè-
ñîê «Standard and Poors 500» (Danielson, Karpoff, Marr, 1995).



ðåññèâíîãî íàïîðà ðåéäåðîâ ðàñøèðÿëîñü è ðàçíîîáðàçèå ïðèåìîâ çàùèòû.
Ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèé ïîêàçàëè: ñïåêòð «îáîðîíèòåëüíûõ» ìåðîïðèÿòèé
îêàçûâàëñÿ îñîáåííî øèðîêèì â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ìåíåäæåðû íå âëàäåëè
çíà÷èòåëüíûì êîëè÷åñòâîì àêöèé ñâîåé êîðïîðàöèè è íå áûëè îáåñïå÷åíû
«çîëîòûìè ïàðàøþòàìè» (Walkling, Long, 1984).

Íå ïûòàÿñü îïèñàòü áîëåå ïîäðîáíî ìåòîäû çàùèòû îò «íåäðóæåñòâåí-
íûõ» ïîãëîùåíèé è îöåíèòü ñòåïåíü èõ ýôôåêòèâíîñòè, îòìåòèì ëèøü îäèí
ìîìåíò: êàê ñàìî ôóíêöèîíèðîâàíèå ïîäîáíûõ ìåõàíèçìîâ çàùèòû, òàê è,
îñîáåííî, ñïîñîáû èõ ïðåîäîëåíèÿ òðåáóþò îãðîìíûõ äîïîëíèòåëüíûõ ðå-
ñóðñîâ. Âñå ýòî åùå áîëåå óâåëè÷èâàåò ñòîèìîñòü «àêöèîíåðíûõ âîéí» è óäî-
ðîæàåò ñòîèìîñòü ðûíî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, îñóùåñòâëÿåìîãî â õîäå Ñ è Ï.

Âïëîòü äî 80-õ ãã. ê ÷èñëó íàèáîëåå íàäåæíûõ ñðåäñòâ çàùèòû îò àã-
ðåññèâíûõ ïîãëîùåíèé îáû÷íî îòíîñèëè ñàìè ðàçìåðû êàïèòàëà, èñïîëüçó-
åìîãî êðóïíåéøèìè êîðïîðàöèÿìè. Òàê, â óðàâíåíèÿõ ìíîæåñòâåííîé ðåã-
ðåññèè, ïîêàçûâàâøèõ, íàñêîëüêî âåðîÿòíûì ìîæíî ñ÷èòàòü ïîãëîùåíèå
òîé èëè èíîé ôèðìû, êîýôôèöèåíò ïðè ðàçìåðàõ ôèðìû îáû÷íî îêàçûâàë-
ñÿ îòðèöàòåëüíûì è ñòàòèñòè÷åñêè ñóùåñòâåííûì (ñì., íàïðèìåð, Palepu,
1986; Dietrich, Sorensen, 1984). Èíûìè ñëîâàìè, êðóïíûå êîðïîðàöèè ìîãëè
îùóùàòü ñåáÿ â áîëüøåé ñòåïåíè çàùèùåííûìè îò óãðîçû Ñ è Ï. Äåéñòâèå
ýòîãî ìåõàíèçìà îêàçûâàëîñü èçáèðàòåëüíûì: äî îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà Ñ
è Ï êàê áû îáõîäèëè êîðïîðàöèè, çàíèìàâøèå âûñøèå ñòðîêè â ñïèñêå 500
êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé.

Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå çíà-
÷èòåëüíîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà òåõíèêà «äâóõóðîâíåâûõ» (two-tier)
òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèé (ñì. Comment, Jarrel, 1987). Èìåííî òàêàÿ ñòðàòå-
ãèÿ ïîçâîëèëà áðîñèòü âûçîâ äàæå ÷ðåçâû÷àéíî êðóïíûì ôèðìàì, ñäåëàâ
îáúåêòîì ïîãëîùåíèÿ, íàïðèìåð, îãðîìíóþ àìåðèêàíñêóþ íåôòÿíóþ êîì-
ïàíèþ «Conoco» èëè ìåòàëëóðãè÷åñêóþ êîìïàíèþ «Marathon».

È âñå æå äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè ãèãàíòñêèé êàïèòàë, èñïîëüçóåìûé,
íàïðèìåð, òàêèìè àìåðèêàíñêèìè êîðïîðàöèÿìè, êàê «USX», «General
Motors» èëè «General Electric», ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ âàæíåéøèì áàðüåðîì, ïðå-
ïÿòñòâóþùèì îñóùåñòâëåíèþ ïðîåêòîâ àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ (è ïîñëå-
äóþùåé ðåñòðóêòóðèçàöèè) óêàçàííûõ êîìïàíèé.
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1.5. Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå 
ïðîöåññîâ õîçÿéñòâåííîé èíòåãðàöèè

Â âîïðîñå î ñëèÿíèÿõ ñõîäÿòñÿ íåñêîëüêî ðàçëè÷íûõ íàïðàâëåíèé ãî-
ñóäàðñòâåííîé àêòèâíîñòè. Âûäåëèì ëèøü íåêîòîðûå èç íèõ:

� Ñîîòâåòñòâèå Ñ è Ï ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêå è îáùåé ñòðàòå-
ãèè ðåîðãàíèçàöèè îòíîøåíèé â ðàìêàõ ñîîòâåòñòâóþùèõ ñåê-
òîðîâ è îòðàñëåé;

� Ïîääåðæàíèå àêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîíêóðåíòíûõ ìå-
õàíèçìîâ â ýêîíîìèêå;

� Îáåñïå÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ íà
ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ; 

� Çàùèòà ïðàâ àêöèîíåðîâ, â òîì ÷èñëå ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ; 
� Ðåãóëèðîâàíèå ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ, ïîðîæäàåìûõ Ñ è Ï.

Ãîðèçîíòàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé ñ êîíöà äåâÿòíàä-
öàòîãî � íà÷àëà äâàäöàòîãî ñòîëåòèé ñòàëà îáúåêòîì àêòèâíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ, íàïðàâëåííîãî íà ñîõðàíåíèå óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîíêóðåíò-
íûõ ìåõàíèçìîâ. Òàê, â ÑØÀ ñòàòüÿ 7 çàêîíà Êëåéòîíà, ïðèíÿòîãî â 1914 ã.,
ïðåäîñòàâëÿåò Ôåäåðàëüíîé òîðãîâîé êîìèññèè (ÔÒÊ) ïðàâî íàëàãàòü çàï-
ðåò íà ïðèîáðåòåíèå êàêîé-ëèáî ÷àñòíîé êîðïîðàöèåé àêöèé äðóãîé êîìïà-
íèè â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ýòî ìîæåò îêàçàòü íåáëàãîïðèÿòíûé ýôôåêò íà ïðî-
öåññû êîíêóðåíöèè. 

Â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä (1950 ã.) áûëà ïðèíÿòà ñïåöèàëüíàÿ ïîïðàâêà ê
óêàçàííîé ñòàòüå, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé ÔÒÊ ìîæåò çàïðåùàòü íå òîëü-
êî ïîêóïêó àêöèé, íî è ïðèîáðåòåíèå ðåàëüíûõ àêòèâîâ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîã-
äà òàêèå äåéñòâèÿ ìîãóò èìåòü ñâîèì ïîñëåäñòâèåì îãðàíè÷åíèå êîíêóðåí-
öèè. Ñòàòüÿ 7 óïîìèíàâøåãîñÿ âûøå çàêîíà Êëåéòîíà â ñî÷åòàíèè ñî ñòàòü-
åé 2 çàêîíà Øåðìàíà (1890 ã.) ÷àùå âñåãî èñïîëüçîâàëèñü ìèíèñòåðñòâîì
þñòèöèè ÑØÀ äëÿ çàïðåùåíèÿ òåõ ñëèÿíèé, êîòîðûå ìîãëè áû ïðèâåñòè ê
ïîÿâëåíèþ êîìïàíèè, «äîìèíèðóþùåé» â ðàìêàõ âñåé îòðàñëè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîêóìåíòû îòíîñèòåëüíî ïðåäïîëàãàåìûõ Ñ èëè Ï
êîìïàíèè � èíèöèàòîðû äîëæíû íàïðàâëÿòü â ÔÒÊ è ìèíèñòåðñòâî þñòè-
öèè ÑØÀ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì Õàðòà�Ñêîòòà�Ðîäèíî (1976 ã.) óñòà-
íîâëåí òðèäöàòèäíåâíûé ïåðèîä, íà ïðîòÿæåíèè êîòîðîãî óêàçàííûå èíñ-
òàíöèè ðàññìàòðèâàþò ïîëó÷åííóþ çàÿâêó (â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ÔÒÊ
èëè ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè ìîãóò ïðîäëèòü óêàçàííûé ñðîê åùå íà 15
äíåé)29.
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29 Îïèñàííàÿ ïðîöåäóðà óòâåðæäåíèÿ îáû÷íî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ñëó÷àè ïðèîáðå-
òåíèÿ ïàêåòà, âêëþ÷àþùåãî íå ìåíåå 15% âñåõ ãîëîñóþùèõ àêöèé êîðïîðàöèè (èëè



Èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé,
ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî íå òîëüêî ôîðìàëüíûå çàïðåòû, íî è ñîãëàñèå íà
ïðîâåäåíèå ïîñëåäóþùåãî ñëèÿíèÿ ïîñëå òîãî, êàê óäîâëåòâîðåí ðÿä ñôîð-
ìóëèðîâàííûõ óñëîâèé, ìîãóò îêàçûâàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðåñòðóê-
òóðèçàöèþ ñîîòâåòñòâóþùèõ êîìïàíèé. Òàê, âëèÿíèå àíòèòðåñòîâñêîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ îêàçàëîñü îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, ïîáóäèâøèõ àìåðè-
êàíñêóþ êîðïîðàöèþ AT&T îñóùåñòâèòü ÷ðåçâû÷àéíî êðóïíûå äèâåñòèöèè
(ñì. Chen, Merville, 1986).

Äðóãîå íàïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé àêòèâíîñòè ñâÿçàíî ñ îáùèì ðåãó-
ëèðîâàíèåì ðûíêà öåííûõ áóìàã. Òàê, â ÑØÀ â 1986 ãîäó ïî èíèöèàòèâå ñå-
íàòîðà Ã.Óèëüÿìñà áûë ïðèíÿò ðÿä ïîïðàâîê ê çàêîíó î ôîíäîâîé áèðæå (1934
ã.), íàïðàâëåííûõ íà çàùèòó ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ïîãëîùàåìîé ôèðìû.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèìè ïîïðàâêàìè âñÿ èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî ïðåäïîëà-
ãàåìîé ïîêóïêè àêöèé äîëæíà áûòü áîëåå äîñòóïíîé àêöèîíåðàì êîðïîðà-
öèè-öåëè; äîëæåí óñòàíàâëèâàòüñÿ òàêæå íåêîòîðûé ìèíèìàëüíûé ïåðèîä,
íà ïðîòÿæåíèè êîòîðîãî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå íîñèò ïóáëè÷íûé õàðàêòåð.

Â 1972 ã. îäíà èç ïîïðàâîê Óèëüÿìñà áûëà óòî÷íåíà: âñå êîìïàíèè (èëè
ôèçè÷åñêèå ëèöà), êîòîðûå ïðèîáðåëè íå ìåíåå 5% àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà,
äîëæíû çàïîëíèòü îñîáóþ ôîðìó, íàïðàâëÿåìóþ â Êîìèññèþ ïî öåííûì
áóìàãàì. Âìåñòå ñ òåì êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü, ïðèîáðåòàþùàÿ íå ìåíåå
5% àêöèé, ïîäàåò ïóáëè÷íîå òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå (tender offer statement),
â êîòîðîì äîëæíà ñîîáùàòüñÿ èíôîðìàöèÿ î íàìåðåíèÿõ ýòîé êîìïàíèè;
êðîìå òîãî îíî äîëæíî ñîäåðæàòü ÷åòêóþ õàðàêòåðèñòèêó ïðåäïîëàãàåìûõ
ñîãëàøåíèé ìåæäó ïîêóïàòåëåì è êîìïàíèåé-öåëüþ. Êîïèè ýòèõ äîêóìåí-
òîâ äîëæíû áûòü âðó÷åíû êîìïàíèè-öåëè, à òàêæå âñåì ó÷àñòíèêàì êîíêó-
ðåíòíûõ òîðãîâ. Îñîáàÿ ñòàòüÿ (14å-3) ïðåäóñìàòðèâàåò äîñòàòî÷íî æåñòêèå
ñàíêöèè çà îãðàíè÷åíèÿ òàêîé èíôîðìàöèè ïðè ïðîâåäåíèå òåíäåðà.

Íàðÿäó ñ ôåäåðàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì íåìàëóþ ðîëü â ðåãóëèðîâà-
íèè Ñ è Ï â ÑØÀ èãðàåò çàêîíîäàòåëüñòâî øòàòîâ. Òàê, ïîñêîëüêó â ñèëó
ðÿäà ïðè÷èí áîëüøèíñòâî êðóïíûõ àìåðèêàíñêèõ êîðïîðàöèé çàðåãèñòðè-
ðîâàíî â øòàòå Äåëàâàð, þðèäè÷åñêèå ðàçáèðàòåëüñòâà ïî ïîâîäó Ñ è Ï îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ ñóäåáíûìè èíñòàíöèÿìè äàííîãî øòàòà. Ïðèíèìàåìûå øòàòà-
ìè îãðàíè÷åíèÿ Ñ è Ï â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëè ïðåäìåòîì àêòèâíîé òåîðå-
òè÷åñêîé äèñêóññèè. Íåêîòîðûå àâòîðû (ñì., íàïðèìåð, Bebchuk, Ferrel,
1999) ïîëàãàþò, ÷òî àêòèâíîå ñîïåðíè÷åñòâî ìåæäó øòàòàìè çà ïðèâëå÷å-
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òàêîé æå äîëè åå ðåàëüíûõ àêòèâîâ). Áîëåå ïîäðîáíûé àíàëèç ñîäåðæàíèÿ àíòèòðåñ-
òîâñêèõ çàêîíîâ ñîäåðæèòñÿ â ðÿäå ñïåöèàëüíûõ ðàáîò � ñì., íàïðèìåð, Neale, 1966;
Cohler, 1987.



íèå ðåãèñòðèðóþùèõñÿ íîâûõ êîðïîðàöèé, à òàêæå ñòàðûõ êîìïàíèé, îñó-
ùåñòâëÿþùèõ ïåðåðåãèñòðàöèþ, ìîæåò ïîðîæäàòü íåîïòèìàëüíûå ïðîöå-
äóðû ðåãóëèðîâàíèÿ Ñ è Ï.

Èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â Çàïàäíîé Åâðîïå ñîïðîâîæäàëèñü «ãàð-
ìîíèçàöèåé» êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, â òîì ÷èñëå çàêîíîâ, ðåãó-
ëèðóþùèõ Ñ è Ï. Åùå â êîíöå 80-õ ãã. Ñîîáùåñòâî ðàçðàáîòàëî «Óêàçàíèÿ
îòíîñèòåëüíî ïðåäïîëàãàåìûõ ñëèÿíèé» («Directive on takeover bids»), îãî-
âàðèâàþùèå ðÿä ìåð ïî çàùèòå ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ âëàäåëüöåâ êîìïàíèè-
öåëè. Â íèõ òàêæå îãîâàðèâàåòñÿ ìèíèìàëüíûé ïåðèîä, íà ïðîòÿæåíèè êî-
òîðîãî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå äîëæíî ñîõðàíÿòü ïóáëè÷íûé õàðàêòåð, îñî-
áî îãîâàðèâàþòñÿ ìåðû, îáåñïå÷èâàþùèå ïðîçðà÷íîñòü îòíîøåíèé ìåæäó
ïîêóïàòåëåì è êîìïàíèåé, ïðîäàþùåé ÷àñòü ñâîèõ àêöèé è ò.ï.

Îãðàíè÷èâàÿ ïðîöåññû èíòåãðàöèè â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà îíè ìîãóò ïðè-
âåñòè ê îñëàáëåíèþ êîíêóðåíòíûõ ñèë, ðåãóëèðóþùèå îðãàíû ÑØÀ è ñòðàí
Çàïàäíîé Åâðîïû ñòðåìÿòñÿ ê òîìó, ÷òîáû óæå íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïåðåãîâî-
ðîâ óáåäèòü ó÷àñòíèêîâ íàìå÷àþùåãîñÿ ïîãëîùåíèÿ îòêàçàòüñÿ îò ñâîèõ
ïëàíîâ, íå äîâîäÿ äåëî äî ïîñëåäóþùåãî ôîðìàëüíîãî çàïðåòà. Òàê, â Ãåð-
ìàíèè ñ 1974 ã. ïî 1985 ã. Íåìåöêîå ôåäåðàëüíîå óïðàâëåíèå ïî êàðòåëèçà-
öèè ñìîãëî ïðîâåñòè ðåøåíèÿ î çàïðåòå 26 ñëèÿíèé, òîãäà êàê â ðåçóëüòàòå
íåôîðìàëüíûõ ïåðåãîâîðîâ ñ ó÷àñòíèêàìè óäàëîñü äîáèòüñÿ «äîáðîâîëüíî-
ãî» îòêàçà îò 113 ïðîåêòîâ ñëèÿíèé (ñì. Monopolkommission, 1986).

Â Ãåðìàíèè, à òàêæå â íåêîòîðûõ äðóãèõ ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâ-
ðîïû íà ïðîòÿæåíèè 90-õ ãã. íåîäíîêðàòíî ïðåäïðèíèìàëèñü ïîïûòêè îñëà-
áèòü òå îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå èñêëþ÷àþò èëè ñèëüíî çàòðóäíÿþò àãðåññèâ-
íûå ïîãëîùåíèÿ. Òàê, çàêîíîì 1998 ã. («KonTrag») íåìåöêèì îòêðûòûì àê-
öèîíåðíûì êîìïàíèÿì çàïðåùåíî óñòàíàâëèâàòü ïðåäåëüíîå êîëè÷åñòâî ãî-
ëîñîâ, êîòîðûìè ìîæåò îáëàäàòü îäèí àêöèîíåð.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ôóíêöèÿìè ðåãóëèðîâàíèÿ Ñ è Ï â íåì îáû÷íî ó÷àñò-
âóþò ïî êðàéíåé ìåðå ÷åòûðå ãðóïïû ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé:

1. Îðãàíû àíòèìîíîïîëèñòè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ;
2. Âåäîìñòâà, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò îáùåå õîçÿéñòâåííîå

ðåãóëèðîâàíèå30;
3. Îðãàíèçàöèè, âåäàþùèå ðåãóëèðîâàíèåì ðûíêà öåííûõ

áóìàã;
4. Þðèäè÷åñêèå èíñòàíöèè � ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè è ðàç-

ëè÷íûå çâåíüÿ ñóäåáíî-àðáèòðàæíîé ñèñòåìû.
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30 Òàê, â Ãåðìàíèè ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå Óïðàâëåíèåì ïî êàðòåëèçàöèè, ìîãóò çàòåì
âîñòðåáîâàòüñÿ äëÿ ðàññìîòðåíèÿ è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìèêè.



Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü âàæíóþ ðîëü, êîòîðóþ â òàêîì ðåãóëèðîâàíèè
ìîæåò èãðàòü ñóäåáíî-ïðàâîâàÿ ñèñòåìà: ëþáàÿ èç îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ
îñóùåñòâëåíèåì Ñ è Ï, ìîæåò ïîñëóæèòü ïîâîäîì äëÿ âîçáóæäåíèÿ ñóäåá-
íîãî èñêà. Òàê, ïîïðàâêè Óèëüÿìñà ñóùåñòâåííî ðàñøèðèëè âîçìîæíîñòè
âîçáóæäåíèÿ èñêîâ ïî ïîâîäó íàðóøåíèÿ ïðàâ (ìèíîðèòàðíûõ) àêöèîíåðîâ.
Â êà÷åñòâå èñòöà ìîãóò âûñòóïàòü (è íåðåäêî âûñòóïàþò) è ðåãóëèðóþùèå
îðãàíû. Â ÑØÀ íåêîòîðûå ïðîöåññû òàêîãî ðîäà áûëè äîâåäåíû äî Âåðõîâ-
íîãî Ñóäà. Êâàëèôèöèðîâàííûå ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ñóäåáíûìè èíñòàí-
öèÿìè, è, ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñòâåííûì, îïåðàòèâíàÿ è
äåéñòâåííàÿ ðåàëèçàöèÿ ýòèõ ðåøåíèé, ïî-âèäèìîìó, îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó
êëþ÷åâûõ óñëîâèé, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ ýôôåêòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
Ñ è Ï, à òàêæå äðóãèõ ïðîöåññîâ, ïðîòåêàþùèõ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî
êîíòðîëÿ.
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