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Èíòåíñèâíîñòü èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé â 2001–2004 ãã.: ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ îöåíêà1

Öåëü ñòàòüè — âûÿâëåíèå îñîáåííîñòåé èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ðîññèéñêèõ êîì-

ïàíèé â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íà îñíîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ. Ðàç-

ðàáîòàííàÿ ìåòîäèêà îïðåäåëåíèÿ çàâèñèìîñòè ÷èñëà èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê îò ìàê-

ðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ íà îñíîâå ïóàññîíîâñêîé ðåãðåññèè ñ äîáàâëåíèåì â íåå ëè-

íåéíîãî òðåíäà è ãàðìîíè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ïåðâûõ ïîïûòîê ïðîâåäå-

íèÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà äëÿ ðîññèéñêèõ óñëîâèé ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.

1. Ââåäåíèå

Â
óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ôîðìèðîâàíèÿ êîíêóðåíòíûõ ðûíêîâ âàæíûì ôàêòî-

ðîì ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñòàíîâÿòñÿ èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â áèçíå-

ñå, íàïðàâëåííûå íà óâåëè÷åíèå åãî ìàñøòàáà è äîëè íà ðûíêå. Ïðè îáúåäèíåíèè ñâÿ-

çàííûõ ïðîèçâîäñòâ èëè ðàáîòàþùèõ íà îäíîì ðûíêå êîìïàíèé ñíèæàþòñÿ èçäåðæêè ïðî-

èçâîäñòâà è òðàíñàêöèé. Ïðè ýòîì ó÷àñòèå â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ ÷åðåç ïîêóïêó àêöèé ÿâ-

ëÿåòñÿ ñòðàõîâêîé õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé è âëîæåííûõ â åãî ðàçâèòèå èíâåñòèöèé, à ïðè

âêëþ÷åíèè â ìîùíóþ ãðóïïó — ïîçâîëÿåò çàùèòèòüñÿ îò íåäðóæåñòâåííîãî ïîãëîùå-

íèÿ. Îòäåëüíîå íåçàâèñèìîå ïðåäïðèÿòèå ïåðåñòàëî áûòü äîìèíèðóþùåé ôîðìîé áèçíåñà,

øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè ðàçëè÷íûå èíòåãðèðîâàííûå áèçíåñ-ñòðóêòóðû. Êîíå÷-

íîé öåëüþ èíòåãðàöèè ÿâëÿåòñÿ áûñòðîå ñòàíîâëåíèå íîâîé ñèëüíîé êîìïàíèè-ëèäåðà, áî-

ëåå ýôôåêòèâíîé, ÷åì êàæäàÿ èç îáúåäèíèâøèõñÿ êîìïàíèé äî èíòåãðàöèè.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ñëîæèëèñü ðàçíîîáðàçíûå ôîðìû èíòåãðàöèè ôèðì, ðàçëè÷àþùèå-
ñÿ öåëÿìè ñîòðóäíè÷åñòâà, õàðàêòåðîì õîçÿéñòâåííûõ îòíîøåíèé ìåæäó èõ ó÷àñòíèêàìè,
ñòåïåíüþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòè âõîäÿùèõ â îáúåäèíåíèå ïðåäïðèÿòèé. Íåñìîòðÿ íà ìíîãî-
÷èñëåííîñòü è áîëüøèå îáúåìû èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðî-
ëÿ, ýòà ñôåðà äåÿòåëüíîñòè îäíà èç ñàìûõ ñëîæíûõ è ìàëî èçó÷åííûõ ðîññèéñêîé ýêîíîìè-
÷åñêîé íàóêîé.

Òåîðåòèêè è ïðàêòèêè òðàêòóþò èíòåãðàöèîííûå ñäåëêè ïîðîé íåîäíîçíà÷íî. Ïîïûòêè
ñèñòåìàòèçèðîâàòü íåîáõîäèìûå îïðåäåëåíèÿ è âíåñòè íåäîñòàþùèå ýëåìåíòû ñäåëîê ïî
èíòåãðàöèè êîðïîðàöèé áûëè ñäåëàíû ýêñïåðòàìè ðîññèéñêîãî èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñò-
âà «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ»2, ðîññèéñêèì æóðíàëîì «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ»3, ìåæäóíàðîä-
íîé êîíñàëòèíãîâîé ôèðìîé McKinsey4.
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1 Ðàáîòà âûïîëíåíà â ðàìêàõ ãðàíòà ÐÃÍÔ ¹ 09-02-00 418à.
2 Îôèöèàëüíûé ñàéò èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà M&A Agency (www.mergers.ru).
3 Îôèöèàëüíûé ñàéò æóðíàëà «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ» (www.ma-journal.ru).
4 Îôèöèàëüíûé ñàéò Ìåæäóíàðîäíîé êîíñàëòèíãîâîé ôèðìû McKinsey (www.mccinsey.com).



Êëàññèôèêàöèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà îñíîâå ñòåïåíè êîðïîðàòèâíîãî êîíòðî-
ëÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Èíòåãðàöèîííûå ñäåëêè ìîãóò ïðèíèìàòü ðàçëè÷íûå îðãàíèçàöèîííûå ôîðìû ñ ó÷åòîì
ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ: ñòåïåíü ïðèîáðåòàåìîãî êîíòðîëÿ, ñòåïåíü ó÷àñòèÿ ìåíåäæìåíòà
â ïðèíÿòèè ðåøåíèé îá èíòåãðàöèè, ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ â ñäåëêå. Îñíîâíûìè îðãàíèçàöèîí-
íûìè ôîðìàìè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ÿâëÿþòñÿ
ñëèÿíèå è ïîãëîùåíèå/ïðèîáðåòåíèå.

Â ñîâðåìåííîì êîðïîðàòèâíîì ìåíåäæìåíòå âûäåëÿþò ìíîæåñòâî ðàçíîîáðàçíûõ òè-
ïîâ èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê. Ïðè òèïîëîãèè ýòèõ ïðîöåññîâ ïðèíèìàþòñÿ âî âíèìàíèå ñëå-
äóþùèå ïðèçíàêè: ìîòèâû èíòåãðàöèè, õàðàêòåð èíòåãðàöèè êîìïàíèé, íàöèîíàëüíàÿ ïðèíàä-
ëåæíîñòü îáúåäèíÿåìûõ êîìïàíèé, íàïðàâëåííîñòü ñäåëîê, îòíîøåíèå êîìïàíèé ê ñëèÿíè-
ÿì, ñïîñîá îáúåäèíåíèÿ ïîòåíöèàëà, óñëîâèÿ ñëèÿíèÿ, ìåõàíèçì ñëèÿíèÿ. Ïðè êëàññèôèêà-
öèè èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê ïî êðèòåðèþ «îòðàñëåâàÿ ïðîåêöèÿ», êàê ïðàâèëî, èñïîëüçóþò
äåëåíèå ïî îòðàñëÿì ýêîíîìèêè, â êîòîðîì ó÷àñòíèêè èíòåãðàöèè ïðåäñòàâëåíû ñîãëàñíî
ñòàíäàðòíîé ñòðóêòóðå îòðàñëåé: ìàøèíîñòðîåíèå, ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, òðàíñïîðò, ñòðîè-
òåëüñòâî è ò. ï. Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè êîðïîðàòèâíûõ èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê ïðèâåäå-
íû íà ðèñ. 2.

Ñîñóùåñòâóþò ïðîòèâîïîëîæíûå òî÷êè çðåíèÿ íà öåëåñîîáðàçíîñòü è ýôôåêòèâíîñòü
ïîäîáíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèé. Èññëåäîâàíèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ñòðà-
íàõ ñ ðàçâèòîé èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäîé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îñíîâûâàåòñÿ íà ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèõ ïîäõîäàõ.

Áîëüøèíñòâî ðàáîò çàðóáåæíûõ èññëåäîâàòåëåé ïîñâÿùåíî äèíàìèêå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïîêàçàòåëåé è åå âëèÿíèþ íà èíòåíñèâíîñòü ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Äàí-
íîå íàïðàâëåíèå èññëåäîâàíèÿ àêòóàëüíî è äëÿ Ðîññèè. Õîòÿ ìíîãèå ìîäåëè ýòîãî íàïðàâ-
ëåíèÿ, ïî âñåé âèäèìîñòè, ïîêà íå óäàñòñÿ ðåàëèçîâàòü â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ: â ñèëó îãðà-
íè÷åííîñòè ðîññèéñêèõ äàííûõ äîñòàòî÷íî ñëîæíî èñïîëüçîâàòü ìîäåëè âðåìåííû ´õ ðÿäîâ,
àïðîáèðîâàííûå Ð. Ìåëèõåðîì [Melicher, Ledolter è äð. (1983)] äëÿ ðûíêà M&A (mergers/
acquisitions — ñëèÿíèé/ïîãëîùåíèé) ïðîöåññîâ; ââèäó îòñóòñòâèÿ ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìà-
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Ðèñ. 1. Êëàññèôèêàöèÿ ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè [Èãíàòèøèí (2005)]
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Ðèñ. 2. Êëàññèôèêàöèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïî 6 ïðèçíàêàì



öèè ïî ïîëèòè÷åñêèì ïåðåìåííûì, àíàëîãè÷íûì ïðèâåäåííûì â ðàáîòå Ò. ßíòåêà [Yantek,
Gartrell (1988)], íåâîçìîæíî ñêîíñòðóèðîâàòü ïîäîáíûå ðåãðåññîðû äëÿ Ðîññèè. Íà îñíîâå ïðî-
âåäåííîãî ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ïîäõîäîâ â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå äëÿ
àíàëèçà ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè â Ðîññèè ñ ó÷åòîì èìåþùåéñÿ èíôîðìàöèîí-
íîé áàçû ïî êîðïîðàòèâíûì ñäåëêàì (èõ íàïðàâëåíèÿ, ñòîèìîñòü è êîëè÷åñòâî) áûë âûáðàí
ïîäõîä, îïèñûâàþùèé èíòåíñèâíîñòü ïðîöåññîâ ñëèÿíèé/ïîãëîùåíèé è âëèÿíèå íà íåãî äèíà-
ìèêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (òàêèõ, êàê îáúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, èíäè-
êàòîðû ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ îòðàñëåé, ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò è äð.).

2. Àíàëèç àãðåãèðîâàííîé àêòèâíîñòè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ

Ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñòàë âîç-
ìîæåí ëèøü ñ 2001 ã., òàê êàê äî ýòîãî îòñóòñòâîâàëà ìåòîäîëîãèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòàòèñòè-
÷åñêîé èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííûì ñäåëêàì, íå áûëî èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû,
îòâå÷àþùåé çà ñîñòàâëåíèå åæåãîäíûõ è ïîìåñÿ÷íûõ áàç äàííûõ ïî ñäåëêàì ïîäîáíîãî
ðîäà; ÷àñòü èíôîðìàöèè áûëà çàêðûòîé, à äîñòîâåðíîñòü èìåþùåéñÿ âûçûâàëà ñîìíåíèå.
Çà ïåðèîä 2001–2004 ã. áûëî ïðîâåäåíî áîëåå 2500 ñäåëîê îáùåé ñòîèìîñòüþ áîëåå
64 ìëðä äîëë.5 Íàãëÿäíî ðîñò êîëè÷åñòâà ñäåëîê ìîæíî ïðåäñòàâèòü íà ðèñ. 3.
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà êîëè÷åñòâà èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê

5 Äàííûå î êîëè÷åñòâå, ñòîèìîñòè è íàïðàâëåíèÿõ èíòåãðàöèè áûëè ïðåäîñòàâëåíû èíôîðìàöèîííûì
àãåíòñòâîì M&A Agency (ïðîåêò Mergers.ru) www.mergers.ru. Èíôîðìàöèÿ ïî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì èíäèêàòîðàì
ñôîðìèðîâàíà íà äàííûõ Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè http://www.gks.ru.



Â ïðîöåññàõ êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè â 2001–2004 ãã. ÷èñëåííî ïðåîáëàäàëè ãîðèçîí-
òàëüíûå ñäåëêè (îêîëî 64% âñåõ òðàíçàêöèé), à âåðòèêàëüíûå è äèâåðñèôèêàöèîííûå ñîñòàâ-
ëÿëè ñîîòâåòñòâåííî ïî êîëè÷åñòâó 15 è 21%. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ôèíàíñîâî-ïðî-
ìûøëåííûå ãðóïïû óæå âûñòðîèëè ïîëíîöåííóþ âåðòèêàëüíóþ ñòðóêòóðó ñâîèõ õîëäèíãîâ
è óñèëèâàëè ñâîè ïîçèöèè, èñêàëè ïóòè ðîñòà çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîëè íà òðàäèöèîííîì ðûíêå
è âûõîäà íà íîâûå ïåðñïåêòèâíûå ðûíêè.

Èñõîäíàÿ ãèïîòåçà çàâèñèìîñòè ÷èñëà èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê îò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
èíäèêàòîðîâ ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: ðîñò ýêîíîìèêè è óëó÷øåíèå ôèíàíñî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèé äîëæíû ñêàçûâàòüñÿ ïîëîæèòåëüíî íà äèíàìèêå èíòåãðàöèîí-
íûõ ïðîöåññîâ â ñòðàíå. Â òî æå âðåìÿ ðîñò âîëàòèëüíîñòè êàê îñíîâíîé ìåðû ðèñêà äîë-
æåí áûòü îòðèöàòåëüíî ñâÿçàí ñ àêòèâíîñòüþ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Èíòåí-
ñèâíîñòü ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè äîëæíà áûòü ïîëîæèòåëüíî ñâÿçàíà
ñ ÷èñëîì óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé.

Ìåòîäèêà ýêîíîìåòðè÷åñêîé ïðîâåðêè ñôîðìóëèðîâàííîé ãèïîòåçû ïðåäïîëàãàåò ïî-
ñòðîåíèå ñëåäóþùåé ðåãðåññèîííîé ìîäåëè (â ñêîáêàõ óêàçàí îæèäàåìûé çíàê ïåðåìåí-
íîé) è îïðåäåëåíèå çíà÷èìîñòè åå îöåíîê:

� � � � � � � �

MERG b b INDRATE b SALDO b VOLATIL b UNPROFIT� � � � �
� � � �

0 1 2 3 4 . .

Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ áûëè âûáðàíû ñëåäóþùèå:
INDRATE — ðåàëüíûé òåìï ðîñòà îáúåìîâ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà;
SALDO — ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îñíîâíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè

(ðåàëüíûé);
VOLATIL — âîëàòèëüíîñòü èíäåêñà ÐÒÑ;
UNPROFIT — óäåëüíûé âåñ óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé â îáùåì ÷èñëå îðãàíèçàöèé â ïðî-

ìûøëåííîñòè, %;
MERG — ìîäåëèðóåìûé ïîêàçàòåëü êîëè÷åñòâà èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê.

Òàêèì îáðàçîì, ïîêàçàòåëü èíòåíñèâíîñòè èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê ôîðìèðîâàëñÿ ïîä
âëèÿíèåì ÷åòûðåõ ãðóïï ôàêòîðîâ.

Ðåàëüíûé òåìï ðîñòà îáúåìîâ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (INDRATE) îòðàæàåò
èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Îáúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà áûë äåôëè-
ðîâàí íà èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñîïîñòàâèìûõ îöåíîê.

Ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îñíîâíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè (SALDO)

(áåç îðãàíèçàöèé ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, ñóáúåêòîâ ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, áàíêîâ,
ñòðàõîâûõ è áþäæåòíûõ îðãàíèçàöèé) ìîæåò ñëóæèòü èíäèêàòîðîì, îòðàæàþùèì íàëè÷èå
íåðàñïðåäåëåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ïðåäïðèÿòèÿ ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ìîãóò íà-
ïðàâëÿòü íà ôèíàíñèðîâàíèå ñòðàòåãèè âíåøíåãî ðîñòà. Áîëåå òî÷íî — ïîä ñàëüäèðîâàí-
íûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì (â ìëí ðóá.), ïî òåðìèíîëîãèè Ôåäåðàëüíîé ñòàòèñòè÷åñêîé
ñëóæáû, ïîäðàçóìåâàåòñÿ «êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, âûÿâëåííûé íà îñíîâàíèè áóõ-
ãàëòåðñêîãî ó÷åòà âñåõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé îðãàíèçàöèé: îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóì-
ìó ñàëüäèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã), îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ, èíîãî èìóùåñòâà îðãàíèçàöèé è äîõîäîâ îò âíåðåàëèçàöèîííûõ îïåðàöèé,
óìåíüøåííûõ íà ñóììó ðàñõîäîâ ïî ýòèì îïåðàöèÿì» [Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæå-
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íèå Ðîññèè (2003–2004)]. Ïîñêîëüêó äàííûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ àãðåãèðîâàííûì è îáúåäè-
íÿåò âñå îòðàñëè, äëÿ òîãî ÷òîáû èçáàâèòüñÿ îò âîçìîæíîé íåëèíåéíîé ñâÿçè, èñïîëüçîâàë-
ñÿ íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì äàííîãî èíäèêàòîðà.

Âîëàòèëüíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà (VOLATIL) ìîæåò ñëóæèòü ìåðîé ðèñêà/íåîïðåäåëåí-
íîñòè â ýêîíîìèêå. Äàííûé ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàëñÿ íà îñíîâå äíåâíûõ çíà÷åíèé äîõîä-
íîñòè èíäåêñà ÐÒÑ-1, âçÿòûõ íà ìîìåíò çàêðûòèÿ ñåññèè. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, èìåííî çíà÷å-
íèå çàêðûòèÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ðåïðåçåíòàòèâíûì ïîêàçàòåëåì äëÿ öåëåé íàñòîÿùåãî èññëå-
äîâàíèÿ. Âîëàòèëüíîñòü ðàññ÷èòûâàëàñü êàê ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè
äëÿ êîíêðåòíîãî ìåñÿöà. Ïîñêîëüêó íàëè÷èå ðèñêà ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ëþáûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, â òîì ÷èñëå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, åñòåñòâåííî îæèäàòü, ÷òî äàí-
íûé ïîêàçàòåëü âîéäåò â ìîäåëü ñ îòðèöàòåëüíûì çíàêîì.

Óäåëüíûé âåñ óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé â îáùåì ÷èñëå îðãàíèçàöèé â ïðîìûø-

ëåííîñòè (UNPROFIT) îòðàæàåò òåêóùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ íà ïðåäïðèÿòèÿõ è âëèÿ-
åò íà îæèäàíèÿ àãåíòîâ ðûíêà. Ïðè âêëþ÷åíèè äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæíî ïðîâåðèòü íàëè-
÷èå òàêîãî ôèíàíñîâîãî ìîòèâà ê ïðîâåäåíèþ èíòåãðàöèè, êàê èçáåæàíèå áàíêðîòñòâà.
Ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ, ïîïàâøèå â òÿæåëîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå, èìåþò, ïî áîëüøîìó
ñ÷åòó, äâà âûõîäà: áàíêðîòñòâî èëè ïðîäàæà áèçíåñà. Ïîýòîìó â ðàìêàõ òàêèõ ïðåäïîëîæå-
íèé ìîæíî îæèäàòü îäíîíàïðàâëåííîå èçìåíåíèå ÷èñëà ñëèÿíèé è äîëè óáûòî÷íûõ îðãà-
íèçàöèé.

Ïîñêîëüêó â ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè ïëàíèðîâàíèå è ïðîâåäåíèå òèïè÷íîé èíòå-
ãðàöèîííîé ñäåëêè çàíèìàþò íå îäèí ìåñÿö, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ëîãè÷íî ïðåäïîëîæèòü
âëèÿíèå íå ñàìèõ ïåðåìåííûõ, à èõ ëàãîâ. Àíàëèòèêè ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé è ýêñïåðòû
óòâåðæäàþò, ÷òî â ðåàëüíîñòè ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ íàïðàâëåííîñòü ñâÿçè M&A è âû-
áðàííûõ ðåãðåññîðîâ íåîäíîçíà÷íà: èíòåãðàöèîííûå ñäåëêè ìîãóò âëèÿòü êàê íà îáúåì
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, òàê è íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ôèðì è îòðàñëåé. Ïî ýòîé
æå ïðè÷èíå â ìîäåëü íå áûëà âêëþ÷åíà ó÷åòíàÿ ñòàâêà êàê ïîêàçàòåëü, îòðàæàþùèé ñòîè-
ìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà è, ñëåäîâàòåëüíî, èçäåðæêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè ïî ñëèÿ-
íèþ/ïîãëîùåíèþ.

Â ñâÿçè ñ òåì ÷òî çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ — ÷èñëî èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê — èìååò öå-
ëî÷èñëåííûé õàðàêòåð, â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà àíàëèçà áûëà âûáðàíà ïóàññîíîâñêàÿ ðåã-
ðåññèÿ, ðàñ÷åòû ïî êîòîðîé ïðîâîäèëèñü â ïàêåòå Matrixer.

Ñ ó÷åòîì òîãî ÷òî äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ïåðåìåííûõ ïîêàçûâàåò íàëè÷èå òðåíäà, íåîáõî-
äèìî óñòðàíèòü âîçìîæíîñòü ïîÿâëåíèÿ ëîæíîé ðåãðåññèè. Ñ ýòîé öåëüþ â ðåãðåññèîííóþ
ìîäåëü áûë âêëþ÷åí ëèíåéíûé òðåíä.

Íà äèíàìèêó âûáðàííûõ ðåãðåññîðîâ îêàçûâàåò âëèÿíèå ýôôåêò ñåçîííîñòè. Äëÿ åãî

ýëèìèíèðîâàíèÿ â ìîäåëü äîáàâëåíû ïåðåìåííûå sin
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âàíèÿ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1.
Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî ïîëó÷åííûå îöåíêè ïåðåìåííûõ ÿâëÿþòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûìè. Äëÿ

ïîëíîöåííîãî èññëåäîâàíèÿ íåîáõîäèìî áîëüøåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé (êàê ìèíè-
ìóì 60). Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå òàêæå ïðèíÿòî òåñòèðîâàíèå àíàëîãè÷íûõ ìîäåëåé äëÿ
êâàðòàëüíûõ èëè ãîäîâûõ äàííûõ. Î÷åâèäíî, äëÿ Ðîññèè îöåíêà òàêèõ ìîäåëåé áóäåò íåâîç-
ìîæíà â òå÷åíèå åùå ïî ìåíüøåé ìåðå 10 ëåò. Â òàêîé ñèòóàöèè ó èññëåäîâàòåëÿ åñòü âû-
áîð: ëèáî íå ïðîâîäèòü àíàëèç êàê òàêîâîé, ëèáî ïîïûòàòüñÿ ïîëó÷èòü ïðåäâàðèòåëüíûå
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îöåíêè è îïðîáîâàòü ìåòîäîëîãèþ. Aâòîð äàííîé ðàáîòû èçáðàë äëÿ ñåáÿ âòîðîé ïóòü, ïîë-
íîñòüþ îñîçíàâàÿ ïðåäâàðèòåëüíûé õàðàêòåð ðåçóëüòàòîâ.

Âûáîð ïóàññîíîâñêîé ðåãðåññèè áûë ïðîäèêòîâàí ñïåöèôèêîé ðàñ÷åòîâ — öåëî÷èñ-
ëåííûì õàðàêòåðîì çàâèñèìîé ïåðåìåííîé [Green (1997)]6. Îáû÷íûé ìåòîä íàèìåíüøèõ
êâàäðàòîâ ìîæåò äàòü â êà÷åñòâå ïðîãíîçà îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå êîëè÷åñòâà ñäåëîê.

Òàáëèöà 1

Îöåíêà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ñ ïîìîùüþ ïóàññîíîâñêîé ðåãðåññèè

Ïåðåìåííàÿ Êîýôôèöèåíò è ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà

INDRATElag2
–1,319**

(0,492)

LnSALDOlag
0,076**

(–0,037)

VOLATIL
–0,075**

(0,037)

UNPROFIT
–0,020***

(–0,007)

TREND
0,025***

(0,002)

SIN
–0,172***

(0,035)

COS
0,023

(0,029)

R2 � 0,81, N � 48

Ïðèìå÷àíèå. Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ — àáñîëþòíîå ÷èñëî ñäåëîê.

* Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,1.
** Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,05.

*** Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,01.

Êàê âèäíî èç òàáë. 1, ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëè íå ïîëíîñòüþ ñîâïàäàþò ñ èñõîä-
íîé ãèïîòåçîé. Ïðåäïîëàãàåìàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ âçàèìîçàâèñèìîñòü èíäåêñà ïðîèçâîäñòâà
è èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê íå ïîäòâåðäèëàñü, è ìû èìååì îáðàòíóþ ñâÿçü äàííûõ ïåðåìåí-
íûõ. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçóþò ñòðàòåãèþ âíåøíåãî ðàçâèòèÿ â ïåðèîäû
óõóäøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Â òî æå âðåìÿ çíàê ïðè ñàëüäèðîâàííîì ôèíàíñî-
âîì ðåçóëüòàòå âåðèôèöèðóåò ãèïîòåçó. Ôàêòîð âîëàòèëüíîñòè òàêæå ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì,
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6 Ìîäåëü ïóàññîíîâñêîé ðåãðåññèè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ ðàñïðåäåëåíà ïî ïóàññîíîâ-
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!, ãäå � > 0, k � 0, 1, ... Îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ ïðè ôàêòîðàõ îñóùåñòâëÿþòñÿ ìåòî-

äîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ.



ïîýòîìó ìîæíî ñäåëàòü îäíîçíà÷íûé âûâîä î åãî ñâÿçè ñ àêòèâíîñòüþ èíòåãðàöèîííûõ
ïðîöåññîâ. Íàêîíåö, áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî õàðàêòåð çàâèñèìîñòè äîëè óáûòî÷íûõ ïðåä-
ïðèÿòèé è èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê — îáðàòíûé, ÷òî íå ñîâïàäàåò ñ èñõîäíûìè ïðåäïîëî-
æåíèÿìè. Ïî-âèäèìîìó, âåñüìà ïîïóëÿðíûé ðàíåå ñïîñîá çàõâàòà è ïîãëîùåíèÿ ÷åðåç ïðî-
öåäóðó áàíêðîòñòâà ïðèìåíÿëñÿ â ýòîò ïåðèîä íåñêîëüêî ðåæå. Îäíà èç ãëàâíûõ ïðè÷èí
ýòîãî â òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå-áàíêðîò íàäîëãî ïåðåñòàåò ðàáîòàòü â íîðìàëüíîì ðåæèìå,
è èíòåðåñ «çàõâàò÷èêà» ê íåìó ïàäàåò. Êðîìå òîãî, îáùàÿ ñóììà ðàñõîäîâ ïðè òàêîì çàõâàòå
(ñóììà äîëãà ïëþñ çàòðàòû íà ïîêóïêó àêòèâîâ) ìîæåò ïðåâûñèòü ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü ïðè-
îáðåòåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòàõ âñïîìîãàòåëüíûå ïåðåìåííûå TREND è SIN çíà÷èìû. Ïîñêîëüêó
ýòè ïåðåìåííûå íå îòíîñÿòñÿ ê ïðîâåðÿåìîé ãèïîòåçå, â äàëüíåéøåì áóäåì îïóñêàòü
èõ îöåíêè â ðåçóëüòèðóþùèõ òàáëèöàõ.

Îáçîð ëèòåðàòóðû ïîêàçûâàåò, ÷òî îáîñíîâàííî âêëþ÷àòü â óðàâíåíèå ðåãðåññèè ëàãè
äëèíû 1–3. Â äàííîé ñòàòüå èìåþùàÿñÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ áàçà áûëà çíà÷èòåëüíî óçêîé ïî
ñðàâíåíèþ ñ èñïîëüçóåìûìè â ìèðîâîé ïðàêòèêå áàçàìè. Âûáîð êîíêðåòíîãî ëàãà îïðåäå-
ëÿëñÿ íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè è êà÷åñòâà ïîëó÷àåìîé ìîäåëè. Òåñòèðîâàëèñü
ðàçëè÷íûå ñïåöèôèêàöèè óðàâíåíèÿ — ñ ðàçíûìè ëàãàìè íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ. Íà îñ-
íîâå ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè áûëè îïðåäåëåíû ëàã, ðàâíûé 2 äëÿ ïåðåìåííîé INDRATE

(ëàã, ðàâíûé 1, îêàçàëñÿ íåçíà÷èìûì), è ëàã, ðàâíûé 1 äëÿ ïåðåìåííîé LnSALDO. Âìåñòå ñ òåì
îêîí÷àòåëüíûé âûáîð ëàãîâ îïðåäåëÿëñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ýêîíîìè÷åñêèì ñìûñëîì çàäà÷è,
ñ ó÷åòîì ìîòèâîâ ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì êîìïàíèé. Êðîìå òîãî, íà âûáîð âå-
ëè÷èíû ëàãà íàêëàäûâàëà îòïå÷àòîê ñïåöèôèêà ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà â Ðîññèè (ïåðå-
äåë ñîáñòâåííîñòè, âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü êîìïàíèé ñûðüåâîãî ñåêòîðà). Âûñîêàÿ äîõîä-
íîñòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä òðåáîâàëà äîñòàòî÷íî áûñòðûõ
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ïîýòîìó âûáîð ëàãà, ðàâíîãî 1 äëÿ ïåðåìåííîé LnSALDO, ñ ýêîíî-
ìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ áûë öåëåñîîáðàçåí.

Áîëüøèíñòâî M&A â Ðîññèè ïðîèñõîäèëî èìåííî â ãîðèçîíòàëüíîé ïëîñêîñòè, ñëåäîâà-
òåëüíî, ïðåäïðèÿòèÿ ïðèîáðåòàëè äîïîëíèòåëüíûå ìîùíîñòè â ñâÿçè ñ èñ÷åðïàíèåì ïî-
òåíöèàëà ðîñòà çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ
î ñëèÿíèè/ïîãëîùåíèè ïðîñëåæèâàåòñÿ âëèÿíèå îïåðàöèîííûõ è îòäåëüíûõ ñòðàòåãè÷å-

ñêèõ — òàêèõ, íàïðèìåð, êàê âûõîä íà íîâûå ðûíêè è äàâëåíèå íà êîíêóðåíòà. Äàííûé âû-
âîä ñîãëàñóåòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè çàðóáåæíûõ èññëåäîâàòåëåé — Â. Òðåìáëåÿ è Ñ. Òðåìáëåÿ
[Tremblay, Tremblay (1988)] è Áåêåòòè [Becketti (1986)].

Ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü áûëà óñòàíîâëåíà ìåæäó èíòåãðàöèîííûìè ïðîöåññàìè è ëîãàðèô-
ìîì ñàëüäèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðîâåäåíèè ñëèÿíèÿ áû-
ëà âåëèêà ðîëü ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íàëè÷åñòâóþùèõ íà ïðåäïðèÿòèè. Ýòî ãîâîðèò
î ïðèñóòñòâèè â èíòåãðàöèîííûõ ñäåëêàõ èíâåñòèöèîííîãî ìîòèâà (âëîæåíèå ñâîáîäíûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ â ïðèâëåêàòåëüíûå ïðîåêòû). Òî÷íåå, íàìè áûëî ïîëó÷åíî, ÷òî ïðè ðîñòå
ñàëüäèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà â òåêóùåì ìåñÿöå ïðåäïðèÿòèÿ çàêëàäûâàëè ñðåä-
ñòâà íà ïðîâåäåíèå ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ àêòèâîâ íà ñëåäóþùèé ìåñÿö. Äàííûé âûâîä
òàêæå ïîäòâåðæäàåòñÿ çàðóáåæíûìè èññëåäîâàíèÿìè — íàïðèìåð, [Yantek, Gartrell (1988)].

Îòðèöàòåëüíûé çíà÷èìûé êîýôôèöèåíò ïðè âîëàòèëüíîñòè âåðèôèöèðóåò ãèïîòåçó
îá îáðàòíîé ñâÿçè ðèñêà è èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé â ýêîíîìèêå. Âìåñòå ñ òåì áûëî ïîëó-
÷åíî, ÷òî ó÷àñòíèêè ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ñòàðàëèñü ïðèîáðåòàòü ôèíàíñîâî
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ñòàáèëüíûå êîìïàíèè, íåæåëè êîìïàíèè, íàõîäÿùèåñÿ â òÿæåëîì ýêîíîìè÷åñêîì ïîëîæå-
íèè. Êàê ïðàâèëî, ïîêóïêà êîìïàíèé, íàõîäÿùèõñÿ â ñîñòîÿíèè áàíêðîòñòâà, ïîçâîëÿåò ïî-
ãëîùàþùåé êîìïàíèè èñïîëüçîâàòü óáûòêè êîìïàíèè-öåëè äëÿ ñíèæåíèÿ íàëîãîîáëàãàå-
ìîé áàçû. Òàêèì îáðàçîì, ìû óñòàíîâèëè, ÷òî â 2001–2004 ãã. ïðè ïðîâåäåíèè ñäåëîê M&A
ìîòèâ ñíèæåíèÿ íàëîãîâîé áàçû íå ÿâëÿëñÿ äîìèíèðóþùèì. Äàííûé âûâîä òàêæå íàõîäèò
ïîäòâåðæäåíèå â ðàáîòå Ð. Øðèâåñà è Ä. Ñòèâåíñà [Shrieves, Stevens (1979)].

3. Ïðîâåðêà îñíîâíûõ ãèïîòåç ìîäåëèðîâàíèÿ íà óðîâíå îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ

Êàê áûëî ñêàçàíî, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé êëàññèôèöèðóþòñÿ ïî ðàçëè÷íûì
ïðèçíàêàì (ðèñ. 2), ïðè ýòîì âàæíóþ ðîëü äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè èãðàåò èõ îòðàñëå-
âàÿ ñòðóêòóðà èëè îòðàñëåâàÿ ïðîåêöèÿ.

Â 2001–2004 ãã. àêòèâíîñòü èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â Ðîññèèÿ áûëà íåîäíîðîäíà
ïî îòðàñëÿì è ñåêòîðàì: ïî êîëè÷åñòâó ñäåëîê ëèäèðîâàëè ïèùåâàÿ îòðàñëü è ñåêòîð ôè-
íàíñîâûõ è ñòðàõîâûõ óñëóã, â òî âðåìÿ êàê ïî ñòîèìîñòíîìó êðèòåðèþ âåäóùèìè ÿâëÿëèñü
íåôòåãàçîâàÿ è ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ îòðàñëè (òàáë. 2). Äëÿ àíàëèçà áûëè îòîáðàíû 4 êëþ÷åâûõ
ñåêòîðà ðåàëüíîé ñôåðû.

Òàáëèöà 2

Äèôôåðåíöèàöèÿ ñäåëîê ïî Ì&À: îòðàñëåâàÿ ïðîåêöèÿ 2004 ã.7

Äîëÿ îòðàñëè

â êîëè÷åñòâå

ñäåëîê

Äîëÿ îòðàñëè â ñóììå ñäåëîê

Íèçêàÿ

(< 4%)

Ñðåäíÿÿ

(4–9%)

Çíà÷èòåëüíàÿ

( > 10%)

Çíà÷èòåëüíàÿ

(> 10%)

Ïèùåâàÿ
ïðîìûøëåííîñòü.

Ôèíàíñû, èíâåñòèöèè, ñòðàõîâàíèå
è êîíñàëòèíã.

Óñëóãè, òðàíñïîðò, òîðãîâëÿ

Íåôòü, ãàç, óãîëü.

Òåëåêîììóíèêàöèè

Ñðåäíÿÿ

(4–9%)

Ìàøèíîñòðîåíèå.

Õèìèÿ, íåôòåõèìèÿ.

Ñòðîèòåëüñòâî.

ÑÌÈ, ðåêëàìà, ñïîðò

Ìåòàëëóðãèÿ

Íèçêàÿ

(< 4%)

Ëåñíàÿ è öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ.

Ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü.

Ôàðìàöåâòèêà, êîñìåòèêà

Ýíåðãåòèêà

� Ìåçîýêîíîìèêà
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7 Ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà M&A Agency (www.mergers.ru).



Ìåòîäîëîãèÿ ìîäåëèðîâàíèÿ â îòðàñëåâûõ êîìïëåêñàõ áûëà èäåíòè÷íà àãðåãèðîâàííî-
ìó ïîäõîäó. Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ â äàííûå ìîäåëè âêëþ÷åíû èíäåêñ ïðîèç-
âîäñòâà (INDEX)8 è òåìïû ðîñòà ñàëüäèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà (SALDO), äåôëèðî-
âàííûå ñ ó÷åòîì èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî ïåðå-
ìåííûå çíà÷èìû ñ òåì æå çíàêîì, ÷òî è â àãðåãèðîâàííîé ìîäåëè. Òåì íå ìåíåå ñïåöèôèêà
ñåêòîðîâ ïðèäàåò îñîáåííîñòü èõ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå.

3.1. Òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèé êîìïëåêñ

Íåôòåãàçîâûé êîìïëåêñ ÿâëÿåòñÿ áàçîâûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè Ðîññèè, èãðàþùèì âåäó-
ùóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè äîõîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è àêòèâíîãî ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ñòðàíû. Äëÿ ýòîãî ñåêòîðà ïåðèîä 2001–2004 ãã. õàðàêòåðèçîâàëñÿ óñòîé÷èâûì ðîñ-
òîì ïðîèçâîäñòâà, ïðèáûëè è èíâåñòèöèé ïîä âëèÿíèåì âûñîêèõ ìèðîâûõ öåí íà íåôòü
è îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âíóòðè ñòðàíû [Ðîññèéñêèé ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê
(2003)]. Â öåëîì ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè â ÒÝÊå
áûëè îäíèìè èç ñàìûõ âûñîêèõ ñðåäè âñåõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, îíè óñòóïàëè â òî âðå-
ìÿ òîëüêî ìåòàëëóðãè÷åñêîìó ñåêòîðó (31% â ïðîòèâîâåñ 36,6%). Âûñîêèé óðîâåíü ìèðîâûõ
öåí íà íåôòü îáóñëîâèë ñîõðàíåíèå äîñòàòî÷íî âûñîêèõ äîõîäîâ â äàííîì ñåêòîðå.

Â íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå òðàäèöèîííî îòìå÷àåòñÿ íàèáîëüøàÿ àêòèâíîñòü â ñôåðå êîð-
ïîðàòèâíûõ ñäåëîê. Â 2001–2004 ãã. íà ÒÝÊ â îáùåì êîëè÷åñòâå ñäåëîê ïðèõîäèëîñü 10,8%,
à äîëÿ ñåêòîðà â ñòîèìîñòè èíòåãðàöèè ñîñòàâëÿëà 38% îáùåðîññèéñêîãî óðîâíÿ. Êàê âèä-
íî èç òàáë. 3, ãîðèçîíòàëüíûå ñäåëêè îñòàâàëèñü ïðåîáëàäàþùèìè. Âûñîêàÿ äîëÿ ãîðèçîí-
òàëüíîé èíòåãðàöèè òàêæå ñâèäåòåëüñòâîâàëà î òîì, ÷òî ñòðàòåãèåé íåôòåãàçîâûõ êîðïîðà-
öèé ÿâëÿëîñü ñòðåìëåíèå ê ãëîáàëüíîìó âèäåíèþ ðûíêîâ. Ïîýòîìó ñòðàòåãèÿ òàêèõ êîðïî-
ðàöèé îñíîâûâàëàñü íà ýêñïàíñèè íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè è èíòåãðàöèè â åäèíóþ
ìåæäóíàðîäíóþ ñåòü âñåõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, äî÷åðíèõ êîìïàíèé è ôèëèàëîâ.

Òàáëèöà 3

Âíóòðèîòðàñëåâàÿ èíòåãðàöèÿ â ÒÝÊå â 2001–2004 ãã.

Äîëÿ

â îáùåì îáúåìå ñäåëîê, %

Íàïðàâëåíèå èíòåãðàöèè

Ãîðèçîíòàëüíàÿ Âåðòèêàëüíàÿ Êðóãîâàÿ Ïàðàëëåëüíàÿ

Ïî ÷èñëó 68 25 6,6 0,4

Ïî ñòîèìîñòè 94 5 1,0 0,0

Ïàðàëëåëüíàÿ èíòåãðàöèÿ (ðîäîâûå ñëèÿíèÿ), ïîä êîòîðîé îáû÷íî ïîíèìàþò ïðîöåññ,
çàòðàãèâàþùèé ðîäñòâåííûõ ó÷àñòíèêîâ, ïðîèçâîäèòåëåé çàâèñèìûõ äðóã îò äðóãà ïðîäóê-
òîâ, â ÒÝÊå óñïåõîì íå ïîëüçîâàëàñü. Ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ ðåñóð-
ñîâ ñîâåðøåííî îòñóòñòâîâàëè ìîòèâû ê êðóãîâîé èíòåãðàöèè, ïðåäïîëàãàþùåé îáúåäèíå-
íèå ó÷àñòíèêîâ ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòîâ ðûíêà, ïðîèçâîäñòâåííûõ öåïî÷åê [Âëàäèìèðîâà
(1999)].
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8 Â ìîäåëÿõ îòðàñëåâûõ êîìïëåêñîâ ðåàëüíûé òåìï ðîñòà îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà îáîçíà÷àëñÿ êàê
INDEX â îòëè÷èå îò èíäåêñà ïðîèçâîäñòâà â öåëîì ïî ýêîíîìèêå Ðîññèè — INDRATE.



Ïðåäñòàâëåíèå ñäåëîê ïî âèäó èíòåãðàöèè ïîçâîëÿåò óâèäåòü, ÷òî äâèæåíèå ïðàâ íà
ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ÒÝÊå èìåëî ñëåäóþùèå îñîáåííîñòè (ðèñ. 4). Âî-ïåðâûõ,
ó÷àñòíèêè ñäåëîê êîíñîëèäèðîâàëè ñâîè àêòèâû, ïîñòåïåííî âûêóïàÿ íåáîëüøèå ïàêåòû
ëèáî ó ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, ëèáî ó ôèíàíñîâûõ ãðóïï, ðåøèâøèõ èçáàâèòüñÿ îò íå-
ïðîôèëüíûõ àêòèâîâ. Òåì ñàìûì êîìïàíèè ïîâûøàëè ñòåïåíü óïðàâëÿåìîñòè ïîäêîíòðîëü-
íûìè ñòðóêòóðàìè. Âî-âòîðûõ, âåñîìûé ïðîöåíò ñäåëîê ïîëíîãî ïðèîáðåòåíèÿ ïîçâîëÿåò
ñäåëàòü âûâîä î ñåðüåçíîñòè íàìåðåíèé è îá èõ ñòðàòåãè÷åñêîì èìïåðàòèâå.

Êàê è â öåëîì äëÿ àãðåãèðîâàííîãî óðîâíÿ àíàëèçà, äîëÿ ñäåëîê ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ
ïðèîáðåòàåìîãî êîíòðîëÿ ñóùåñòâåííà, à ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ àêòèâîâ ïðàêòè÷åñêè íå ïðè-
ñóòñòâîâàëè â ñòðàòåãèè êîìïàíèé (øåñòü ñäåëîê çà 4 ãîäà). Âñå ñêàçàííîå âûøå ïîçâîëÿåò
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðîöåññû êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè â ÒÝÊå äîëæíû ïîëîæèòåëüíî çà-
âèñåòü îò òåìïîâ ðîñòà ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è îòðèöàòåëüíî — îò èíäåêñà åãî ïðîèç-
âîäñòâà. Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ íà ìîäåëüíîì óðîâíå ïîêàçàëè, ÷òî ïðîöåññû êîðïîðàòèâ-
íîé èíòåãðàöèè â òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîì êîìïëåêñå è íà àãðåãèðîâàííîì óðîâíå õàðàê-
òåðèçîâàëèñü òîé æå íàïðàâëåííîñòüþ. Ïàðàìåòðû ìîäåëè îòðàæåíû â òàáë. 4.

Òàáëèöà 4

Îöåíêè ìîäåëè äëÿ ÒÝÊà

Ïîêàçàòåëü Êîýôôèöèåíò è ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà

INDEXlag2
–0,030*
(0,0144)

SALDOlag
0,028*

(0,0131)

R2�0,36, N � 48

* Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,05.
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Ðèñ. 4. Âèäîâàÿ èíòåãðàöèÿ â ÒÝÊå â 2001–2004 ãã., %



Èíåðöèÿ ðåàêöèè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ äëÿ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà
(êàê óñïåøíî ðàçâèâàþùåãîñÿ êîìïëåêñà) â îòâåò íà èçìåíåíèå òåìïîâ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà
ñîñòàâëÿëà 2 ìåñÿöà. Ïðè ýòîì îñíîâíîé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêèõ ñäåëîê — ñòà-
áèëüíûé ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé — ïîçâîëÿë ïðåäïðèÿòèÿì ñî-
êðàòèòü âðåìÿ íà îïëàòó ñäåëêè äî 1 ìåñÿöà.

3.2. Ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìïëåêñ

Ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìïëåêñ èìååò ñóùåñòâåííûå îñîáåííîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
îòðàñëÿìè ïðîìûøëåííîñòè [Ýêîíîìèêà ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, (2003)]. Ìîæíî âûäåëèòü
ñëåäóþùèå ìîìåíòû: îãðàíè÷åííîå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, âûñîêóþ êàïèòàëîåìêîñòü,
ðàçëè÷èÿ â ñûðüåâîé áàçå è òåõíîëîãè÷åñêîì óðîâíå è ïð. Ðûíîê ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðî-
äóêöèè ÿâëÿåòñÿ âûñîêîêîíêóðåíòíûì, îí îòëè÷àåòñÿ öèêëè÷íîñòüþ ñïðîñà è áîëåå äèíà-
ìè÷íîé èçìåí÷èâîñòüþ öåí è äîõîäîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè îòðàñëÿìè ïðîìûøëåííî-
ñòè. Èçìåíåíèå âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû ñóùåñòâåííî îòðàæàåòñÿ íà äèíàìèêå
ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ìåòàëëóðãèè, ïîñêîëüêó áîëåå 50% ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè ýêñïîð-
òèðóåòñÿ. Îäíàêî ñèòóàöèÿ äîêðèçèñíûõ ëåò ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè ñîõðàíåíèè öåíîâûõ êîí-
êóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ è ðàñøèðåíèè âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ
ñïîñîáíû óñïåøíî àäàïòèðîâàòüñÿ ê êîëåáàíèÿì ìèðîâîãî ðûíêà.

Äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìïëåêñà áûëà õàðàêòåðíà ñòàáèëüíî âûñîêàÿ äîëÿ â ñòîèìî-
ñòíîé îöåíêå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ — äî 20,45% îáùåðîññèéñêîãî îáúåìà, õîòÿ
÷èñëî ïðîâîäèìûõ ñäåëîê ñíèæàëîñü è ñîñòàâëÿëî â 2004 ã. âñåãî 8% ñîâîêóïíîé àêòèâ-
íîñòè. Â êîìïëåêñå, êàê è â ñòðàíå â öåëîì, ïðåîáëàäàëè ïðîöåññû ãîðèçîíòàëüíîé èíòå-
ãðàöèè (òàáë. 5), â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ïðîèñõîäèëî îáúåäèíåíèå ó÷àñòíèêîâ îäíîãî ñåã-
ìåíòà îòðàñëè, ïðîèçâîäÿùèõ ñõîäíûé ïðîäóêò è èìåþùèõ àíàëîãè÷íûé ïðîèçâîäñòâåí-
íûé öèêë.

Òàáëèöà 5

Âíóòðèîòðàñëåâàÿ èíòåãðàöèÿ â ìåòàëëóðãè÷åñêîì êîìïëåêñå â 2001–2004 ãã.

Äîëÿ â îáùåì îáúåìå ñäåëîê, %

Íàïðàâëåíèå ñäåëîê*

Ãîðèçîíòàëüíàÿ Âåðòèêàëüíàÿ Êðóãîâàÿ

Ïî ÷èñëó 63 24 13

Ïî ñòîèìîñòè 85 14 1

* Ñäåëêè ïàðàëëåëüíîé äèâåðñèôèêàöèè íå îòìå÷åíû.

Ê êîíöó 2004 ã. ÷åðíóþ ìåòàëëóðãèþ Ðîññèè ïðåäñòàâëÿëè îêîëî 1400 ïðåäïðèÿòèé.
Îñíîâíûå îáúåìû ïðîèçâîäñòâà áûëè ñêîíöåíòðèðîâàíû íà 25 ïðåäïðèÿòèÿõ, èç êîòîðûõ
9 ÿâëÿëèñü êðóïíåéøèìè. Íà äîëþ ýòèõ ïðåäïðèÿòèé ïðèõîäèëîñü îêîëî 90% ïðîèçâîäè-
ìîãî â ñòðàíå ÷óãóíà, ñòàëè è ãîòîâîãî ïðîêàòà. Áîëüøèíñòâî îñòàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé îò-
ðàñëè íàõîäèëîñü ëèáî íà ãðàíè, ëèáî â ïðîöåññå áàíêðîòñòâà, ïîñòîÿííî ìåíÿÿ ñîáñò-
âåííèêîâ.
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Â îñíîâíîì ê êîíöó 2004 ã. ìåòàëëóðãè áûëè áëèçêè ê çàâåðøåíèþ âåðòèêàëüíîé ýêñïàí-
ñèè è ïåðåõîäèëè ê ñòðàòåãèè èçáðàííûõ ïîêóïîê íåäîñòàþùèõ àêòèâîâ. Îñíîâíûì ìîòèâîì
ìíîãèõ ðîññèéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîäóêöèè áûëî ñòðåìëåíèå ñòàòü
ãëîáàëüíîé êîðïîðàöèåé. Ïîèñê îáúåêòîâ äëÿ ïîãëîùåíèÿ ïðîèñõîäèë íà âñåõ ðûíêàõ —
íà åâðîïåéñêîì, àìåðèêàíñêîì è ïðîñòðàíñòâå ÑÍÃ. Çíà÷åíèÿ îöåíîê ðåãðåññèîííîé ìî-
äåëè, îòðàæàþùåé èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â êîìïëåêñå, ïðèâåäåíû â òàáë. 6.

Òàáëèöà 6

Îöåíêè ðåãðåññèîííîé ìîäåëè äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìïëåêñà

Ïîêàçàòåëü Êîýôôèöèåíò è ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà

INDEXlag2
–0,049*
(0,0169)

SALDOlag2
0,033**

(0.0148)

R2�0,22, N � 48

* Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,01.
** Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,05.

Èñõîäÿ èç ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä: ñòàáèëüíûé ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ
ìåòàëëóðãèè êàê íà âíåøíåì, òàê è íà âíóòðåííåì ðûíêå ïîçâîëÿë êîìïàíèÿì ýòîãî êîì-
ïëåêñà â ïîëíîé ìåðå îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ïîòðåáíîñòè. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðîöåññ
âûäåëåíèÿ ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå ñäåëêè çàíèìàë íåñêîëüêî áîëüøå âðåìåíè, ÷åì
â äðóãèõ ñåêòîðàõ.

Íå îòðèöàÿ âîçìîæíîñòè äàëüíåéøåãî ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ âíóòðè êðóïíåé-
øèõ ãðóïï êîìïàíèé, ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ óòâåðæäàòü, ÷òî â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
ìåãàñäåëîê íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ìåòàëëóðãèè íå ïðîèçîéäåò. Ýòî îáúÿñíÿ-
åòñÿ êàê îòñóòñòâèåì ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè, òàê è ñëîæíîñòüþ ïðåäñòîÿùåé èí-
òåãðàöèè. Ïîýòîìó äëÿ êîìïàíèé-êîíãëîìåðàòîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ êàê íèêîãäà àêòóàëüíû
ïðîöåññîâ «ìÿãêîé» èíòåãðàöèè è ïîèñê íîâûõ ôîðì êîîïåðàöèè.

3.3. Ëåñíîé êîìïëåêñ

Ê êîíöó 2004 ã. â ñîñòàâå ëåñîïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà (ËÏÊ) ôóíêöèîíèðîâàëî îêîëî
20 òûñ. ïðåäïðèÿòèé, ïðè ýòîì â 45 ñóáúåêòàõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ëåñíîé ñåêòîð ýêîíî-
ìèêè ÿâëÿëñÿ ïðèîðèòåòíûì ñåêòîðîì ïðîìûøëåííîñòè. Ëåñîïðîìûøëåííûé êîìïëåêñ ñî-
ñòîèò èç òðåõ ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé îòðàñëåé: ëåñîçàãîòîâèòåëüíîé, äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé
è öåëëþëîçíî-áóìàæíîé. Â åãî ñòðóêòóðå ïî ñîñòîÿíèþ íà 2004 ã. 17% ñîñòàâëÿëà ëåñîçàãîòîâè-
òåëüíàÿ ïðîìûøëåííîñòü, 40% — äåðåâîîáðàáàòûâàþùàÿ è 43% — öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ
è ëåñîõèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü.

Ëåñíîé ñåêòîð â ýòîò ïåðèîä ïðåäñòàâëÿë ñîáîé ïðèìåð ñòàãíèðóþùåãî ïðîèçâîäñòâà.
Ïî äàííûì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè, èíäåêñ ïðîèçâîäñòâà ïî êîì-
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ïëåêñó â öåëîì â 2004 ã. ñîñòàâèë 103% ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó. Íà÷èíàÿ ñ 2000 ã.
åãî ðîñò îáåñïå÷èâàëà òîëüêî öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ ïðîìûøëåííîñòü. Ïåðåðàáîòêà ëåñà
â ëåñîõèìè÷åñêîé è öåëëþëîçíî-áóìàæíîé ïðîìûøëåííîñòè ïðèíîñèëà ìàêñèìàëüíóþ
ïðèáûëü â ËÏÊ. Çäåñü ñîçäàâàëñÿ ïðîäóêò âûñîêîãî ïåðåäåëà — öåëëþëîçà, ñûðüå äëÿ òåê-
ñòèëüíîé, õèìè÷åñêîé, áóìàæíîé ïðîìûøëåííîñòè, áóìàãà è êàðòîí. Â ýòîì çàêëþ÷àëîñü îò-
ëè÷èå ËÏÊ îò äðóãîãî ñåêòîðà — ÒÝÊà, ãäå áîëüøàÿ ïðèáûëü çà÷àñòóþ îáåñïå÷èâàëàñü ýêñ-
ïîðòîì ïðîäóêòà ñ íåâûñîêîé äîëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè.

Â 2004 ã. äåðåâîîáðàáàòûâàþùèé ñåêòîð âïåðâûå çà 3 ãîäà ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò —
õîòÿ âñåãî íà 2,1%. Ïðîèçîøëî ýòî áëàãîäàðÿ âíåäðåíèþ íîâûõ äëÿ Ðîññèè òåõíîëîãèé —
â ÷àñòíîñòè, ìîùíîñòåé ïî ïðîèçâîäñòâó ïëèò ñðåäíåé ïëîòíîñòè (àíàëîã äðåâåñíîâîëîê-
íèñòîé). Â 2004 ã. â ñòðàíå áûëè çàïóùåíû 4 íîâûõ çàâîäà ïî ïðîèçâîäñòâó òàêèõ ïëèò, èõ îá-
ùàÿ ìîùíîñòü ñîñòàâèëà îêîëî 850 òûñ. ì3 â ãîä. Â òî æå âðåìÿ ëåñîçàãîòîâèòåëüíàÿ ïðî-
ìûøëåííîñòü òðàäèöèîííî äåìîíñòðèðîâàëà ñëàáûå ðåçóëüòàòû: èíäåêñ ïðîèçâîäñòâà ïà-
äàë ÷åòâåðòûé ãîä ïîäðÿä. Â 2004 ã. îí ñîñòàâèë 98,3%. Âìåñòå ñ òåì òî÷íûé ó÷åò â ýòîì
ñåêòîðå çàòðóäíåí èç-çà òîãî, ÷òî çäåñü øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû íåçàêîííûå — à çíà÷èò,
íåó÷òåííûå — âûðóáêè. Ïî äàííûì Ôåäåðàëüíîãî àãåíòñòâà ëåñíîãî õîçÿéñòâà è ýêîëîãè-
÷åñêèõ îðãàíèçàöèé, óäåëüíûé âåñ íåçàêîííûõ ðóáîê â Ðîññèè êîëåáëåòñÿ îò 5% â Öåí-
òðàëüíîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå äî 30% â Ïðèìîðñêîì êðàå.

Íåâûñîêèå òåìïû ðàçâèòèÿ ëåñíîãî êîìïëåêñà, áåçóñëîâíî, áûëè ñâÿçàíû ñ êðàéíå íèç-
êèìè îáúåìàìè èíâåñòèöèé è îòñóòñòâèåì ââîäà íîâûõ ìîùíîñòåé. Êðóïíåéøèå öåëëþëîç-
íî-áóìàæíûå ïðåäïðèÿòèÿ Ðîññèè áûëè ïîñòðîåíû åùå â 60–70-å ãîäû ïðîøëîãî âåêà.
Ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ ðàáîòàëè íà ïðåäåëå ñâîèõ ìîùíîñòåé, èõ îñíîâíûå ñðåäñòâà èçíî-
øåíû íà 60–80%, ïðè ýòîì âûáûòèå îñíîâíûõ ôîíäîâ øëî áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè, ÷åì èõ
îáíîâëåíèå. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 2005 ã. íå áîëåå 5–6% îáîðóäîâàíèÿ èìåëî ñðîê ñëóæáû ìå-
íåå 5 ëåò, òîãäà êàê áîëåå ïîëîâèíû òåõíèêè ýêñïëóàòèðîâàëîñü ñâûøå 25 ëåò. Ïî îöåíêàì
ñïåöèàëèñòîâ, îáåñïå÷èâàåìûé äî 2005 ã. îáúåì èíâåñòèöèé áûë â 3–4 ðàçà ìåíüøå, ÷åì
òðåáîâàëîñü äëÿ äèíàìè÷íîãî ðîñòà îòðàñëè.

Ïðè÷èí òîìó áûëî íåñêîëüêî:
âî-ïåðâûõ, î÷åíü âûñîêàÿ ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà íîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïî îöåíêàì

ñïåöèàëèñòîâ «Êîíòèíåíòàëü ìåíåäæìåíò», âîçâåäåíèå ñ íóëÿ öåëëþëîçíî-áóìàæíîãî êîì-
áèíàòà (ÖÁÊ) ìîùíîñòüþ 0,5 ìëí ò öåëëþëîçû â ãîä (îêîëî 8% ðîññèéñêîãî ïðîèçâîäñòâà)
îáõîäèòñÿ â 0,8–1,2 ìëðä äîëë. Ñðîêè îêóïàåìîñòè òàêèõ ïðîåêòîâ — 7–10 ëåò, ïîýòîìó â óñ-
ëîâèÿõ âûñîêîé èçìåí÷èâîñòè ìèðîâûõ öåí íà öåëëþëîçó ïîäîáíûå âëîæåíèÿ ñëèøêîì
ðèñêîâàííû;

âî-âòîðûõ, íåâîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ. Îáúåì èìåþùèõñÿ ñîáñòâåííûõ è ïî-
òåíöèàëüíûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ áûë íåâåëèê. Êàïèòàëèçàöèÿ ëåñîïðîìûøëåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé â ñðåäíåì â ìèðå ïðèìåðíî ðàâíà èõ âûðó÷êå, ïîýòîìó âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ
êðåäèòîâ òàêæå îãðàíè÷åíû. Â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ äîñòóï ê çàåìíûì ñðåäñòâàì áûë çà-
òðóäíåí åùå èç-çà íåóñòîé÷èâîé ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè. Â ñôåðå ëåñîïèëåíèÿ è äåðåâî-
îáðàáîòêè â ïîñëåäíèå ãîäû ñîçäàâàëèñü áóêâàëüíî åäèíèöû ïî-íàñòîÿùåìó êðóïíûõ
ïðåäïðèÿòèé. Àêòèâíî ðàçâèâàëèñü ëèøü ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèå ïðîèçâîäñòâà ïî ìåõà-
íè÷åñêîé ïåðåðàáîòêå äðåâåñèíû;

â-òðåòüèõ, óäîâëåòâîðåííûé âíóòðåííèé ñïðîñ. Íà âíåøíåì ðûíêå âûñîê óðîâåíü êîíêó-
ðåíöèè, è óâåëè÷èòü äîëþ íà íåì ñëîæíî. Â 2004 ã. â Ðîññèè ïðîèçâîäèëîñü îêîëî 5,9 ìëí ò
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öåëëþëîçû â ãîä, à ñîãëàñíî ïðîãíîçàì êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèè «Õàððèñ ãðóïï»
(Ñàíêò-Ïåòåðáóðã), ê 2010 ã. ïîòðåáíîñòü â íåé ñ ó÷åòîì âîçìîæíîñòåé ýêñïîðòà íå ïðå-
âûñèò 6,3–6,6 ìëí ò. Òàêèì îáðàçîì, ñòðîèòåëüñòâî íîâûõ ÖÁÊ â ïîñëåäíèå ãîäû íå òðåáîâà-
ëîñü.

Áîëåå 50% âñåé ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè ëåñíîãî êîìïëåêñà íàïðàâëÿåòñÿ çà ãðàíèöó.
Ïî îáúåìó âàëþòíîé âûðó÷êè ëåñîçàãîòîâèòåëüíàÿ ïðîìûøëåííîñòü ñòàáèëüíî çàíèìàåò
5–6-å ìåñòî ñðåäè ïðî÷èõ ýêñïîðòåðîâ ñòðàíû. Ìåæäó òåì, îáëàäàÿ ïðèìåðíî 1/5 ëåñíûõ
ðåñóðñîâ ïëàíåòû, â ìèðîâîì ëåñíîì ýêñïîðòå Ðîññèèÿ èìååò äîëþ ëèøü 2–3%. Òðàäèöèîí-
íî ýêñïîðòèðóþòñÿ ñûðüå è ïîëóôàáðèêàòû, à èìïîðòèðóåòñÿ ïðîäóêöèÿ óãëóáëåííîé ïåðå-
ðàáîòêè äðåâåñèíû. Â 2004 ã. ïðîèñõîäèëî äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå âûâîçà ïðîäóêöèè ïåð-
âè÷íîãî ïåðåäåëà (êðóãëûé ëåñ è ïîëóôàáðèêàòû íèçêîé ñòåïåíè ïåðåðàáîòêè). Íåñìîòðÿ
íà óâåëè÷åíèå ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê, Ðîññèÿ â íåñêîëüêî ðàç óñòóïàåò âåäóùèì èãðîêàì
äàííîãî ðûíêà.

Ðîññèéñêèé ëåñ îñòàåòñÿ âàæíåéøèì ðåñóðñîì, êîòîðûé äî ñèõ ïîð íå ïîäåëåí ìåæ-
äó êðóïíûì êàïèòàëîì. Â ïîñëåäíèå ãîäû ñðåäè 200 êðóïíåéøèõ ïðåäïðèÿòèé ËÏÊ Ðîñ-
ñèè (ðåéòèíã æóðíàëà «Ýêñïåðò»9) âûäåëåíî áîëåå 10 êðóïíûõ ëåñîïðîìûøëåííûõ áèç-
íåñ-ãðóïï êîðïîðàòèâíîãî òèïà. Áîëüøèíñòâî èç íèõ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé õîëäèíãîâûå
ñòðóêòóðû, îáúåäèíÿþùèå êàê ëåñîçàãîòîâèòåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è ïðåäïðèÿòèÿ
ãëóáîêîé ïåðåðàáîòêè äðåâåñèíû, ò. å. ïîñòðîåííûå ïî ïðèíöèïó âåðòèêàëüíîé èíòå-
ãðàöèè.

Ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, êîíñîëèäàöèÿ ËÏÊ ñåãîäíÿ äàëåêî íå çàâåðøåíà è îáùèé óðî-
âåíü èíòåãðàöèè â îòðàñëè îñòàåòñÿ î÷åíü íèçêèì. Ñóùåñòâóþùàÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòðóê-
òóðà îòðàñëè ñôîðìèðîâàëàñü â ðåçóëüòàòå ïðèâàòèçàöèè: áî ´ëüøàÿ ÷àñòü ëåñïðîìõîçîâ
è ëåñîïèëüíûõ çàâîäîâ ïðèâàòèçèðîâàëàñü íå â ñîñòàâå êðóïíûõ õîëäèíãîâ, à êàê îòäåëü-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ. Â ðåçóëüòàòå ïîÿâèëîñü ìíîãî ìåëêèõ ïðåäïðèÿòèé ñ óñòàðåâøèì îáîðó-
äîâàíèåì, áîëüøèíñòâî êîòîðûõ íå èìååò ðåñóðñîâ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ìîäåðíèçàöèè ïðîèç-
âîäñòâà. Ìåëêèå ïðåäïðèÿòèÿ, íå ñâÿçàííûå ñ ËÏÊ, íå â ñîñòîÿíèè îáíîâëÿòü ïðîèçâîäñòâî,
è îíè çàíèìàþòñÿ äåìïèíãîì íèçêîêà÷åñòâåííîé ïðîäóêöèè, èçáåãàÿ óïëàòû íàëîãîâ è çà-
òðàò íà ýêîëîãèþ. Â ñâÿçè ñ ïîâûøåíèåì òðåáîâàíèé ê áèçíåñó, ñîêðàùåíèåì âîçìîæíî-
ñòåé íåëåãàëüíûõ ëåñîçàãîòîâîê, óæåñòî÷åíèåì òðåáîâàíèé ê êà÷åñòâó è ýêîëîãè÷íîñòè
ïðîèçâîäñòâà ýôôåêòèâíîñòü òàêèõ ïðåäïðèÿòèé ñíèæàåòñÿ, ÷òî âåäåò ê áàíêðîòñòâàì, ïðî-
äàæå êàê ñàìèõ ïðåäïðèÿòèé, òàê è èõ àêòèâîâ.

Âûñîêàÿ ôðàãìåíòèðîâàííîñòü ëåñíîãî êîìïëåêñà ñîçäàåò áîëüøèå âîçìîæíîñòè äëÿ
ðàçâèòèÿ, ÷òî íàðÿäó ñ îãðîìíûìè çàïàñàìè ëåñíûõ ðåñóðñîâ îïðåäåëÿåò èíòåðåñ ê íåìó
ñî ñòîðîíû âíåøíèõ èíâåñòîðîâ. Â ïîñëåäíèå ãîäû â ëåñíîé ñåêòîð ñòàëè ïðèõîäèòü êîì-
ïàíèè èç äðóãèõ ñåêòîðîâ è îòðàñëåé: «Áàçîâûé ýëåìåíò» è «Åâðàçõîëäèíã» (ìåòàëëóðãèÿ),
ãðóïïà «Âåêòîð» (ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü). Ýòè èíâåñòîðû ïîêóïàþò ïðîèçâîäèòåëåé áó-
ìàãè, êàðòîíà è óïàêîâêè è íà èõ áàçå ñòðîÿò âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûå êîìïàíèè. Òåì
íå ìåíåå ñëàáàÿ çàùèùåííîñòü ïðàâ ñîáñòâåííîñòè è íåïðîçðà÷íîñòü ðîññèéñêèõ ëåñî-
ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè ôàêòîðàìè, ñäåðæèâàþùèìè ïðèõîä êðóï-
íûõ èíâåñòîðîâ â îòðàñëü.

� Ìåçîýêîíîìèêà

37

ÏÐÈÊËÀÄÍÀß ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊÀ

¹ 3(15) 2009

Ì
.

Ì
.

Ì
ó

ñà
ò

î
â

à

9 Åæåãîäíûé ðåéòèíã êðóïíåéøèõ êîìïàíèé // Ýêñïåðò. 2004. ¹ 37(437). Ñ. 80; 2005. ¹ 38(484). Ñ. 113; 2006.
¹ 37(531). Ñ. 110.



Èñõîäÿ èç àíàëèçà íàïðàâëåííîñòè èíòåãðàöèè â ëåñíîì êîìïëåêñå åñòü îñíîâàíèÿ ñ÷è-
òàòü äàííûé ñåêòîð íàèáîëåå òÿãîòåþùèì ê îáðàçîâàíèþ êîíãëîìåðàòîâ (òàáë. 7) èç âñåõ
ðàññìàòðèâàåìûõ îòðàñëåé. Òàê, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â îáùåðîññèéñêîì îáúåìå ñäåëîê äîëÿ
ëåñíîãî êîìïëåêñà ñîñòàâëÿëà 2,5%, à â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè — âñåãî 1,97%, ïî÷òè 8%
âñåõ êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé â ñòðàíå ïðîèñõîäèëî èìåííî â ýòîì ñåêòîðå.

Îñíîâíûìè ìîòèâàìè ïðîâåäåíèÿ êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè â ëåñíîì êîìïëåêñå ÿâëÿ-
ëèñü ýêîíîìèÿ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà, óïðî÷åíèå ðûíî÷íûõ ïîçèöèé è äèâåðñè-
ôèêàöèÿ îïåðàöèé.

Ïðèîáðåòåíèå íåñâÿçàííûõ ïðîèçâîäñòâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, îòâëåêàëî äåíåæíûå ñðåäñò-
âà îò èíâåñòèðîâàíèÿ â îñíîâíîé âèä äåÿòåëüíîñòè, à ñ äðóãîé — ñíèæàëî çàâèñèìîñòü ðå-
çóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè îò òåêóùåé êîíúþíêòóðû â îñíîâíîé îòðàñëè ïðèñóòñòâèÿ. Ìîòèâ
ïðîâåäåíèÿ íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè çàêëþ÷àëñÿ â ñíèæåíèè ñòàíäàðòíîãî îòêëîíå-
íèÿ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îïåðàöèé êîìïàíèè ïðè èíòåãðàöèè ñ òîé êîìïàíèåé, ó
êîòîðîé ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îïåðàöèé ñòàòèñòè÷åñêè íåçàâèñèìû è îòðèöàòåëüíî
ñêîððåëèðîâàíû ñ ïîòîêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ.

Òàáëèöà 7

Âíóòðèîòðàñëåâàÿ èíòåãðàöèÿ â ëåñíîì êîìïëåêñå â 2001–2004 ãã.

Äîëÿ â îáùåì îáúåìå ñäåëîê, %

Íàïðàâëåíèå èíòåãðàöèè*

Ãîðèçîíòàëüíàÿ Âåðòèêàëüíàÿ Êðóãîâàÿ

Ïî ÷èñëó 53 17 28

Ïî ñòîèìîñòè 49 1 50

* Ñäåëêè ïàðàëëåëüíîé äèâåðñèôèêàöèè íå îòìå÷åíû.

Â îòíîøåíèè âèäîâ ïðîâîäèìîé èíòåãðàöèè â ëåñíîì êîìïëåêñå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî
ðàñïðåäåëåíèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ëåñíîé îòðàñëè íå ïîëíîñòüþ ñîâïàäàëî
ñ îáùåðîññèéñêèì (ñì. ðèñ. 5). Ýòè äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò î ñòðåìëåíèè êîìïàíèé ëåñíî-
ãî êîìïëåêñà ê óñòàíîâëåíèþ ãëóáîêèõ õîçÿéñòâåííûõ è òåñíûõ ïàðòíåðñêèõ ñâÿçåé. Â ñî÷å-
òàíèè ñ ñèëîâûìè çàõâàòàìè è âðàæäåáíûìè ïîãëîùåíèÿìè, ñòîëü õàðàêòåðíûìè äëÿ ñåêòî-
ðà â 2001–2004 ãã., áûñòðîå ïðîíèêíîâåíèå íà ïðåäïðèÿòèå-öåëü îáåñïå÷èâàëî èìåííî
ïðåîáëàäàþùåå/äîìèíèðóþùåå ó÷àñòèå â óñòàâíîì êàïèòàëå (ÓÊ). Êðîìå òîãî, äëÿ äîñòèæå-
íèÿ ïðîâîäèìîé äèâåðñèôèêàöèè áîëåå öåëåñîîáðàçíûì ÿâëÿåòñÿ ïðèîáðåòåíèå ñóùåñò-
âåííîé äîëè â ÓÊ. Â òî æå âðåìÿ èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â îòðàñëè áûëè äàëåêè îò ñâî-
åãî çàâåðøåíèÿ, ïîýòîìó äîëÿ ñäåëîê âëèÿíèÿ îñòàåòñÿ çíà÷èìîé, à êîíñîëèäàöèè — íå-
çíà÷èòåëüíîé.

Âûÿâëåííûå òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ ëåñíîãî êîìïëåêñà óêàçûâàþò íà òî, ÷òî, ñêîðåå âñå-
ãî, ïðîöåññû êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè â íåì äîëæíû ïîëîæèòåëüíî çàâèñåòü îò òåìïîâ
ðîñòà ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà, â òî âðåìÿ êàê çíàê ïðè èíäåêñå îòðàñëåâîãî ïðîèçâîäñò-
âà äîëæåí áûòü îòðèöàòåëüíûì. Ïîëó÷åííûå îöåíêè ðåãðåññèîííîé ìîäåëè ïðèâåäåíû
â òàáë. 8.
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Òàáëèöà 8

Îöåíêè ðåãðåññèîííîé ìîäåëè äëÿ ëåñíîãî êîìïëåêñà

Ïîêàçàòåëü Êîýôôèöèåíò è ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà

INDEXlag2
–0,510
(0,806)

SALDOlag
0,134*

(0,0366)

R2�0,15, N � 48

* Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,01.

Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ ïðåäïðèÿòèé ëåñíîãî êîìïëåêñà, ïðåñëåäîâàâøèõ öåëü ñòàáèëèçà-
öèè ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ñíèæåíèÿ ðèñêà, åñòåñòâåííî îæèäàòü îòñóòñòâèÿ âçàèìî-
ñâÿçè ïðîöåññà èíòåãðàöèè ñ ïðîìûøëåííîé êîíúþíêòóðîé è äèíàìèêîé îáúåìîâ ïðîèç-
âîäñòâà. Îò÷àñòè ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â ýòîì êîìïëåê-
ñå ñâÿçàíû ñ òåíåâîé ýêîíîìèêîé.

3.4. Ìàøèíîñòðîèòåëüíûé êîìïëåêñ

Íåñìîòðÿ íà èíòåíñèâíîå íàðàùèâàíèå âûïóñêà, óñòàðåâøàÿ ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêàÿ
áàçà è íèçêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü â ìàøèíîñòðîåíèè âûñòóïàëè ôàêòîðàìè, ñäåð-
æèâàþùèìè ôîðìèðîâàíèå òåíäåíöèè óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïî óðîâíþ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ìàøèíîñòðîåíèå îñòàâàëîñü íà îäíîì èç ïî-
ñëåäíèõ ìåñò ñðåäè îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè. Ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿëàñü è òåì, ÷òî ñ 2000 ã.
ïðîäóêöèÿ ìàøèíîñòðîåíèÿ ïåðåñòàëà ñîîòâåòñòâîâàòü ðûíî÷íûì ñòàíäàðòàì êà÷åñòâà
è öåíû, à ïîòîìó ýòà îòðàñëü áûëà íå â ñîñòîÿíèè äîñòè÷ü íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ ïðîäàæ,
êîòîðûé áû îáåñïå÷èë ñðåäñòâà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ìàññèðîâàííûõ èíâåñòèöèé â îáíîâëå-
íèå ñîáñòâåííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé [Ýêîíîìèêà ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, (2003)].
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Ðèñ. 5. Âèäîâàÿ èíòåãðàöèÿ â ëåñíîì êîìïëåêñå â 2001–2004 ãã., %



Â óñëîâèÿõ ñëîæèâøèõñÿ äèñïðîïîðöèé íèçêàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè îòå÷åñò-
âåííîãî ìàøèíîñòðîåíèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå ïîâëåêëà äàëüíåéøåå ïàäåíèå ñïðîñà íà íåå.
Ýòà òåíäåíöèÿ ñîõðàíèëàñü è â 2004 ã.: äîëÿ ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, ýêñïîðòèðóåìûõ â ñòðàíû
äàëüíåãî çàðóáåæüÿ, â 2004 ã. ñîêðàòèëàñü íà 1,6%, äîñòèãíóâ 5,5%. Çàòî äîëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ
òîâàðîâ â ñòðóêòóðå èìïîðòà çíà÷èòåëüíî âîçðîñëà — äî 45,7% ïðîòèâ 40,8% ãîäîì ðàíåå.

Íà âíóòðåííåì ðûíêå èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ïðîèçâîäñòâà ìàøèíîñòðîèòåëüíîãî êîì-
ïëåêñà îïðåäåëÿëèñü ãëàâíûì îáðàçîì èíòåíñèâíûì ðàñøèðåíèåì ñïðîñà îòðàñëåé íåôòÿ-
íîé ïðîìûøëåííîñòè, òðàíñïîðòà è ñâÿçè. Ñ 2003 ã. ïîä âëèÿíèåì èíòåíñèâíîãî ðàçâèòèÿ
ýêñïîðòíî-îðèåíòèðîâàííîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè íà
ðûíêàõ óãëåâîäîðîäíîãî ñûðüÿ è ìåòàëëîâ â ìàøèíîñòðîåíèè âîññòàíîâèëèñü òåìïû ðîñòà
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. Ýòî ïðèâåëî ê óñêîðåíèþ òåìïîâ ðîñòà ìàøèíîñòðîèòåëü-
íûõ ïðîèçâîäñòâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ñïðîñ îòðàñëåé èíôðàñòðóêòóðû è ïîòðåáèòåëüñêî-
ãî êîìïëåêñà [Îñèïåíêî (2004)].

Äîëÿ ñäåëîê â ìàøèíîñòðîåíèè ïî ÷èñëó òðàíçàêöèé ñîïîñòàâèìà ñ äðóãèìè îòðàñëÿ-
ìè — òàêèìè, êàê ìåòàëëóðãèÿ è òåëåêîììóíèêàöèè, è ñîñòàâëÿåò 8%; â òî âðåìÿ êàê â ñòîèìî-
ñòíîì èçìåðåíèè ñäåëêè â äàííîé îòðàñëè ñîñòàâëÿþò 2,8% îáùåðîññèéñêèõ ìàñøòàáîâ. Äå-
òàëèçàöèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ïî èõ êîíêðåòíûì âèäàì äëÿ ìàøèíîñòðîåíèÿ â öåëîì
ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 6. Â îòëè÷èå îò ÒÝÊà è ëåñíîãî êîìïëåêñà, äëÿ ìàøèíîñòðîèòåëüíîãî
êîìïëåêñà (êàê è äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî) õàðàêòåðíà âûñîêàÿ èíòåíñèâíîñòü ñäåëîê ó÷à-
ñòèÿ è âëèÿíèÿ íàðàâíå ñ òåíäåíöèåé ê ïðèîáðåòåíèþ çíà÷èòåëüíîé äîëè â ÷àñòè÷íîì êîð-
ïîðàòèâíîì êîíòðîëå.

Äîëÿ ñäåëîê ïîëíîãî ïðèîáðåòåíèÿ â äàííîé îòðàñëè íåçíà÷èòåëüíà (âñåãî ëèøü 6,3%
÷èñëà ñäåëîê M&A â îòðàñëè). Â öåëîì ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î çàêðåïëåíèè â ðàìêàõ ñóùå-
ñòâóþùèõ êîìïàíèé äîñòèãíóòûõ ðàíåå èíòåãðàöèîííûõ îòíîøåíèé è èõ äàëüíåéøåãî ðàç-
âèòèÿ (ñì. òàáë. 9).

Íåñîîòâåòñòâèå ïðîäóêöèè ìàøèíîñòðîåíèÿ êðèòåðèþ «öåíà/êà÷åñòâî» íå ïîçâîëÿëî
äàííîìó êîìïëåêñó èçâëåêàòü ñòàáèëüíî âûñîêèå äîõîäû íà ðûíêàõ, ïîýòîìó ìàñøòàá èí-
òåãðàöèîííûõ ñäåëîê áûë íåâåëèê è íå áûë æåñòêî ïðèâÿçàí ê ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì.
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Ðèñ. 6. Âèäîâàÿ èíòåãðàöèÿ â ìàøèíîñòðîåíèè â 2001–2004 ãã., %



Ðåøàþùèìè â èíòåãðàöèîííûõ âîïðîñàõ ÿâëÿëèñü ýêîíîìè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàçíîñòü
ñäåëêè è ñòðåìëåíèå ïðåîäîëåòü íåãàòèâíûå òåíäåíöèè, ñâÿçàííûå ñ äèíàìèêîé âíóòðåí-
íåãî ðûíêà.

Òàáëèöà 9

Îöåíêà ðåãðåññèîííîé ìîäåëè äëÿ ìàøèíîñòðîåíèÿ

Ïîêàçàòåëü Êîýôôèöèåíò è ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà

INDEXlag2
–0,014*
(0,0063)

R2�0,32, N � 48

* Êîýôôèöèåíò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,05.

4. Çàêëþ÷åíèå

Ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû â öåëîì ïîäòâåðäèëè îñíîâíûå ãèïîòåçû î âçàèìîñâÿçè àêòèâíî-
ñòè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ è äèíàìèêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ ïî êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåñ-
ñîâ â 2001–2004 ãã. ïîçâîëèëè ñôîðìóëèðîâàòü ðÿä âûâîäîâ.

1. Â öåëîì àíàëèç àãðåãèðîâàííîé àêòèâíîñòè ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè
ïîêàçûâàåò, ÷òî íàáëþäàëàñü îáðàòíàÿ ñâÿçü (ñ ëàãîì â 2 ìåñÿöà) ñäåëîê M&A è òåìïîâ ðîñ-
òà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

2. Óâåëè÷åíèå íåîïðåäåëåííîñòè íà ðûíêå êàïèòàëà ñíèæàëî ñòèìóëû ïðåäïðèÿòèé
ê ïðîâåäåíèþ èíòåãðàöèè. Ðîñò ÷èñëà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íàáëþäàëñÿ â ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêå íà ôîíå óìåíüøåíèÿ äîëè óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé.

3. Ýìïèðè÷åñêîå òåñòèðîâàíèå àãðåãèðîâàííîé äèíàìèêè ÷èñëà ñäåëîê M&A ïîäòâåð-
äèëî âàæíîñòü äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé îïåðàöèîííûõ, îòäåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ
è ñòðàòåãè÷åñêèõ ìîòèâîâ. Èíòåãðàöèîííûé ìîòèâ ñíèæåíèÿ íàëîãîâîé áàçû îêàçàëñÿ íåñó-
ùåñòâåííûì.

4. Äëÿ âûñîêîðåíòàáåëüíûõ îòðàñëåâûõ êîìïëåêñîâ — òàêèõ, êàê ìåòàëëóðãè÷åñêèé
è ÒÝÊ — âçàèìîñâÿçè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ êîððåñïîíäèðóþò ñ òåíäåíöèÿìè íà àã-
ðåãèðîâàííîì óðîâíå. Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëè íå òîëüêî óñïåøíîñòü âíåøíåòîðãîâûõ îïå-
ðàöèé, íî è óñòîé÷èâûå òåìïû ðîñòà ñïðîñà íà âíóòðåííåì ðûíêå. Êîìïàíèè â ýòèõ êîì-
ïëåêñàõ ïðîâîäèëè ñáàëàíñèðîâàííóþ ñòðàòåãèþ ðîñòà, íàïðàâëåííóþ íà ðàñøèðåíèå îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è óâåëè÷åíèå ñâîåãî ñåãìåíòà ðûíêà.

5. Äëÿ îòðàñëåâûõ êîìïëåêñîâ ñ íåâûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ — òàêèõ, êàê ëåñíîé è ìà-
øèíîñòðîèòåëüíûé — ïàðàìåòðû ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè íåñêîëüêî îòëè-
÷àþòñÿ îò îáùåðîññèéñêèõ òåíäåíöèé. Òàê, â ëåñíîì êîìïëåêñå áî ´ëüøàÿ ÷àñòü ðîñòà ïðîèç-
âîäñòâà ñâÿçàíà ñ áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðîé ýêñïîðòíûõ öåí, ïðè ýòîì äåÿòåëüíîñòü
ìíîãèõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ íåïðîçðà÷íîé. Ñ ó÷åòîì òîãî ÷òî ìíîãèå êîìïàíèè ëåñíîé îò-
ðàñëè ñòàðàëèñü ñòàáèëèçèðîâàòü äåíåæíûå ïîòîêè ïóòåì êîíãëîìåðàòèâíûõ ñëèÿíèé, ïðî-
âåäåíèå èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê â ýòîì êîìïëåêñå áûëî ñâÿçàíî òîëüêî ñ ôèíàíñîâûìè àñ-
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ïåêòàìè. Íàïðîòèâ, â ìàøèíîñòðîèòåëüíîì êîìïëåêñå íå âûÿâëåíî çàâèñèìîñòè àêòèâíî-
ñòè êîìïàíèé íà ðûíêå M&A îò ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ èõ äåÿòåëüíîñòè. Ïðåäïðèÿòèÿ
äàííîãî ñåêòîðà íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíû ê èçìåíåíèþ ñïðîñà íà ñâîþ ïðîäóêöèþ, êîòî-
ðûé â ýòîò ïåðèîä íå äåìîíñòðèðîâàë ïîëîæèòåëüíûõ òåìïîâ ðîñòà: ïîòðåáèòåëè ïåðåêëþ-
÷àëèñü íà èìïîðòíóþ ìàøèíîòåõíè÷åñêóþ ïðîäóêöèþ.

Íåîáõîäèìî äàëüíåéøåå èññëåäîâàíèå äèíàìèêè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ñ ïîìî-
ùüþ ðàçëè÷íûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé ñ áîëåå âûñîêîé îáúÿñíÿþùåé ñïîñîáíîñòüþ
è ïðîãíîñòè÷åñêîé öåííîñòüþ êàê â îòðàñëåâîé ïðîåêöèè, òàê è íà ìàêðîóðîâíå. Âìåñòå
ñ òåì ïðåäëîæåííàÿ ìåòîäèêà êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ êîíñàëòèíãîâûìè êîìïàíèÿìè, ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòà-
ìè, ïðåäïðèÿòèÿìè, îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ è èíûìè ñòðóêòóðàìè, îñóùå-
ñòâëÿþùèìè ýêñïåðòèçó èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê.
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