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Сделки слияний и поглощений (M&A) оста-
ются одним из основных способов разви-
тия и поддержания конкурентоспособности 
компаний на развитых и развивающихся 
рынках. Особенную актуальность для рос-
сийских компаний в свете экономической 
нестабильности последних лет приобретает 
поиск наиболее эффективных сделок на 
внутреннем рынке.

Несмотря на рост интереса к проблема-
тике эффективности слияний и поглощений 
на развивающихся рынках, из-за ограни-
ченной доступности данных исследованию 

сделок внутри отдельных развивающихся 
стран, таких как Россия, Индия или Китай, 
уделяется сравнительно мало внимания. 
Как правило, не изучается структура си-
нергии и факторы, влияющие на создание 
ее отдельных компонентов. Таким образом, 
анализ факторов создания синергии и оцен-
ка ее структуры во внутрироссийских сдел-
ках представляют значительный интерес.

Целью статьи является систематизация 
существующего опыта анализа и оценки 
отдельных компонентов синергии, обосно-
вание применимой к российскому рынку 
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модели оценки синергии и эмпирическая 
проверка гипотез о факторах ее создания. 
Для достижения данной цели были постав-
лены следующие задачи. Во-первых, рас-
смотреть различные способы оценки от-
дельных компонентов операционной и фи-
нансовой синергии на основании анализа 
финансовой отчетности участвующих в 
сделке компаний. Во-вторых, проанализи-
ровать структуру синергии по отдельным 
периодам развития рынка M&A в России. 
В-третьих, на основании регрессионного 
анализа определить наиболее значимые 
факторы создания синергии для внутри-
российских сделок M&A.

понятие и виды синергии

Под синергией в случае сделок M&A при-
ня то понимать дополнительную ценность, 
со зданную в результате объединения двух 
компаний, которое открыло для объ еди-
нен ной компании новые возможности, 
не до ступные компаниям по отдельности, 
и  по высило ее конкурентоспособность. 
 В  ли тературе разделяют два основных вида 
синергии — операционную и финан совую.

Операционная синергия позволяет ком-
паниям повысить эффективность расходов 
или увеличить операционную прибыль 
от существующих активов. Количественно 
оцениваются два основных вида операци-
онной синергии. Во-первых, экономия на 
масштабе, которая проявляется за счет 
укрупнения компании после поглощения 
и позволяет снизить затраты на едини-
цу продукции. Во-вторых, усиление ры-
ночной позиции, которое происходит при 
объединении крупных игроков в отрасли. 
Сделка приводит к снижению конкуренции 
и увеличению доли рынка объединенной 
компании. Предполагается, что компания 
отреагирует на снижение конкуренции по-
вышением цен на основные продукты или 
услуги с целью увеличения выручки.

Финансовая синергия включает налого-
вые преимущества, новые инвестиционные 
возможности для использования свободной 
наличности и увеличение стабильности де-

нежных потоков компании. Количественно 
оцениваются три основных вида финансо-
вой синергии:

экономия на налогах, которая возника-•	
ет, когда в процессе слияния использу-
ются особенности налогообложения для 
зачета накопленных убытков одной из 
компаний и снижения величины буду-
щих налогов на прибыль;
новые инвестиционные возможности •	
(investment opportunities), которые воз-
никают при реализации прибыльных 
проектов, которые компании не могли 
реализовать поодиночке;
увеличение емкости долга (debt capac-•	
ity). Емкость долга возрастает, если бу-
дущие потоки денежных средств компа-
нии после сделки M&A становятся более 
стабильными и предсказуемыми. Этот 
вид финансовой синергии проявляется 
в снижении стоимости долга компании 
после сделки.
Следует отметить, что в данном иссле-

довании не рассматриваются некоторые 
другие виды синергии, которые не про-
являются в финансовой отчетности. К ним 
относятся:

сочетание различных функциональных •	
компетенций. Например, такой вид си-
нергии может возникнуть, когда ком-
пания с сильными компетенциями в 
маркетинге приобретает компанию с 
широкой продуктовой линейкой;
ускорение роста за счет международ-•	
ных слияний и поглощений, например, 
когда компания со стабильного разви-
того рынка покупает компанию с бы-
строрастущего развивающегося рынка. 
Примером такого слияния может быть 
покупка крупной американской рознич-
ной сетью компании на развивающемся 
рынке, где известный бренд в сочетании 
со сбытовой сетью может обеспечить бы-
стрый рост продаж;
диверсификация, способная создать фи-•	
нансовую синергию для частных ком-
паний и на неликвидных рынках, где 
инвесторы не могут диверсифицировать 
свои вложения самостоятельно.
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Синергии в сделках M&A: обзор 
литературы

Экономия на масштабе
Распространенный метод оценки эконо-
мии на масштабе связан с оценкой измене-
ния эффективности капитальных расходов 
ком пании-покупателя после сделки M&A. 
Этот метод предполагает, что компания-по-
купатель после сделки покажет положитель-
ную динамику эффективности капитальных 
расходов по сравнению с отраслевым бенч-
марком. Такой подход к измерению оцен-
ки экономии на масштабе использовался в 
[Maksimovic, Phillips, 2001] на основе сде-
лок, проведенных в США. Авторы обнару-
жили, что медианное значение отношения 
капитальных расходов к рыночной  ценности 
активов снижается с 14,4 до 10,8% в следу-
ющем году после завершения сделки. В то 
же время в [Kwoka, Pollitt, 2010] на при-
мере M&A в энергетической отрасли США 
был сделан вывод, что подобные сделки не 
создают значимой экономии на масштабе.

Исследования сделок M&A последних 
лет в отдельных странах  зафиксировали 
со здание экономии на масштабе. Так, 
в [Zschil le, 2015] было продемонстриро вано 
улучшение эффективности капитальных 
расходов после сделок в Германии в 2006–
2008 гг., в [Agrell, Bogetoft, Grammeltvedt, 
2015] авторы пришли к такому же выводу 
для сделок в Норвегии в 1995–2004 гг. 
Это дает основания предположить, что по-
сле кризиса 2008 г. сделки, направленные 
на консолидацию и сокращение издержек, 
проходят более эффективно.

Для отдельных развивающихся рынков 
оценка экономии на масштабе с целью 
определения операционной синергии в 
сделках M&A пока широко не использова-
лась из-за ограниченной доступности дан-
ных о размере капитальных расходов ком-
паний. Отметим, что в [Cabanda, Paja ra, 
2011] на основе анализа M&A в Филиппи-
нах с 1994 до 2003 г. было зафиксирова-
но снижение эффективности капитальных 
расходов компании-покупателя после сдел-
ки на 7,7%.

Усиление рыночной позиции
Существует несколько способов оценки 
этого компонента операционной синер-
гии. Среди наиболее распространенных 
можно отметить следующие подходы: срав-
нение динамики цен на основные товары 
или услуги компании, сравнение доли 
рынка компании и сравнение операцион-
ной рентабельности до и после сделки. 
Подробный обзор практик применения 
этих подходов представлен в исследова-
нии [OECD, 2006].

В рамках первого из них проверяется 
гипотеза об усилении рыночной позиции 
после M&A посредством сравнения цен на 
основные продукты участвующих в сделке 
компаний до и после сделки. Использование 
цен на товары и услуги позволяет оценить 
эффект от усиления рыночной позиции че-
рез наиболее близкий прокси-показатель. 
Например, в [Kim, Singal, 1993] было об-
наружено нетипичное повышение цены на 
авиабилеты после слияния авиаперевоз-
чиков. В [Sapienza, 2002] было зафикси-
ровано снижение ставок по депозитам по-
сле слияний коммерческих банков. В то 
же время в работах [Berger et al., 1998; 
Eckbo, 1983; Fee, Thomas, 2004; Shahrur, 
2005] не было обнаружено значимого эм-
пирического подтверждения неконкурент-
ного поведения компаний или других про-
явлений усиления рыночной позиции по-
сле сделок M&A.

Применение этого подхода осложняет-
ся проблемой выбора подходящего товара 
при анализе диверсифицированных или 
интегрированных компаний, а также огра-
ниченной доступностью данных о ценах 
товара конкретной компании.

Подход, использующий сравнение долей 
рынка компании для оценки усиления ры-
ночной позиции после сделки M&А, осно-
вывается на предположении, что структура 
рынка влияет на эффективность деятель-
ности компании. В частности, предполага-
ется, что на концентрированных рынках 
конкуренция неэффективна и компании 
могут быть более прибыльными по сравне-
нию с компаниями на высококонкурентных 
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рынках. Применение этого подхода в [Blo-
nigen, Pierce, 2015] для сделок в США с 
1997 по 2007 г. и в [Kyriazopoulos, Drum-
betas, 2015] для сделок в Европе с 1996 
по 2010 г. позволило обнаружить, что рост 
доли рынка после завершения сделки M&A 
приводит к значимому росту прибыльности 
при сохранении операционных показате-
лей на прежнем уровне.

В ряде исследований для оценки усиле-
ния рыночной позиции после сделки M&A 
используется подход, задействующий пока-
затель операционной рентабельности ком-
пании. Этот подход предполагает, что после 
сделки динамика операционной рентабель-
ности компании-покупателя будет опере-
жать определенный отраслевой бенчмарк. 
Такой подход, в частности, использовался 
в работах [Григорьева, Троицкий, 2012; 
Pazarskis et al., 2006] для сделок в Греции, 
в [Višić, 2013; Grigorieva, Petrunina, 2015] 
для сделок на рынках БРИКС. Авторы этих 
исследований пришли к выводу, что боль-
шинство сделок M&A не создает значимого 
усиления рыночной позиции компании.

Использование налогового щита
Эмпирические исследования формирования 
налогового щита после сделок M&A пока 
немногочисленны даже применительно к 
развитым рынкам. В [Hayn, 1989] на осно-
вании изучения 640 сделок в США в период 
с 1970 по 1985 г. показано, что избыточная 
(abnormal) доходность акций компании — 
инициатора сделки после объ явления о ней 
положительно коррелирует с величиной 
на копленных убытков и интенсивностью 
амортизации основных средств компании-
цели. Исследования последних лет (см., 
напр.: [Chow, Klassen, Liu, 2015]) также 
основываются на анализе избыточной до-
ходности акций для оценки влияния нало-
гового щита на успешность сделки M&A.

Попытка количественно оценить размер 
созданного в результате сделки M&A на-
логового щита была предпринята в [Devos, 
Kadapakkam, Krishnamurthy, 2009]. На 
выборке сделок в США с 1980 по 2004 г. 
среднее увеличение величины налогового 

щита после сделки определено в размере 
1,6%. В [Elgemark, 2014] на примере сделок 
в Дании и Швеции рост налогового щита 
оценивался в размере 1,4%. В контексте 
развивающихся рынков этот вид финан-
совой синергии пока активно не анализи-
ровался.

Реализация инвестиционных 
возможностей
Наиболее распространенным способом оцен-
ки реализации инвестиционных возмож-
ностей является применение коэффициента 
q Тобина, рассчитываемого как отношение 
рыночной ценности активов компании к 
их балансовой стоимости. Этот показатель 
позволяет отделить компании, у которых 
есть перспективные проекты, от компаний, 
у которых возможности для внутреннего 
роста исчерпаны. Одними из первых эм-
пирических исследований, в которых при-
менялся этот способ, были работы [Lang, 
Stulz, Walkling, 1991; Lang, Stulz, 1993; 
Servaes, 1991].

Ряд работ последних лет, использую-
щих q Тобина при анализе эффектов сде-
лок M&A, действительно демонстрируют, 
что компании, не располагающие инвести-
ционными возможностями, будут стремить-
ся к слияниям и поглощениям (см., напр.: 
[Nguyen, Yung, Sun, 2012; Boyson, Gan-
tchev, Shivdasani, 2015]). Заметим, что, 
с одной стороны, показатель q Тобина спо-
собен отражать оценку рынком инвестици-
онных перспектив компании. С другой сто-
роны, в условиях развивающихся рынков 
рыночная ценность активов для большин-
ства компаний недоступна, что затрудняет 
использование этого метода.

Более подходящим для развивающихся 
рынков подходом к оценке синергии, свя-
занной с реализацией инвестиционных воз-
можностей за счет избыточной ликвидно-
сти, является расчет абнормального роста 
капитальных расходов, предложенного в 
[Bruner, 2002; Rhodes-Kropf, Viswanathan, 
2004]. Постулируется, что синергия от ре-
а лизации инвестиционных возможностей 
существует, если после сделки M&A темп 
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роста капитальных расходов компании-по-
купателя опережает отраслевой бенчмарк. 
Отметим, что недавние эмпирические ис-
следования с применением этого метода 
показывают, что после сделок темп роста 
капитальных расходов компании по срав-
нению с отраслевым бенчмарком снижает-
ся. Так, в [Ovtchinnikov, 2013] на выборке 
7858 сделок в США с 1980 по 2008 г. было 
продемонстрировано абнормальное сни же-
ние капитальных расходов после сделки 
M&A в размере 0,2%. В свою очередь, в [Ag-
li ardi, Amel-Zadeh, Koussis, 2014] на вы-
борке 1121 сделки размером более 100 млн 
долл. с 1980 по 2010 г. величина подобно-
го снижения была оценена в 4,3%.

Емкость долга
Существует несколько моделей, которые 
позволяют анализировать синергии, воз-
никающие в связи с ростом емкости долга в 
результате сделки M&A. В [Lewellen, 1971] 
использовалась корреляция денежных по-
токов участвующих в сделке компаний для 
оценки ее влияния на увеличение финансо-
вой стабильности. Недавние эмпирические 
исследования на основе этой модели (см., 
напр.: [Mooney, Shim, 2015]) показывают, 
что при высокой положительной корреля-
ции денежных потоков компаний роста ем-
кости долга после их объединения не про-
исходит. Слияние компаний со слабой или 
отрицательной корреляцией денежных по-
токов, в свою очередь, оказывает значимое 
положительное влияние на емкость долга.

В рамках данного подхода метод Да мо-
дарана [Damodaran, 2005] представляется 
наиболее подходящим для компаний с раз-
вивающихся рынков, поскольку информа-
ция для его применения доступна по ши-
рокому кругу компаний. В своей работе 
Дамодаран использовал публичные кредит-
ные рейтинги компаний и синтетические 
кредитные рейтинги, рассчитанные через 
коэффициент покрытия долга для оценки 
стоимости долга непубличных компаний. 
Используя данный подход, авторы рабо-
ты [Karampatsas, Petmezas, Travlos, 2014] 
на выборке сделок M&A в США с 1998 по 

2009 г. обнаружили, что компании с высо-
кой емкостью долга чаще оплачивают такие 
сделки наличными средствами. Также было 
показано, что сделки между компаниями 
с инвестиционным кредитным рейтингом 
увеличивают емкость долга.

Факторы создания синергии
Существует обширная литература об усло-
виях создания синергии в результате сде-
лок M&A. Большинство работ посвящено 
развитым рынкам, в особенности США как 
наи более крупному рынку M&A. В то же 
время в последние 10–15 лет активно разви-
ваются и исследования сделок между ком-
паниями развивающихся рынков с такими 
же по происхождению компаниями, а также 
с компаниями с развитых рынков. В основ-
ном они посвящены компаниям из стран 
Восточной Европы, Азии и Латинской Аме-
рики. В табл. 1 суммированы выводы ряда 
работ, анализирующих влияние неко торых 
характеристик участвующих в сделке M&A 
компаний и характеристик самой сделки 
на создание синергии. К характери стикам 
компаний относятся такие факторы, как 
отраслевая принадлежность, размер, опыт, 
публичность, концентрация собственности, 
долговая нагрузка компаний-участ ниц и 
др. К характеристикам сделки M&A — вид 
оплаты, тип слияния, величина премии, 
факт дружественности сделки и др.

Следует отметить, что единого мнения 
о характере значимости многих факторов 
создания синергии в сделках M&A еще не 
сложилось. Исследования таких сделок на 
развивающихся рынках показывают, что 
значимость того или иного фактора часто 
зависит от особенностей конкретной страны. 
Иными словами, изучение значимости раз-
личных факторов создания синергии в сдел-
ках M&A на развивающихся рынках, в част-
ности в России, остается актуальным.

гипотезы исследования

В настоящей работе авторы основывают-
ся на ряде предыдущих исследований, 
посвященных анализу факторов создания 
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синергии в сделках M&A на развитых и 
развивающихся рынках, и проверяют де-
вять гипотез в отношении к каждому из 
пяти описанных в предыдущем разделе 
видов синергии. Тестирование гипотез 
проводится как по выборке в целом, так 
и по двум группам наблюдений, соответ-
ствующих наиболее заметным этапам раз-
вития российского рынка — периодам 
роста 2006–2007 гг. и 2010–2012 гг. и 
периодам кризиса 2008–2009 гг. и 2013–
2014 гг. Выделение периодов роста и кри-
зиса проводилось на основе анализа дина-
ми ки объема рынка слияний и поглощений 
в России. В 2013 г. объем отечественно-
го рынка M&A сократился до 115 млрд 
долл. по сравнению со 136 млрд долл. 
в 2012 г. В 2014 г. его объем составил 
71 млрд долл.1

Гипотеза 1. Доля сделок M&A c успеш
но созданной синергией выше у компа
ний из одной отрасли, чем у компаний 
из разных отраслей.

1 См. данные в [KPMG Russian M&A..., 2008–
2015].

Предыдущие исследования демонстри-
руют противоречивые результаты провер-
ки этой гипотезы. Например, в [Moeller, 
Schlingemann, 2005] показано, что принад-
лежность участников сделки M&A к одной 
отрасли способствует созданию синергии, 
хотя это влияние значимо не на всех вы-
борках. Вместе с тем в [Chatterjee, 2007] 
приводится несколько примеров неудач-
ных крупных сделок между компаниями 
в одной отрасли, таких как AOL/Time-
Warner и Hewlett-Packard/Compaq. Для 
проверки гипотезы 1 в данной работе те-
стируется значимость дамми-переменной 
industry, характеризующей принадлеж-
ность обеих компаний — участниц сдел-
ки к одной отрасли по двухзначному ко-
ду ОКВЭД. Принадлежность компаний к 
конкретной отрасли определялась по базе 
данных СПАРК в разделе «Основной вид 
деятельности». В итоговой выборке иссле-
дования представлено 85 сделок среди ком-
паний из одной отрасли и 86 сделок среди 
компаний из разных отраслей.

Гипотеза 2. Доля сделок M&A c успеш
но созданной синергией выше в вер

Таблица 1
некоторые факторы создания синергии в сделках M&A: результаты исследований

Фактор работы
воздействие  

на создание синергии,  
развитые рынки

воздействие на создание 
синергии, страны БрикС 

(кроме россии)

Горизонтальное  
слияние

[Healy, Palepu, Ruback, 1992; 
Switzer, 1996; Григорьева, 
Гринченко, 2013]

Позитивное Позитивное

Размер  
компании-покупателя

[Kleinert, Klodt, 2002; 
Григорьева, Гринченко, 2013; 
Рогова, Лузина, 2015]

Негативное Смешанное

Величина сделки [Kaplan, Weisbach, 1992; 
Григорьева, Троицкий, 2012]

Смешанное Негативное

Относительная величи-
на сделки

[Чиркова, Чувствина, 2011] Незначимое Позитивное

Общая отрасль [Healy, 1992] Позитивное Не изучалось

Публичность  
компании-цели

[Чиркова, Чувствина, 2011; 
Rani, 2012]

Смешанное Смешанное

Уровень  концентрации 
собственности 
в компании-покупателе

[Bhaumik, Selarka, 2012] Не изучалось Смешанное
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тикальных, чем в горизонтальных 
сделках.
Горизонтальные сделки M&A часто за-

ключаются с целью улучшения производ-
ственной эффективности и достижения 
экономии на масштабе. В [Eckbo, 1983] 
эта гипотеза была протестирована с ис-
пользованием показателя избыточной до-
ходности, а в [Григорьева, Гринченко, 
2013; Healy, Palepu, Ruback, 1992] — с ис-
пользованием финансовых показателей 
компаний, но без разделения синергии на 
отдельные компоненты. В нашей работе 
для проверки гипотезы 2 тестируется зна-
чимость дамми-переменной type, харак-
теризующей тип сделки (1 — для верти-
кальных и 0 — для горизонтальных сде-
лок). Тип каждой сделки определялся на 
основе информации базы Mergerstat, по 
которой формировалась первичная вы-
борка исследования. Согласно методо логии 
Mergerstat сделка считается горизонталь-
ной, если компании напрямую кон ку ри-
руют хотя бы на одном рынке; сделка 
считается вертикальной, если компании 
функционируют на разных стадиях про-
изводства конечного продукта.2 В итого-
вой выборке исследования представлено 
112 горизонтальных и 59 вертикальных 
сделок.

Гипотеза 3. Размер компаниипоку па
теля отрицательно влияет на созда
ние синергии в сделках M&A.
Согласно логике концепции экономии 

на масштабе для менее крупной компа нии-
покупателя должна возникать бóль шая си-
нергия от сделки по сравнению с более 
крупной компанией-покупателем. Для про-
верки гипотезы 3 в работе тестируется 
значимость количественной переменной 
lnassets, которая отражает величину ло-
гарифма балансовой стоимости активов 
компании-покупателя.

Гипотеза 4. Публичность компании
цели положительно влияет на созда
ние синергии в сделках M&A.

2 Методологию Mergerstat см.: http://www.
bvmarketdata.com/pdf/CPS-FAQ.pdf.

Значительное влияние на инвестицион-
ные решения оказывает асимметрия ин-
формации между компанией-покупателем 
и компанией-целью (см.: [Myers, Majluf, 
1984]). При этом согласно логике концепции 
асимметрии информации покупатели могут 
получать более точную и подробную инфор-
мацию о публичных компаниях-целях, что 
приводит к лучшим результатам с точки 
зрения создания будущих синергий. Для 
проверки гипотезы 4 нами тестируется зна-
чимость дамми-переменной tpublic, харак-
теризующей публичность компании-цели 
(1 — для публичных и 0 — для непублич-
ных компаний). В выборке исследования 
51 сделка M&A была проведена в отноше-
нии публичных компаний и 120 сделок — 
в отношении непубличных компаний.

Гипотеза 5. Публичность компании
покупателя отрицательно влияет на 
создание синергии в сделках M&A.
Большинство исследований, посвящен-

ных изучению влияния формы собствен-
ности компании-покупателя на создание 
синергии в сделке M&A, приходит к выводу 
о том, что публичные компании-покупате-
ли значительно переплачивают за сделки 
по сравнению с непубличными, частными 
компаниями. Так, в [Bargeron et al., 2008] 
на основе изучения 1667 сделок в США 
размер переплаты был оценен в 63%. Такие 
дополнительные расходы на осуществление 
сделки могут привести к разрушению си-
нергии, в результате частные компании 
демонстрируют лучшие результаты в сдел-
ках по сравнению с публичными компа-
ниями. Для проверки гипотезы 5 в работе 
тестируется значимость дамми-переменной 
bpublic, характеризующей публичность 
ком пании-покупателя (1 — для публич-
ных и 0 — для непубличных компаний). 
В выборке исследования 123 сделки были 
инициированы публичными компаниями 
и 48 — непубличными компаниями.

Гипотеза 6. Размер сделки M&A поло
жительно влияет на создание синергии 
в сделках M&A.
В соответствии с большинством исследо-

ваний (см., напр.: [Григорьева, Троицкий, 
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2012; Kaplan, Weisbach, 1992] и др.) на-
ми предполагается, что большие затраты 
на проведение сделки ведут к ухудшению 
финансовых и операционных показателей 
возникающей компании и в итоге к разру-
шению синергии. Для проверки гипотезы 6 
тестируется значимость количественных пе-
ременных lndealval (логарифм размера сдел-
ки в абсолютном выражении в млн долл.) 
и prevenue (размер сделки в процентах от 
годовой выручки компании-покупателя).

Гипотеза 7. Концентрация собствен
ности в компаниипокупателе отри
цательно влияет на создание синергии 
в сделках M&A.
Согласно одному из распространенных 

подходов компании с высоким уровнем 
концентрации собственности имеют менее 
развитую систему корпоративного управ-
ления (см., напр.: [Demsetz, Lehn, 1985]). 
Такие компании на развитых рынках пока-
зывают сравнительно худшие результаты в 
сделках M&A, чем компании с более дивер-
сифицированной структурой собственности 
[Rossi, Volpin, 2004]. Для проверки гипо-
тезы 7 в работе тестируется значимость 
переменной conc, которая рассчитывается 
как суммарная доля трех крупнейших ак-
ционеров в компании-покупателе.

Гипотеза 8. Более эффективные ком
пании чаще создают синергию в сдел
ках M&A.
В ряде недавних академических (см.: 

[Madsen, Wu, 2014]) и практико-ориен ти-
рованных (см.: [Bain & Company, 2014]) 
исследований было предположено, что в 
сделках M&A лучших результатов добива-
ются более рентабельные и эффективные 
(с точки зрения персонала, капитальных 
расходов и др.) компании. Неэффективные 
компании, как правило, не могут улучшить 
положение дел за счет поглощения другой 
компании. Для проверки гипотезы 8 нами 
тестируется значимость лаговой перемен-
ной за год до сделки для эффективности ка-
питальных расходов, операционной рента-
бельности, стоимости долга соответственно 
для трех источников синергии — экономии 
на масштабе, усиления рыночной позиции, 

емкости долга компании. Данная гипотеза 
не тестируется применительно к экономии 
на налогах и реализации инвестиционных 
возможностей.

Гипотеза 9. Рост экономики в целом 
или отдельной отрасли положительно 
влияет на создание синергии в сделках 
M&A.
Большинство эмпирических исследований 

эффективности сделок M&A использу ет в 
качестве одной из объясняющих переменных 
темп роста экономики страны или отдельной 
отрасли. В них, как правило, демонстриру-
ется, что в период роста экономики в целом 
и отдельных отраслей в частности сделки 
M&A создают более крупные синергии. 
Среди недавних исследований, связанных 
с этим вопросом, можно отметить работы 
[Ray, 2014; Levine, Lin, Shen, 2015].

Для проверки гипотезы 9 в работе те-
стируется значимость таких количествен-
ных переменных, как рост ВВП, средняя 
эффективность капитальных расходов по 
отрасли, средняя операционная рентабель-
ность по отрасли и темп роста капитальных 
расходов по отрасли.

Методология исследования

Экономия на масштабе
Для оценки экономии на масштабе в рабо-
те применяется подход [Maksimovic, Phil-
lips, 2001] с использованием показателя 
эффективности капитальных расходов. Эф-
фективность капитальных расходов рас-
считывается как величина капитальных 
расходов на единицу выручки.3 Процедура 
оценки синергии включает четыре этапа.

1. Расчет эффективности капитальных 
расходов по формуле

Эффективность 
капитальных расходов =

.=
Величина капитальных расходов

Выручка

3 См., напр.: S&P 500 Capex Efficiency Index. 
http://us.spindices.com/indices/strategy/sp-500- 
capex-efficiency-index.
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2. Корректировка эффективности капи-
тальных расходов на ее медианное значе-
ние по всей отрасли для исключения влия-
ния внешних факторов:

 Скорректированная эффективность = 
 капитальных расходов

= Эффективность капитальных 
расходов по компании  –

– Медианная эффективность 
капитальных расходов по отрасли.

3. Оценка существования синергии: по-
следняя существует, если компания показа ла 
увеличение скорректированной эффек тив-
ности капитальных расходов после сделки:

 Скорректированная 
эффективность  

капитальных рас-
ходов после сделки

>

Скорректированная 
эффективность ка-

питальных расходов 
до сделки.

4. Проверка гипотез 1–9 о значимости 
факторов создания синергии по модели 
вида

Wecapext + 1 = α + β0 Wecapext – 1 + 
+ β1 industry + β2 type + 

+ β3 lnassets + β4 tpublic + 
+ β5 bpublic + β6 gdp + 

+ β7 lndealval + β8 prevenue + 
+ β9 conc + β10 iecapex + εi,

(1)

где Wecapext – 1, Wecapext + 1 — эффектив-
ность капитальных расходов компании-
по купателя за год до и через год после 
сделки после очистки от выбросов, %; in
dustry — дамми-переменная, равная 1, 
если компании работают в одной отрасли; 
0, если в разных отраслях; type — дам ми-
переменная, равная 1 для вертикальной 
сделки и 0 для горизонтальной; lnassets — 
логарифм величины активов поглощающей 
компании на конец года до завершения сдел-
ки; tpublic — дамми-переменная, равная 1 
для публичной компании-покупателя и 
0 для непубличной компании-покупателя; 
bpublic — дамми-переменная, равная 1 для 
пуб личной компании-цели и 0 для непуб-
личной компании-цели; gdp — годовой темп 

роста реального ВВП РФ, %; lndealval — 
натуральный логарифм стоимости сдел-
ки, млн долл.; prevenue — относительный 
размер сделки — доля стоимости сделки в 
годовой выручке компании-покупателя до 
сделки, %; conc — концентрация собствен-
ности в компании-покупателе, %; iecapex 
— эффективность капитальных расходов по 
отрасли компании-покупателя в следующем 
году после завершения сделки, %; βi — ко-
эффициент при факторе i; α — свободный 
член регрессии; εi — случайная ошибка.

Усиление рыночной позиции
Оценка эффекта слияний и поглощений 
с точки зрения усиления рыночной пози-
ции основывается на методологии работы 
[Blonigen, Pierce, 2015] с использованием 
показателя операционной рентабельности. 
Порядок оценки синергии включает сле-
дующие этапы:

1. Расчет операционной рентабельности 
по формуле

Операционная 
рентабельность =

.=
Операционная прибыль

Выручка

2. Корректировка операционной рента-
бельности на ее медианное значение по 
всей отрасли для исключения влияния 
внешних факторов:

 Скорректированная 
 операционная рентабельность =

= Операционная рентабельность –по компании

– Операционная рентабельность 
по отрасли.

3. Оценка существования синергии: по-
следняя существует, если компания пока-
зала увеличение скорректированной опера-
ционной рентабельности после сделки:

 Скорректированная 
операционная  

рентабельность  
после сделки

>

Скорректированная 
операционная  

рентабельность  
до сделки.
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4. Проверка гипотез 1–9 о значимости 
факторов создания синергии по модели 
вида

Webitmt + 1 = α + β0 Webitmt – 1 +
+ β1 industry + β2 type +

+ β3 lnassets + β4 tpublic +
+ β5 bpublic + β6 gdp +

+ β7 lndealval + β8 prevenue +
+ β9 conc + β10 iebitm + εi,

(2)

где Webitmt – 1 и Webitmt + 1 — операционная 
рентабельность компании-покупателя за год 
до и через год после сделки после очистки от 
выбросов, %; iebitm — операционная рента-
бельность по отрасли ком пании-покупателя 
в следующем году после завершения сдел-
ки, %; остальные независимые переменные 
аналогичны переменным модели (1) для 
оценки экономии на масштабе.

Налоговый щит
Для оценки налогового щита в работе при-
ме няется подход авторов [Devos, Ka da pak-
kam, Krishnamurthy, 2009], где на логовый 
щит оценивается с помощью без рисковой 
ставки и эффективной ставки налога на 
прибыль. С поправкой на рос сий ский ры-
нок размер налогового щита оценивается 
следующим образом4:

Налоговый щит =
= Общий долг компании ×

× Эффективная налоговая ставка	 ×

× Доходность к погашению 10-летних 
  государственных облигаций РФ.

Синергия от роста налогового щита су-
ществует, если:

Налоговый щит по итогам года  
после сделки – Налоговый щит 

по итогам года до сделки
> 0.

4 Отметим, что при анализе изменений нало-
гового щита для внутрироссийских сделок 2015–
2016 гг. из-за значительного снижения курса руб-
ля с 2015 г. целесообразно будет измерять размер 
налогового щита в рублях для очистки влияния 
курса валюты.

Для проверки гипотез 1–9 о значимости 
факторов создания синергии используется 
следующая модель:

Wtax = α + β1 industry + β2 type +
+ β3 lnassets + β4 tpublic +

+ β5 bpublic + β6 gdp +
+ β7 lndealval + β8 prevenue +

+ β9 conc + εi,

(3)

где Wtax — изменение налогового щита 
компании-покупателя после сделки после 
очистки от выбросов (млн долл.); остальные 
независимые переменные аналогичны моде-
ли (1) для оценки экономии на масштабе.

Реализация инвестиционных 
возможностей
Для оценки роста инвестиционных возмож-
ностей нами используется метод [Bruner, 
2002], связанный с оценкой скорректиро-
ванного на отрасль темпа роста капиталь-
ных расходов. Порядок оценки синергии 
включает четыре этапа:

1. Оценка темпа роста капитальных рас-
ходов компании в год до сделки и в год по-
сле сделки:

Темп роста 
капитальных 

расходов 
компании

=

Капитальные расходы 
компании в год после 

сделки
.

Капитальные расходы 
компании в год до сделки

2. Оценка темпа роста капитальных рас-
ходов по отрасли в течение такого же окна 
наблюдений:

Темп роста 
капитальных 

расходов  
по отрасли

=

Капитальные расходы  
по отрасли в год  

после сделки
.

Капитальные расходы по 
отрасли в год до сделки

3. Оценка реализации компанией инве-
стиционных возможностей: она существу-
ет, если темп роста капитальных расходов 
компании превышает средний темп роста 
капитальных расходов по отрасли:

Темп роста капитальных 
 расходов компании – Темп роста 

капитальных расходов по отрасли
> 0.
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4. Проверка гипотез 1–9 о значимости 
факторов создания синергии по модели 
вида

Wcapexg = α + β1 industry +
+ β2 type + β3 lnassets +

+ β4 tpublic + β5 bpublic +
+ β6 gdp + β7 lndealval +
+ β8 prevenue + β9 conc +

+ β10 icapexg + εi,

(4)

где Wcapexg — изменение капитальных 
расходов компании-покупателя после сдел-
ки после очистки от выбросов; icapexg — 
рост капитальных расходов по отрасли ком-
пании-покупателя в следующем году после 
завершения сделки; остальные независи-
мые переменные аналогичны модели (1) 
для оценки экономии на масштабе.

Емкость долга
Для оценки изменения емкости долга в 
работе используется метод Дамодарана, 
связанный с расчетом кредитных рейтин-
гов [Damodaran, 2005]. Для непубличных 
компаний оценивались непубличные кре-

дитные рейтинги. Порядок оценки вклю-
чает следующие этапы:

1. Оценка коэффициента покрытия долга 
для компании в год до сделки и в год по-
сле сделки:

2. Сравнение коэффициента покрытия 
долга компании с коэффициентами покры-
тия компаний с кредитным рейтингом в 
этой отра сли и присвоение синтетического 
рейтинга. Соответствие кредитного рейтин-
га и коэффициента покрытия долга для 
небольших компаний согласно Дамодарану 
представлено в табл. 2.

3. Расчет стоимости долга для компании 
до и после сделки через спреды к доход-
ности государственных облигаций для со-
ответствующих кредитных рейтингов.

4. Оценка наличия синергии: как и в 
случае компаний с кредитным рейтингом, 
финансовая синергия от увеличения ем-
кости долга существует, если стоимость 
долга после сделки снизилась.

Таблица 2
Соответствие кредитного рейтинга и коэффициента покрытия долга

коэффициент покрытия долга кредитный рейтинг Спред к доходности государственных облигаций, %

> 12,5 AAA  0,75

9,5–12,5 AA  1,00

7,5–9,5 A+  1,50

6–7,5 A  1,80

4,5–6 A–  2,00

3,5–4,5 BBB  2,25

3–3,5 BB  3,50

2,5–3 B+  4,75

2–2,5 B  6,50

1,5–2 B–  8,00

1,25–1,5 CCC 10,00

0,8–1,25 CC 11,50

0,5–0,8 C 12,70

< 0,5 D 14,00

И с т о ч н и к: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/syntrating.htm.

Коэффициент 
покрытия долга =

Операционная 
прибыль

.Расходы по выплате 
процентов
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5. Проверка гипотез 1–9 о значимости 
факторов создания синергии по модели 
вида

Debtt + 1 = α + β0 Debtt – 1 +
+ β1 industry + β2 type +

+ β3 lnassets + β4 tpublic +
+ β5 bpublic + β6 gdp + β7 lndealval +

+ β8 prevenue + β9 conc + εi,

(5)

где Debtt – 1 и Debtt + 1 — коэффициент по-
крытия долга компании-покупателя за год 
до и через год после сделки; остальные не-
зависимые переменные аналогичны моде-
ли (1) для оценки экономии на масштабе.

Отдельно заметим, что в условиях паде-
ния курса рубля и санкций в отношении 
России использованная в этом исследова-
нии таблица соответствия коэффициента 
покрытия долга и спреда доходности может 
быть неприменима к внутрироссийским 
сделкам, совершенным после 2015 г. Для 
решения этой проблемы можно составить 
подобную таблицу на основании только 
российских публичных компаний по дан-
ным их финансовой отчетности, доход-
ности облигаций и кредитным рейтингам 
и использовать ее для оценки стоимости 
долга непубличных компаний.

Для оценки влияния различных харак-
теристик сделки M&A на возникающую в 
результате синергию использовалась оцен ка 
методом наименьших квадратов. Тести ро-
вание моделей на соответствие основным 
предпосылкам теоремы Гаусса — Мар кова 
дало следующие результаты.

Во-первых, мультиколлинеарность от-
сутствует во всех моделях (тест VIF, Vari ance 
Inflation Factor). Во-вторых, гетероскеда-
стичность присутствует во всех моделях (те-
сты Уайта [White, 1980] и Бройша — Пагана 
[Breusch, Pagan, 1979]). Для решения этой 
проблемы модели оценивались МНК с со-
стоятельными при гетероскедастичности 
стандартными ошибками в форме Уайта. 
В-третьих, проблема автокорреляции суще-
ствует только в модели оценки увеличения 
емкости долга. Чтобы получить несмещен-
ную оценку для этой модели, использовалась 
оценка МНК с состоятельными при гетеро-

скедастичности и автокорреляции стандарт-
ными ошибками в форме Ньюи — Уэста 
[Newey, West, 1987]. В-четвертых, посколь-
ку выборка состоит из значительного ко-
личества разных компаний, в моделях су-
ществуют выбросы по сравнению с основ-
ной группой наблюдений, которые снижают 
эффективность оценок МНК. Для получе-
ния сбалансированной выборки в моделях 
применяется винзорирование 5% крайних 
наблюдений в выборке.

описание выборки

Для составления выборки внутрироссий-
ских сделок M&A использовалась база Mer-
germarket со следующими ограничениями:

основная страна ведения бизнеса ком-•	
пании-покупателя и компании-цели: 
Россия;
публичность компании-покупателя и ком-•	
пании-цели: частные и/или публичные;
способ оплаты сделки: акции и/или на-•	
личность;
тип сделки: слияния или поглощения;•	
имеется информация об объявленной •	
сумме сделки;
сделка была завершена;•	
дата завершения сделки: с 1 января •	
2006 г. до 1 сентября 2015 г.

При этом исключались следующие сделки:
сделки, в которых одна или обе ком-•	
пании — участницы сделки не имеют 
отчетности за рассматриваемые в ис-
следовании годы;
сделки, в которых компания-покупатель •	
прекратила деятельность в течение двух 
лет после завершения сделки (банкрот-
ство, поглощение);
сделки общей стоимостью менее 5% от •	
выручки компании-покупателя;
сделки между компаниями в регулиру-•	
емых отраслях (отрасли с нерыночным 
ценообразованием: электроэнергетика, 
а также распределение газа и воды) и 
финансовой отрасли.
Указанным критериям удовлетворяет 

171 сделка. Дескриптивная статистика (по-
сле очистки данных от выбросов) и краткое 
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описание переменных представлены в При-
ло жении. В табл. 3 отражена доля успеш-
ных сделок после внутрироссийских сде-
лок M&A. Каждая сделка оценивалась как 
успешная, если соответствующий исполь-
зуемый показатель синергии после сделки 
улучшался, например скорректированная 
эффективность капитальных расходов для 
экономии на масштабе, скорректированная 
операционная рентабельность для усиле-
ния рыночной позиции и т. д. Затем во 
всей выборке рассчитывалась средняя до-
ля успешных сделок.

Представленные в табл. 3 результаты 
показывают, что структура создаваемой в 
результате сделок M&A синергии в перио-
ды роста и кризиса отличается. Например, 
по компонентам операционной синергии 
в кризисные периоды сделки M&A ведут 
к усилению рыночной позиции компании-
покупателя за счет консолидации рынка, 
в то время как на этапе роста экономики 
такие сделки скорее ведут к созданию эко-
номии на масштабе.

В табл. 4 показана оценка различных 
компонентов синергии сделок M&A. Для 
каждой сделки оценивался соответству-
ющий показатель синергии, после чего 
во всей выборке рассчитывалось медиан-
ное значение этого показателя. В частно-
сти, на всем наблюдаемом периоде 2006–
2014 гг. после сделок у компаний-по-
купателей наблюдается падение темпов 
роста капитальных расходов по сравне-
нию с отраслью и рост стоимости долга: 
в среднем совершенные сделки M&A при-
водили к падению темпа роста капиталь-
ных расходов по сравнению с отраслью 
на 12% и увеличению стоимости долга 
на 3,1%.

анализ факторов создания синергии

Оценка факторов, влияющих на 
создание экономии на масштабе
Эконометрический анализ модели (1) по-
казал, что выбранные факторы в целом 
адекватно объясняют создание экономии 

Таблица 3
доля сделок, в которых было зафиксировано создание различных компонентов синергии

период количество 
сделок

доля сделок, 
в которых была 

создана  
экономия  

на масштабе, %

доля сделок,  
в которых  
произошло  

усиление рыночной 
позиции, %

доля сделок, 
в которых были 

реализованы 
новые 

инвестиционные  
возможности, %

доля сделок, 
в которых 
произошла 

экономия на 
налогах, %

доля сделок,  
в которых  

возросла ем
кость долга,  

%

Рост 101 57 48 46 78 41

Кризис  70 43 51 43 81 19

Всего 171 51 49 44 80 32

И с т о ч н и к: расчеты авторов.

Таблица 4
результаты оценки различных компонентов синергии после сделки

период количество 
сделок

Медианный рост 
эффективности 

капитальных 
расходов по 
сравнению  

с отраслью, %

Медианный рост 
операционной 

рентабельности 
по сравнению  
с отраслью, %

Медианный рост  
 капитальных 

расходов 
по сравнению  
с отраслью, %

Медианное 
значение  

созданного  
налогового 

щита,  
млн долл. 

Медианное  
снижение (–) 
или рост (+) 

стоимости 
долга,  

%

Рост 101  1,43 –0,78 –10,0 88 0,6

Кризис  70 –0,44  0,15 –19,0 36 4,5

Всего 171  0,12 –0,19 –12,0 88 3,1

И с т о ч н и к: расчеты авторов.
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на масштабе в результате сделок M&A (ми-
нимальный R2 = 0,54). По всему наблю-
даемому периоду 2006–2014 гг. (табл. 5) 
значимыми факторами создания экономии 
на масштабе являются: во-первых, благо-
приятные макроэкономические условия 
(положительно влияют рост ВВП и рост 
эффективности капитальных расходов по 
отрасли); во-вторых, эффективность капи-
тальных расходов компании-покупателя 
до сделки; в-третьих, форма собственности 
(публичность целевой компании влияет 
положительно, а публичность компании-
покупателя — отрицательно).

Оценка модели (1) за различные перио-
ды демонстрирует стабильно сильное поло-

жительное влияние эффективности капи-
тальных расходов до сделки. Кроме то го, 
в периоды роста экономики ком пании-
покупатели имеют тенденцию перепла-
чивать за сделки (относительный размер 
сделки имеет значимое негативное влияние 
на величину оцениваемой синергии). В пе-
риод кризиса более успешными для со-
здания синергии являются вертикальные 
сделки.

Оценка факторов, влияющих на 
усиление рыночной позиции
Оценка модели (2) по всему периоду на-
блюдений (табл. 6) показывает, что наи-
более значимым фактором создания синер-

Таблица 5
оценка факторов, влияющих на создание экономии на масштабе

переменная весь период 
(2006–2014 гг.)

рост (2006–2007 гг., 
2010–2012 гг.)

кризис (2008–2009 гг., 
2013–2014 гг.)

Wecapext – 1 0,762
(0,063)***

0,895
(0,074)***

0,698
(0,085)***

industry –0,011
(0,011)

–0,024
(0,016)

0,013
(0,012)

type 0,003
(0,012)

–0,002
(0,018)

0,035
(0,012)***

lnassets 0,000
(0,004)

0,004
(0,005)

0,004
(0,005)

tpublic 0,035
(0,012)***

0,023
(0,016)

0,030
(0,016)*

bpublic –0,044
(0,018)**

–0,056
(0,030)*

–0,026
(0,017)

lndealval –0,002
(0,005)

–0,006
(0,006)

–0,007
(0,005)

prevenue –0,001
(0,001)

–0,003
(0,000)***

0,000
(0,000)

conc –0,048
(0,032)

–0,025
(0,050)

–0,031
(0,029)

gdp 0,213
(0,129)*

0,104
(0,400)

–0,228
(0,158)

iecapexg 0,240
(0,110)**

0,261
(0,187)

0,079
(0,091)

_cons 0,091
(0,062)

0,050
(0,083)

–0,017
(0,072)

R2 0,54 0,54 0,75
N 171 101 70

П р и м е ч а н и е: * — p < 0,1; ** — p < 0,05; *** — p < 0,01; в скобках указаны стандартные ошибки коэф-
фициентов.
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гии за счет усиления рыночной позиции 
является рентабельность ком па нии-поку-
пателя.

Оценка модели (2) по отдельности на 
этапах кризиса и роста показала, что фак-
торы усиления рыночной позиции после 
сделки M&A в эти периоды различаются. 
В период роста на создание синергии по-
ложительно влияют размер сделки M&A 
и ее принадлежность к горизонтальному 
типу. В свою очередь, в период кризиса 
размер сделки M&A влияет на создание 
синергии уже негативно. Также негативно 
влияет уровень концентрации собствен-
ности в компании-покупателе. Это может 
служить свидетельством того, что компа-

нии с более диверсифицированной струк-
турой собственников и развитыми прин-
ципами корпоративного управления более 
качественно подходят к выбору целей для 
сделки M&A и добиваются лучших резуль-
татов, особенно в кризисные периоды.

Оценка факторов, влияющих 
на создание налогового щита
В модели (3) ожидаемо высокую объяс-
няющую силу имеет переменная общей 
стоимости сделки (табл. 7). Крупные в де-
нежном выражении сделки оказывают зна-
чимое влияние на отчетность компании-
покупателя в целом и на величину нало-
гового щита в частности.

Таблица 6
оценка факторов, влияющих на усиление рыночной позиции

переменная весь период 
(2006–2014 гг.)

рост (2006–2007 гг., 
2010–2012 гг.)

кризис (2008–2009 гг., 
2013–2014 гг.)

Webitmt – 1 0,555
(0,061)***

0,545
(0,096)***

0,640
(0,068)***

industry 0,007
(0,017)

0,030
(0,024)

–0,016
(0,026)

type –0,008
(0,017)

–0,039
(0,022)*

0,036
(0,026)

lnassets 0,009
(0,007)

0,019
(0,008)**

–0,016
(0,009)*

tpublic 0,010
(0,021)

0,021
(0,028)

–0,003
(0,030)

bpublic 0,001
(0,023)

–0,013
(0,033)

0,023
(0,027)

lndealval –0,009
(0,009)

–0,019
(0,011)*

0,009
(0,012)

prevenue 0,001
(0,001)

0,003
(0,001)***

–0,001
(0,000)***

conc –0,041
(0,041)

–0,006
(0,054)

–0,113
(0,061)*

gdp 0,217
(0,206)

0,673
(0,556)

–0,176
(0,242)

iebitm –0,036
(0,085)

–0,040
(0,128)

0,058
(0,126)

_cons –0,013
(0,098)

–0,164
(0,111)

0,329
(0,125)**

R2 0,40 0,37 0,64
N 171 101 70

П р и м е ч а н и е: * — p < 0,1; ** — p < 0,05; *** — p < 0,01; в скобках указаны стандартные ошибки коэф-
фициентов.
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Кроме того, положительное влияние на 
величину налогового щита наблюдается со 
стороны роста экономики. В основном это 
связано с тем, что за время кризиса 2008–
2009 гг. многие компании-цели накопили 
значительные убытки, которые позволи-
ли их покупателям в период роста 2010–
2012 гг. сокращать свою налогооблагаемую 
базу. В остальном результаты оценивания 
для модели (3) стабильны для всех перио-
дов роста рынка.

Оценка факторов, влияющих на реализацию 
новых инвестиционных возможностей
Результаты оценивания модели (4) пока-
зывают, что в целом в период роста эко-
номики компании имеют больше перспек-
тивных возможностей для инвестирования 

(табл. 8, переменная gdp). При этом во 
время экономического роста иницииро-
ванные большими компаниями крупные 
в относительном выражении сделки созда-
ют меньше инвестиционных возможностей 
(переменные lnassets и prevenue).

Во время кризиса публичные компании 
добиваются худших результатов в созда-
нии этого вида синергии по сравнению с 
непубличными компаниями. Это свидетель-
ствует о том, что непубличные компании в 
кризисные периоды более точно оценивают 
инвестиционные перспективы, которые от-
крывает приобретение другой компании. 
Добавим также, что в этот период наилуч-
шие результаты при создании рассматри-
ваемой синергии показывают сделки между 
крупными компаниями в одной отрасли.

Таблица 7
оценка факторов, влияющих на создание налогового щита

переменная весь период 
(2006–2014 гг.)

рост (2006–2007 гг., 
2010–2012 гг.)

кризис (2008–2009 гг., 
2013–2014 гг.)

industry –74,917
(122,881)

–8,756
(148,263)

–204,918
(199,051)

type 41,506
(133,722)

1,616
(163,298)

482
(232,245)

lnassets 93,965
(45,785)**

83,210
(54,465)

115,091
(114,761)

tpublic 28,481
(171,242)

50,994
(192,161)

–79,211
(338,466)

bpublic –32,026
(118,677)

–165,986
(133,850)

145,141
(266,832)

prevenue –2,441
(5,212)

–3,681
(2,525)

1,154
(8,335)

lndealval 226,767
(47,647)***

227,113
(52,341)***

249,056
(103,466)**

conc 171,425
(310,743)

53,258
(283,643)

199,051
(662,793)

gdp 2,344,081
(1,669,787)

12,637,119
(3,963,289)***

2,509,139
(2,791,884)

_cons –2,441,010
(734,857)***

–2,770,070
(1,026,086)***

–2,792,845
(1,589,569)*

R2 0,37 0,46 0,39

N 171 101 70

П р и м е ч а н и е: * — p < 0,1; ** — p < 0,05; *** — p < 0,01; в скобках указаны стандартные ошибки коэф-
фициентов.
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Оценка факторов, влияющих 
на увеличение емкости долга
Ожидаемым образом оценивание модели (5) 
демонстрирует значимое положительное 
влияние на стоимость долга со стороны по-
казателя роста ВВП (табл. 9). Кроме того, 
стабильно высокой значимостью в моде-
ли (5) обладает лаговая переменная долга 
(Debtt –1), причем ее влияние растет во время 
кризисов. Компании-покупатели с устойчи-
вым финансовым положением с большей 
вероятностью сумеют снизить стоимость 
долга после сделки M&A, и, наоборот, ком-
пании с высокой долговой нагрузкой обыч-
но не могут исправить свое финансовое по-
ложение за счет поглощений.

Кроме того, во время кризиса на стои-
мость долга после сделки негативно влияет 
публичность компании-покупателя. В та-
кие периоды увеличивают емкость долга 
сделки M&A, проводимые в рамках одной 
отрасли, а также сделки, инициированные 
компаниями с высоким уровнем концен-
трации собственности.

Сводные результаты проверки гипо-
тез 1–9 по видам синергии представлены 
в табл. 10. По результатам эконометриче-
ского анализа можно отметить следующие 
наиболее важные особенности создания си-
нергии в сделках M&A в России по срав-
нению с другими развитыми и развива-
ющимися рынками.

Таблица 8
оценка факторов, влияющих на реализацию новых инвестиционных возможностей

переменная весь период 
(2006–2014 гг.)

рост (2006–2007 гг., 
2010–2012 гг.)

кризис (2008–2009 гг., 
2013–2014 гг.)

industry –0,039
(0,202)

0,148
(0,297)

–0,047
(0,204)

type 0,133
(0,196)

0,074
(0,289)

0,485
(0,198)**

lnassets –0,094
(0,071)

–0,194
(0,106)*

0,208
(0,091)**

tpublic 0,339
(0,225)

0,308
(0,311)

0,115
(0,269)

bpublic 0,099
(0,240)

0,398
(0,350)

–0,455
(0,268)*

prevenue –0,001
(0,007)

–0,011
(0,006)*

0,016
(0,012)

lndealval 0,112
(0,094)

0,203
(0,139)

–0,155
(0,108)

conc –0,446
(0,515)

–0,707
(0,730)

–0,104
(0,542)

gdp 5,997
(2,436)**

21,151
(8,632)**

–1,111
(2,224)

icapexg 0,316
(0,377)

–1,190
(0,750)

0,731
(0,467)

_cons 1,335
(1,073)

2,424
(1,649)

–2,623
(1,441)*

R2 0,11 0,16 0,26

N 171 101 70

П р и м е ч а н и е: * — p < 0,1; ** — p < 0,05; *** — p < 0,01; в скобках указаны стандартные ошибки коэф-
фициентов.
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Во-первых, уровень концентрации соб-
ственности в российских компаниях-по-
купателях в целом слабо влияет на созда-
ние или разрушение синергии от сделки. 
В то же время существуют свидетельства, 
что в Индии и Китае высокий уровень кон-
центрации собственности в компаниях-
покупателях способствует созданию синер-
гии после проводимых ими сделок (см.: 
[Bhaumik, Selarka, 2012]). В этих странах 
сделки, инициированные компаниями с 
одним крупным собственником (в лице 
холдинга или государства), показывали 
положительную избыточную доходность 
по сравнению с другими сделками.

Во-вторых, анализ на российских дан-
ных в целом не подтверждает положитель-
ного влияния приобретения в сделке пу-

бличных компаний-целей. В [Чиркова, Чув-
стви на, 2011] на примере развива ющих ся 
стран была проверена реакция фондового 
рынка в краткосрочном периоде на объ-
явление о совершении сделки M&A при 
покупке непубличных и публичных ком-
паний. Была обнаружена положительная 
и статистически значимая положительная 
реакция рынка на приобретение публич-
ных компаний, при этом реакция рынка 
на приобретение публичных компаний ока-
залась отрицательной и статистически не-
значимой.

В-третьих, размер российских сделок 
M&A в целом положительно влияет на 
усиление рыночной позиции и создание 
экономии на налогах, в отличие от дру-
гих стран БРИК. Например, в [Григорьева, 

Таблица 9
оценка факторов, влияющих на увеличение емкости долга

переменная весь период 
(2006–2014 гг.)

рост (2006–2007 гг., 
2010–2012 гг.)

кризис (2008–2009 гг., 
2013–2014 гг.)

Debtt – 1 0,663
(0,099)***

0,663
(0,099)***

0,775
(0,102)***

industry –0,002
(0,007)

–0,002
(0,007)

0,020
(0,010)**

type –0,000
(0,008)

–0,000
(0,008)

0,002
(0,011)

lnassets 0,000
(0,003)

0,000
(0,003)

0,001
(0,004)

tpublic –0,005
(0,009)

–0,005
(0,009)

0,006
(0,011)

bpublic –0,006
(0,011)

–0,006
(0,011)

–0,024
(0,012)*

prevenue –0,000
(0,000)

–0,000
(0,000)

0,001
(0,000)***

lndealval 0,001
(0,005)

0,001
(0,005)

0,002
(0,004)

conc 0,024
(0,017)

0,024
(0,017)

0,087
(0,026)***

gdp 0,624
(0,200)***

0,624
(0,200)***

0,563
(0,127)***

_cons 0,001
(0,047)

0,001
(0,047)

–0,025
(0,045)

R2 0,46 0,46 0,65
N 101 101 70

П р и м е ч а н и е: * — p < 0,1; ** — p < 0,05; *** — p < 0,01; в скобках указаны стандартные ошибки коэф-
фициентов.
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Троицкий, 2012] при анализе эффективно-
сти сделок в развивающихся странах было 
обнаружено, что размер сделки отрицатель-
но влияет на рентабельность по EBITDA 
компаний — инициаторов сделки.

В-четвертых, влияние размера внутри-
российской сделки M&A на создание си-
нергии непостоянно и зависит от состоя-

ния экономики. Во время кризиса срав-
нительно лучшие результаты показывают 
сделки поглощения небольших компаний, 
а во время роста — сделки с поглощени-
ем крупных компаний. В свою очередь, 
в странах с развитой экономикой покупа-
тели крупных компаний скорее испыты-
вают сложности при интеграции бизнеса, 

Таблица 10
Сводные результаты проверки гипотез исследования

гипотеза

вид синергии

Экономия 
на мас
штабе

усиление 
рыночной  
позиции

Экономия 
на нало

гах

Создание 
новых инве
стиционных 

возможностей

увеличение 
емкости 

долга

1. Доля успешных сделок в сдел-
ках между компаниями из одной 
отрасли выше, чем доля успешных 
сделок в сделках между компания-
ми из разных отраслей

Только 
во время 
кризиса

2. Доля успешных сделок в вер-
тикальных сделках выше, чем 
в горизонтальных

Только 
во время 
кризиса

Подтверж да-
ет ся

3. Размер поглощающей компании 
отрицательно влияет на создание 
синергии

Зависит 
от состояния 
экономики

Отверга-
ется

Зависит 
от состояния 
экономики

4. Публичность компа нии-цели 
положительно влияет на создание 
синергии

Подтверж-
да ет ся

5. Публичность компа нии-по ку-
пателя отрицательно влияет  
на создание синергии

Подтверж-
да ет ся

Только 
во время 
кризиса

Только 
во время 
кризиса

6. Размер сделки положитель но 
влияет на создание синергии

Зависит 
от состояния 
экономики

Подтверж-
да ет ся

Только 
во время 
кризиса

7. Уровень концентрации собствен-
ности в компании-по ку па те ле 
отрицательно влияет на создание 
синергии

Только 
во время 
кризиса

Отвергается 
во время 
кризиса

8. Более эффективные компании 
чаще создают синергию в сделках 
слияний и поглощений

Подтверж-
да ет ся

Под тверж да-
ет ся

Не тести-
ровалась

Не тестиро-
валась

Подтверж да-
ет ся

9. Рост экономики в целом или 
отдельной отрасли положительно 
влияет на создание синергии

Подтверж-
да ет ся

Подтверж-
да ет ся

Подтверж да-
ет ся

Подтверж да-
ет ся

П р и м е ч а н и е: гипотеза характеризуется как подтвержденная при уровне значимости соответствующей 
переменной не менее 10%; гипотеза отвергается, если соответствующая переменная имеет противоположный 
эффект на уровне значимости не менее 10%; пустые поля отражают незначимость соответствующей пере-
менной. Кроме того, результаты учитывают результаты оценивания моделей (1)–(5) за отдельные периоды 
и в целом за весь период наблюдений.
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вне  зависимости от состояния экономики 
(см., напр.: [Kleinert, Klodt, 2002]).

К общим чертам создания синергии в 
российских сделках M&A и в сделках на 
других развитых и развивающихся рынках 
относится следующее:

в России, как и на всех крупных раз-•	
вивающихся рынках, сделки M&A не 
создают значимого усиления рыночной 
позиции компании. Например, это де-
монстрируется в [Mantravadi, Reddy, 
2008] на основании выборки из 118 сде-
лок и [Beena, 2004] на основании вы-
борки сделок с 1995 по 2000 г.;
во всех странах БРИКС более эффек-•	
тивные компании добиваются лучших 
результатов сделок M&A. В [Григорьева, 
Гринченко, 2013] авторы провели ана-
лиз для сделок M&A в странах БРИКС 
в 2000–2012 гг., который показал, что 
высокая операционная эффективность 
компании-покупателя положительно 
влия ет на показатель накопленной избы-
точной доходности акций после сделки;
во всех странах «Большой семерки», •	
Китае и Индии значимое прямое влия-
ние на результат сделки M&A оказыва-
ют макроэкономические условия, такие 
как реальный рост ВВП и отдельных от-
раслей (см.: [Francis, Hasan, Sun, 2008; 
Chari, Chen, Dominguez, 2012]).

заключение

В данной статье предпринята попытка 
оценить отдельные компоненты синергии 
в сделках M&A и выявить значимые фак-
торы их создания на выборке из 171 вну-
трироссийской сделки в период с 2006 по 
2014 г. Исследование проводилось на осно-
ве изучения финансовой отчетности уча-
ствовавших в сделках компаний, а также 
ряда факторов, описывающих состояние 
отдельных отраслей, экономики России в 
целом, качественных и количественных 
характеристик каждой сделки.

Среди ограничений примененного в ис-
следовании метода необходимо отметить 
влияние особенностей бухгалтерского учета 

(таких как порядок отражения прибыли, 
издержек, капитальных расходов, а также 
расположение центра прибыли компании в 
другом юридическом лице) на финансовую 
отчетность участвующих в сделках компа-
ний. Кроме того, в российских условиях 
не всегда возможно определить конечно-
го бенефициара или собственника компа-
ний — участниц сделки. Кроме того, ис-
пользованный в данном исследовании метод 
неприменим для сделок между зависимыми 
компаниями, также он может давать не-
верную оценку синергии для компаний с 
центром прибыли, находящимся вне уча-
ствующего в сделке юридического лица.

Проведенный анализ и полученные ре-
зультаты дополняют и развивают суще-
ствующие исследования слияний и погло-
щений на развивающихся рынках по не-
скольким направлениям.

Во-первых, рассмотренный метод оценки 
пяти компонентов операционной и финансо-
вой синергии позволяет проанализировать 
структуру создаваемой синергии для каж-
дой сделки M&A, кроме того, он применим 
к неторгуемым компаниям и небольшим 
сделкам, которые составляют значительную 
часть российского рынка M&A.

Во-вторых, разделение синергии на от-
дельные виды и их анализ в периоды роста 
и кризиса экономики позволило более точ-
но выявить значимые факторы создания 
синергии на российском рынке M&A.

В-третьих, была проведена сравнитель-
ная оценка величины операционной и фи-
нансовой синергии в периоды роста и кри-
зиса экономики России. Было отмечено, 
что сделки M&A во время кризисов при-
водят к худшим результатам по сравнению 
со сделками, проводимыми на этапе роста 
экономики.

В качестве возможных направлений раз-
вития предложенного подхода к анализу 
эффективности сделок M&A можно отме-
тить необходимость поиска концептуально 
более сильных объясняющих переменных, 
проверку значимости факторов создания 
синер гии для отдельных отраслей и анализ 
сделок на других развивающихся рынках.
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Приложение
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Wecapext + 1 Эффективность 

капитальных рас-
ходов в следующем 
году после заверше-
ния сделки

% 171 0,330 0,000 0,095 0,004 0,054 0,165 0,102

Wecapext – 1 Эффективность 
капитальных рас-
ходов за год до за-
вершения сделки

% 171 0,320 0,000 0,093 0,005 0,065 0,156 0,096

Webitmt + 1 Операционная рен-
табельность в сле-
дующем году после 
завершения сделки

% 171 0,434 –0,033 0,175 0,054 0,160 0,272 0,138

Webitmt – 1 Операционная рен-
табельность за год 
до завершения 
сделки

% 171 0,523 –0,015 0,195 0,065 0,157 0,313 0,153

Wtax Изменение налого-
вого щита в следу-
ющем году после 
завершения сделки

млн 
долл.

171 3 517 576 –263 147 515 184 3488 87 547 497 894 976 779

Wcapexg Изменение ка пи-
тальных расходов 
в следующем году 
после завершения 
сделки

% 171 3,717 –0,991 0,456 –0,296 0,036 0,759 1,222

Debtt + 1 Стоимость долга 
компании в следу-
ющем году после 
завершения сделки

% 171 0,270 0,073 0,154 0,108 0,138 0,203 0,056

Debtt – 1 Стоимость долга 
компании за год до 
завершения сделки

% 171 0,249 0,073 0,125 0,085 0,103 0,174 0,051

industry Значение 1, если 
компании работают 
в одной отрасли;  
0, если в разных 
отраслях

дамми 171 1 0 0,497 0 0 1 0,501

type Тип сделки:  
1 — вертикальная,  
0 — горизонталь-
ная

дамми 171 1 0 0,345 0 0 1 0,477
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Окончание Приложения

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
lnassets Логарифм величи-

ны активов погло-
щающей компании 
на конец года до 
завершения сделки

млн 
долл.

171 23 10 17 15 17 19 2,303

tpublic Публичность 
компании-цели: 
1 — для публичных 
компаний, 0 — для 
непубличных ком-
паний

дамми 171 1 0 0,298 0 0 1 0,459

bpublic Публичность 
компании-поку па-
теля: 1 — для пуб-
личных компаний, 
0 — для непублич-
ных компаний

дамми 171 1 0 0,719 0 1 1 0,451

lndealval Натуральный ло-
гарифм стоимости 
сделки

млн 
долл.

171 10,240 1,609 5,203 3,761 5,081 6,633 1,842

prevenue Относительный 
размер сделки — 
доля стоимости 
сделки в годовой 
выручке компании-
покупателя до 
сделки 

% 171 132 0,046 2,994 0,126 0,272 0,837 14

conc Концентрация 
собственности 
в компании-
покупателе 

% 171 1,000 0,240 0,832 0,675 0,980 1,000 0,214

gdp Годовой темп роста 
реального ВВП РФ

% 171 0,085 –0,078 0,036 0,013 0,043 0,052 0,039

iecapex Эффективность 
капитальных рас-
ходов по отрасли 
в следующем году 
после завершения 
сделки

% 171 0,732 0,004 0,184 0,065 0,170 0,223 0,149

iebitm Операционная рен-
табельность по от-
расли в следующем 
году после заверше-
ния сделки 

% 171 0,482 –0,010 0,190 0,092 0,145 0,289 0,113

icapexg Рост капитальных 
расходов по отрас-
ли в следующем 
году после заверше-
ния сделки 

% 171 1,245 –0,255 0,317 0,085 0,293 0,469 0,296
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