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НА ЭФФЕКТИВНОСТЬ СЛИЯНИЙ:
СОСТОЯНИЕ ИССЛЕДОВАНИЙ

А. А. ТИХОМИРОВ, У. Д. СПЭНГЛЕР
Университет штата Нью�Йорк, Бингхэмтон

В статье обсуждается интегрированный подход к исследованию слияний, эффек�
тивность которых остается актуальной проблемой стратегического менеджмента и
лидерства. Предметом нашего анализа выступает мотивация лидера к сделкам в
области слияний и поглощений (mergers and acquisitions — M & A). Концепция моти�
вационного профиля лидера используется в качестве основы изучения генезиса и
функционирования неэкономических мотивов M & A на уровне руководителя поглоща�
ющей компании. В результате проведенного теоретического анализа формулируется
ряд гипотез, устанавливающих зависимости между особенностями мотивационного
профиля лидера руководителя и эффективностью сделок M & A. Представлены даль�
нейшие пути исследования неэкономических мотивов руководителей в сделках M & A.

Исследование экономических явлений,
связанных с феноменом лидерства, це�
лесообразно осуществлять с учетом диф�
ференциации проблем лидерства на «ми�
кроуровень» и «макроуровень». В послед�
нем случае проблемное поле лидерства

является междисциплинарным и тесно
связано с макропроблемами менеджмента.
В качестве одного из примеров подобной
зависимости можно назвать связь между
особенностями личности лидера1, иници�
ирующего поглощение2, и экономической

Авторы признательны Центру исследований лидерства Университета штата Нью�Йорк, Бингхэмтон,
(Center for Leadership Studies at Binghamton University) за содействие в работе над данной статьей,
а также анонимным рецензентам и членам редколлегии «Российского журнала менеджмента» за
ценные замечания и предложения.
1 Под лидерством понимают: во�первых, положение личности в организации; во�вторых, «процесс
вовлечения последователей в некоторую деятельность» [Филонович, 2003, с. 4–5]. Лидер — это ин�
дивидуум, который на основе личностных качеств, а также формального или неформального поло�
жения в структуре управления организации целенаправленно использует разнообразные ресурсы
для вовлечения последователей в определенную деятельность.
2 В статье речь не идет о слияниях «равных» — термины «слияние» и «поглощение» используются
взаимозаменяемо.
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эффективностью сделки. Данная связь
анализируется нами в контексте одной
из четырех формулируемых С. Р. Фило�
новичем [Филонович, 2003] макропро�
блем лидерства — мотивации лидера.

История изобилует примерами лиде�
ров, инициирующих конфликты с целью
установления международного контро�
ля и усиления стратегического влияния
в регионе. Современная корпоративная
среда нередко характеризуется аналогич�
ными процессами. Присутствие принци�
пов военной стратегии особенно заметно
в современных сделках M & A (mergers
and acquisitions). Риторика деловых из�
даний изобилует выражениями «корпо�
ративные войны» и т. п. Наконец, нечто
общее характеризует лидеров государств�
агрессоров и корпоративных лидеров, ини�
циирующих M & A.3

В обоих случаях экспансионизм оце�
нивается лидерами как оптимальный ме�
ханизм стимулирования роста. Вероятно
также и присутствие инвариантной моти�
вационной основы решений таких лиде�
ров, выраженной в высокой потребности
во власти. В зависимости от личностных
особенностей лидеров ее реализация мо�
жет определяться просоциальными или
эгоцентрическими целями, обусловливая
разную степень экономической эффек�
тивности слияний4.

Каждая сделка M & A уникальна с точ�
ки зрения организационных и экономи�
ческих условий ее реализации. Система�
тизация опыта российских компаний в
сфере M & A могла бы способствовать
уточнению общих закономерностей функ�

ционирования феномена M & A. При этом
обобщение результатов зарубежных ис�
следований M & A могло бы содейство�
вать повышению оригинальности оте�
чественной научной мысли в области
M & A.

Задачами статьи являются: во�первых,
информирование широкой аудитории на�
учных работников, преподавателей, уча�
щихся экономических вузов и школ биз�
неса об общих вопросах эффективности
M & A; во�вторых, рассмотрение неэконо�
мических мотивов слияний как функции
психологических потребностей руководи�
теля5 и как фактора, отрицательно влия�
ющего на их эффективность; в�третьих,
обсуждение перспективных направлений
изучения неэкономической мотивации ли�
деров. Вышеуказанные вопросы и пробле�
мы рассматриваются в отечественной ли�
тературе впервые.

ИНТЕГРИРОВАННЫЙ ПОДХОД
К ИССЛЕДОВАНИЮ
ЭФФЕКТИВНОСТИ M & A

Стимулируемый глобальными факторами
(низкие процентные ставки по кредитам,
избыток свободной наличности, рост цен
на сырье и т. д.), текущий объем рын�
ка M & A превышает аналогичный пока�
затель времен интернет�бума 1990�х гг.
В 2005 г. общий объем сделок достиг

3 В центре нашего внимания находится лич�
ность руководителя, инициирующего сделку M & A.
Соответственно, вопросы мотивации лидера по�
глощаемой компании, участвующего в друже�
ственном M & A, в настоящей статье не обсуж�
даются.

4 Экономическая эффективность слияния рас�
сматривается нами в связи с динамикой прироста
акционерного капитала компании, оцениваемой в
результате ретроспективного анализа сделки.

5 Понятия «лидер» и «руководитель» исполь�
зуются нами взаимозаменяемо. С формальной
точки зрения руководитель организации явля�
ется ее лидером [Hogan, Kaiser, 2005]. По на�
шему мнению, «лидерство» и «руководство» не
являются обособленными видами управленче�
ской деятельности, реализуемыми независи�
мо друг от друга. Более того, эффективность
управленческих процессов на уровне руководи�
теля организации предполагает симбиотическое
сочетание лидерских и административных функ�
ций в решениях и действиях последнего. Заме�
тим тем не менее, что вопрос о сопоставимости
лидерства и менеджмента остается дискуссион�
ным [Bennis, Nanus, 1985; Zaleznik, 1977].
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2,8 трлн долл., приблизившись к абсо�
лютному рекорду 2000 г. — 3,3 трлн долл.
[Berman, Singer, 2005, p. А1].

По интенсивности заключения сделок
M & A первое полугодие 2006 г. уступило
лишь аналогичным показателям рынка в
1999 и 2000 гг. По итогам же 2006 г. сум�
марный объем сделок M & A в мире пре�
высил 3,5 трлн долл., преодолев истори�
ческий максимум 2000 г.

Оптимизм «архитекторов» сделок M & A
часто связан с ожиданиями финансовых,
технологических и производственных си�
нергий в результате объединения компа�
ний. Слияние позиционируется в каче�
стве средства достижения доминирующе�
го положения в стратегических секторах
рынка и обеспечения долгосрочной устой�
чивости объединенной компании.

Между тем разочарования, связан�
ные с результатами крупнейших слия�
ний (AOL–Time Warner, Daimler–Chrysler
и Hewlett�Packard–Compaq), заставляют
экспертов взвешенно подходить к оценке
перспектив подобных мегасделок. В пе�
риод с 1998 по 2001 г. суммарная потеря
акционерной стоимости компаний в ре�
зультате сделок M & A составила 134 млрд
долл. [Berman, Singer, 2006, p. А1]. В ито�
ге комментарии аналитиков относитель�
но прогнозируемых эффектов слияния бо�
лее консервативны, чем прогнозы непо�
средственных идеологов и исполнителей
сделки M & A.

С одной стороны, подобная сдержан�
ность экспертов обусловлена негативны�
ми результатами мегаслияний в прошлом.
С другой стороны, исследования эффек�
тивности M & A последних лет лишь под�
тверждают предыдущие выводы двадца�
тилетней давности о том, что количество
успешных слияний в лучшем случае рав�
но количеству неуспешных [Kumar, 2005].
Кроме того, в результате усиления кон�
курентной борьбы на рынке M & A воз�
растает риск переплаты за актив, что ли�
шает трансакцию финансового и стра�
тегического смысла.

Слияния являются одной из наиболее
рискованных стратегий корпоративного
роста. Определение факторов, повыша�
ющих управляемость процесса слияния и
предсказуемость его результатов, позволи�
ло бы конкретизировать пути оптимиза�
ции эффективности M & A. Вместе с тем
сегодня не существует теории, интегри�
рующей все известные факторы эффек�
тивности M & A. Принципиальная слож�
ность в создании подобной теории за�
ключается в том, что указанные факторы
часто несопоставимы [Hayward, Hambrick,
1997]. При этом искомый компромисс
достижим средствами интегрированного
подхода к анализу факторов эффектив�
ности M & A.

Идея интеграции финансовых и стра�
тегических условий с факторами инди�
видуального, группового и организаци�
онного уровня для выявления причин
колебания эффективности M & A не нова
[Rhoades, 1983]. Тем не менее интерес к
ее эмпирической апробации возродился
относительно недавно [Hambrick, Cannel�
la, 1993; Haspeslag, Jemison, 1991]. Вы�
воды исследований в целом подтвержда�
ют целесообразность интегрированного
подхода. Одним из его наиболее интен�
сивно развивающихся направлений явля�
ется выяснение закономерностей влияния
психологических факторов на качество
экономических решений [Post, 1994].

Отмечается, что частные психологи�
ческие процессы на уровне отдельного
субъекта нередко являются катализато�
ром масштабных экономических проблем
[Agarwal, Vercelli, 2005; Schwartz, 1998].
Вывод о том, что качество таких реше�
ний часто обусловлено иррациональны�
ми проявлениями психики субъектов их
принятия, вызывает наименьшее число
разногласий в среде исследователей эф�
фективности управленческих решений
[Goldberg, 1983]. Подчеркивается, что
рационально�экономическая модель ме�
неджмента, в основе которой лежит взгляд
на принятие стратегических решений как
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на упорядоченный процесс, реализуемый
рационально мыслящими субъектами, под�
лежит некоторой модификации [Hogarth,
Reder, 1987; Sansgruber, Tyran, 2002].

Действительно, современная корпора�
тивная практика часто характеризуется
спонтанными стратегическими решени�
ями управленцев [Schweiger, Anderson,
Locke, 1985]. Динамизм и слабая прогно�
зируемость среды принятия стратегиче�
ских решений обусловливают дефицит
времени для сбора и обработки информа�
ции [Hambrick, 1989]. Между тем состо�
яние среды принятия решений не явля�
ется единственным фактором снижения
их качества [Hietala, Kaplan, Robinson,
2003]. В контексте теории агентских
затрат (в присутствии мотивации мене�
джера, противоречащей ключевой цели
управления — максимизации стоимости
бизнеса, образующиеся потери перекла�
дываются на собственников) особое вни�
мание уделяется личностно�поведенче�
ским особенностям субъектов принятия
стратегических решений [Jensen, Meck�
ling, 1976].

С личностной точки зрения речь идет
о мотивации руководителей как функции
ряда психологических потребностей, ре�
гулирующих степень интереса лидера в
M & A как стратегии корпоративного ро�
ста. С поведенческой точки зрения при�
нятие стратегического решения и его ка�
чество становятся функцией особенностей
процессов целеполагания и восприятия
руководителя.

В итоге при выявлении факторов эф�
фективности процесса M & A важным
становится его социально�политический
и организационно�психологический кон�
текст [Hirsch, 1986]. В этой связи осо�
бенно показателен рост исследований о
влиянии процессов лидерства на резуль�
таты M & A [Covin et al., 1997; Politis,
2002]. Учитывая данную тенденцию, на�
стоящая статья интегрирует: 1) теорию
организационного поведения при обра�

щении к процессам восприятия и приня�
тия стратегических решений; 2) теорию
организационной психологии при рас�
смотрении теорий мотивации в органи�
зации в целом и теории приобретенных
мотивов Д. МакКлелланда в частности;
3) теорию лидерства в связи с концепци�
ей мотивационного профиля лидера.

КЛАССИЧЕСКИЕ
(ЭКОНОМИЧЕСКИЕ) МОТИВЫ M & A

В основе ряда исследований мотивов
M & A лежит положение об экономиче�
ской рациональности субъектов принятия
управленческих решений. Последние эко�
номически детерминированы и опери�
руют такими переменными, как размер
компании, размер прибыли, рыночная
доля и пр. [Ansoff et al., 1971]. При опи�
сании экономических мотивов M & A це�
лесообразно учитывать цели, особенности
партнеров и характеристики сделки [Stei�
ner, 1975].

Сделки в области M & A интегрируют
в себе цели как краткосрочного, так и
долгосрочного порядка. При объявлении
планов о слиянии характерна акцентуа�
ция идеи баланса краткосрочных и дол�
госрочных целей. Между тем реальное
соотношение таких целей не всегда сба�
лансировано. Выявление фактического
катализатора сделки позволяет уточнить
истинные мотивы M & A.

Стратегические мотивы M & A

Интерес к рынку M & A является проек�
цией стратегических мотивов компаний,
включая достижение экономического си�
нергизма в результате слияния6, опти�
мизацию неэффективного менеджмента

6 Подробнее об этом см. теорию экономиче�
ской эффективности M & A (efficiency theory):
[Porter, 1985].
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компании�кандидата7, оптимизацию рис�
ков средствами диверсификации и др.
Приоритетными являются поиск и реа�
лизация ресурсов повышения экономи�
ческой эффективности основной компа�
нии [Tichy, 2001]. В итоге сделка M & A
объективирует стратегическую инициа�
тиву компании и отражает ее перспек�
тивные цели.

В соответствии с первым мотивом бли�
зость бизнеса компаний позволит объ�
единенной компании достичь суммарной
стоимости, существенно превосходящей
стоимость каждой из компаний до слия�
ния [Barney, 1988]. По размеру премии
за акции поглощаемой компании можно
косвенно судить о размере ожидаемого
синергетического эффекта слияния [Hay�
ward, Hambrick, 1997]. Чем выше пре�
мия (относительно текущих биржевых
котировок) за акции, тем значительнее
ожидаемый синергизм сделки и тем вы�
ше мотивация основной компании на при�
обретение актива.

Согласно второму мотиву, неэффектив�
ное управление компанией ведет к мини�
мизации ее акционерной стоимости. От�
ставание от конкурентов с точки зрения
рыночной доли, разработки и реализации
передовых технологий и т. п. объясняет�
ся управленческой некомпетентностью ее
менеджмента. При этом недооцененность
компании рынком еще не носит необра�
тимого характера.

Именно этим обстоятельством и моти�
вирована поглощающая компания [Jen�
sen, Ruback, 1983]. Считается, что рефор�
мирование системы управления позво�
лит восстановить справедливую рыночную
стоимость приобретаемого актива [Fama,
1980; Holderness, Sheehan, 1985]. Уровень
убежденности поглощающей компании в

потенциале компании�кандидата находит
свое выражение в размере премии. Чем
выше премия, тем сильнее уверенность в
том, что при наличии адекватных управ�
ленческих ресурсов справедливая рыноч�
ная стоимость актива восстановима.

Согласно третьему мотиву, диверсифи�
кация средствами M & A позволяет узко�
специализированной компании оптими�
зировать финансовые, технологические и
рыночные риски посредством расшире�
ния спектра ее деятельности и получе�
ния доступа к новым ресурсам, что тем
более актуально в ситуации цикличе�
ских спадов внутри отрасли [Comment,
Jarrell, 1995].

Синергия слияния

Представленные выше мотивы являются
наиболее цитируемыми основаниями сде�
лок M & A. Между тем эмпирические ис�
следования показывают ограниченность
«классических» мотивов в объяснении
размеров премии при поглощении акти�
ва [Slusky, Caves, 1991]. Выводы одних
исследований указывают на экономиче�
скую целесообразность премий, обуслов�
ленных мотивом синергии [Berkovitch,
Narayanan, 1993; Mulherin, Boone, 2000].
Синергизм слияния обеспечивает рост стои�
мости объединенной компании в среднем
на 7,4% [Bradley, Desai, Kim, 1988].

По выводам других исследований вы�
раженность синергетического эффекта не
всегда очевидна, а заявления о синер�
гизме редко носят конкретный характер
[Shelton, 1988]. Зависимость между синер�
гией слияния как фактором роста стои�
мости объединенной компании и высоким
размером премии за акции компании�кан�
дидата незначительна [Haunschild, 1994].
Наблюдаемый рост стоимости логичнее
рассматривать как следствие минимиза�
ции дублирующих функций и сокраще�
ния издержек в ходе трансформации двух
компаний в одну. Однако даже в случаях,

7 Более подробно этот вопрос из области тео�
рии корпоративного контроля (corporate control
theory) представлен в [Morck, Shleifer, Vishny,
1989].
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когда слияния эффективны с точки зре�
ния нейтрализации дублирующих струк�
тур, экономия на издержках редко пре�
вышает 2% от общего роста ее стоимости
[Shaffer, 1993].

Наконец сами топ�менеджеры часто
скептически оценивают идею синергиз�
ма как мотива M & A. В ходе анализа
аргументов в пользу сделки руководите�
ли ограничивают практику прямого вы�
ражения размеров синергетического эф�
фекта в денежном эквиваленте для кон�
троля инфляции прогноза ее результатов
[Kitching, 1967]. В итоге выводы иссле�
дований синергии как мотива M & A про�
тиворечивы. Возможно, синергию целе�
сообразно рассматривать в комплексе с
другими мотивами, объясняющими ин�
терес компаний к слияниям как страте�
гии корпоративного роста.

Качество корпоративного
управления

Теория о неадекватности менеджмента
как факторе размера премии за погло�
щаемый актив не нашла систематиче�
ского подтверждения [Varaiya, 1987].
Руководители поглощающей компании
склонны воспринимать собственную мо�
дель управления как более эффективную
безотносительно фактического состоя�
ния качества менеджмента внутри инте�
ресующего их актива [Capron, 1999]. От�
мечается также, что, будучи тактикой
сокрытия действительных мотивов слия�
ний, оценка качества менеджмента мо�
жет умышленно занижаться. В этом слу�
чае мотив адекватности менеджмента
номинален и не является однозначным
основанием сделки.

Диверсификация

При всей экономической обоснованности
теории балансирования рисков [Blois, 1980;
Pfeffer, 1972] диверсификация считает�

ся формальным мотивом слияния. При�
обретение непрофильного актива и вы�
ход на малознакомый рынок сопряжены
с разнообразными рисками [Ansoff, 1965].
За редким исключением [Campa, Kedia,
2002; Villalonga, 2004] слияния, мотиви�
рованные диверсификацией, малоэффек�
тивны [Berger, Ofek, 1995; Lamont, Polk,
2002].

Таким образом, результаты исследова�
ний экономических мотивов M & A про�
тиворечивы. Синергия, качество менедж�
мента и диверсификация не дают полно�
го представления о причинах высокой
премии за актив. В целом же «класси�
ческие» мотивы лежат в основе лишь
30% сделок M & A, тогда как более 65%
сделок обусловлены мотивами иного ха�
рактера [Gugler et al., 2000].

Тактические мотивы M & A

В зависимости от особенностей катализа�
тора сделки мотивы M & A можно услов�
но дифференцировать на специальные и
общие. По характеру своего происхожде�
ния тактические мотивы ситуационно
обусловлены и диктуются необходимо�
стью безотлагательного разрешения некой
проблемной ситуации. В данном контек�
сте сделка M & A может рассматриваться
как тактический маневр, направленный
на удовлетворение текущей потребности
компании. При угрозе недружественного
поглощения в стратегии защиты может
использоваться ряд тактик [Manuel, von
Reppert�Bismarck, 2006]. Одной из них
является повышение стоимости компа�
нии средствами «превентивного слияния»
(pre�emptive merger) [Greer, 1986].

С одной стороны, тактические моти�
вы M & A отражают ситуационные прио�
ритеты, например, оперативную нейтра�
лизацию угрозы враждебного поглощения
путем слияния в оборонительных целях
(defensive merger) [Steidlmeier, 1989] или
упреждающего поглощения агрессивного
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конкурента, стремящегося занять доми�
нирующее положение в отрасли [Rasmu�
sen, 1988]. С другой стороны, указанные
тактические мотивы обеспечивают дости�
жение долгосрочных интересов компании
с точки зрения укрепления ее позиций
на рынке корпоративного контроля.

Идеологи слияния могут использовать
сделку и в качестве тактики минимиза�
ции налоговых выплат [Ansoff et al.,
1971]. Далее, в случае неудовлетвори�
тельного качества корпоративного управ�
ления, слияние становится средством об�
новления менеджмента компании [Stei�
ner, 1975]. Наконец, когда компанией
аккумулирован значительный объем сво�
бодных средств, она сама становится же�
ланным объектом поглощения. В этом
случае тактика защиты от недружествен�
ного поглощения заключается в мини�
мизации объемов свободных средств за
счет приобретения новых активов [Davis,
Stout, 1992] и увеличения внешнего дол�
га [Greer, 1986].

В итоге, во�первых, стратегия M & A
характеризуется неоднородностью моти�
вов ее реализации. Во�вторых, деклари�
руемые мотивы M & A часто формальны
и не отражают действительных намере�
ний сторон. В�третьих, открыто декла�
рируемыми чаще всего являются эконо�
мические мотивы M & A. В�четвертых,
неэкономические мотивы M & A высту�
пают одной из наиболее вероятных при�
чин высоких премий при последующей
низкой эффективности слияний.

Неэкономические мотивы обсуждают�
ся ниже в связи со следующими теория�
ми неэффективности M & A: хубриса8 ру�

ководителя (hubris hypothesis), менедже�
риализма (managerialism), имперского син�
дрома (empire building hypothesis) и про�
цессуальной теорией (process theory).

АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ
(НЕЭКОНОМИЧЕСКИЕ)
МОТИВЫ M & A

Начиная с середины 1960�х гг. рацио�
нальность слияний стала предметом от�
дельного анализа. Последнее было обу�
словлено ростом числа сделок M & A,
в которых крупные компании�конгломе�
раты спонтанно приобретали непрофиль�
ные активы, причем в целом негативный
опыт таких приобретений не снизил об�
щего интереса компаний к данной стра�
тегии развития [Steiner, 1975].

Парадоксальность подобного поведе�
ния со стороны конгломератов первона�
чально была формализована в положении
о релятивизме эффективности стратеги�
ческих решений в условиях дефицита ин�
формации о финансово�экономическом со�
стоянии поглощаемого актива [Kahne�
man, Slovic, Tversky, 1982]. Дальнейшие
исследования выявили, что решения ру�
ководства об участии в сделках M & A
часто противоречат стратегическим инте�
ресам компании [Mueller, 1980].

В итоге была предложена идея о веду�
щей роли психологических факторов в
основе экономически нерационального по�
ведения субъектов принятия стратегиче�
ских решений9, которая легла в основу
социально�психологического подхода к
анализу мотивации в области M & A. Со�
гласно данному подходу, косвенным инди�
катором неэкономических мотивов M & A
является неясная стратегическая логи�
ка сделки. Нетранспарентность стратегии

8 Хубрис (hubris) — в греческой мифологии
бог, персонифицирующий необузданную гор�
дыню, желание простых смертных сравнивать
себя по силе с богами, их фатальную неспособ�
ность контролировать собственные амбиции. В
менеджменте «хубрис» обозначает тип руково�
дителя, характеризующегося самоуверенностью
и индивидуализмом.

9 Основы данной проблемы исследуются в
рамках теории «экономики физических лиц»
[Клейнер, 1996].
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указывает на присутствие скрытых мо�
тивов слияния, подробно исследовавших�
ся в рамках четырех вышеупомянутых
теорий.

Теория о хубрисе руководителя

Хубрис руководителя поглощающей ком�
пании обусловливает ошибочность его суж�
дений относительно текущей стоимости
актива и эскалацию оптимизма в отно�
шении эффекта синергии слияния [Hay�
ward, Hambrick, 1997]. Для руководите�
лей данного типа типичны спекуляции о
недооцененности актива рынком и пре�
увеличение собственных управленческих
компетенций.

Эскалация уверенности лидера в не�
адекватной оценке актива рынком, в на�
личии потенциала роста его стоимости
и, наконец, в собственной компетент�
ности, позволяющей обеспечить данный
рост, обусловливает необоснованное уве�
личение размера премии.10 В итоге ак�
тив приобретается при размере премии,
существенно превосходящем прогнозиру�
емый финансовый эффект сделки. В усло�
виях переплаты для возврата средств по
премии размер прибыли новой компа�
нии должен составлять 85–95% в тече�
ние 5 лет с момента слияния [Alberts,
Varaiya, 1989].

Теория хубриса оперирует положени�
ем о крайней иррациональности мыш�
ления руководителя. Рационально мы�
слящий экономический субъект осознает
риск приобретения актива со значитель�
ным превышением его рыночной стоимо�
сти. В условиях, когда размер премии
приближается к максимуму (при про�
хождении которого сделка перестает быть

финансово и стратегически привлекатель�
ной), рациональный руководитель воз�
держивается от дальнейшей эскалации
премии [Seth, Song, Pettit, 2000]. В про�
тивном случае экономическая целесооб�
разность трансакции нейтрализуется вы�
соким размером премии [Goold, Camp�
bell, 1998; Heaton, 2002].

Помимо личностных тенденций, свя�
занных с феноменом хубриса, лидеры
подвержены давлению со стороны кон�
салтинговых групп. Осуществляя давле�
ние с целью получения контрактов на
юридическое и финансовое сопровожде�
ние сделки, последние преднамеренно дра�
матизируют необходимость слияния и
опасность потери оптимального момента
для его реализации.

Фундаментальной проблемой в случае
с теорией хубриса является вопрос о сте�
пени осознанности руководителем ри�
ска, связанного с переплатой за актив
[Seyhun, 1990]. По данным ряда иссле�
дований, эскалация размера премии осу�
ществляется лидерами осознанно. При
этом в своих экономически противоречи�
вых решениях они в большей мере дви�
жимы целями личного характера, неже�
ли интересами компании [Amihud, Ba�
ruch, 1981; Mitchell, Lehn, 1990].

Исследование фактора осознанности ли�
дерами последствий собственных реше�
ний как противоречащих интересам ком�
пании получило дальнейшее развитие в
теории менеджериализма.

Менеджериализм (теория
управленческого оппортунизма)

Данная теория формализует поведение
руководителя, имеющего ограниченное
участие в структуре капитала компа�
нии. Слияние здесь является средством
достижения руководителем личных це�
лей. Понимая опасность эскалации раз�
мера премии за актив, он осознанно под�
вергает риску будущее компании. Ни�

10 Ряд деловых изданий отметил эскалацию
уверенности руководителей Mittal Steel Co., ко�
гда размер премии за акции Arcelor S.A. достиг
9 млрд евро. Это была одна из самых высоких
премий, выплаченных в сделках M & A [Singer,
Glader, 2006, p. А3].
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же обсуждаются мотивы подобного по�
ведения.

Договор найма руководителя нередко
предусматривает линейную зависимость
между суммой его вознаграждения и раз�
мером управляемой компании, что моти�
вирует лидера на поиск возможностей
для M & A [Kanniainen, 2000]. В итоге
задачи оптимизации качества деятельно�
сти существующих активов часто оказы�
ваются на периферии приоритетов лиде�
ра [Marris, 1964].

Другим примером проявления мене�
джериализма выступает создание лиде�
рами кризисных ситуаций. Кризис транс�
формирует представления окружающих
о компетентности лидера и усиливает
степень восприятия его значимости для
успешной жизнедеятельности организа�
ции [Yukl, 2002]. В итоге лидеры, неуве�
ренные в прочности своего положения,
но стремящиеся обеспечить его стабиль�
ность, целенаправленно обращаются к
средствам корпоративного кризиса.

Следуя этой стратегии, менеджеры ис�
кусственно обусловливают возникнове�
ние кризиса внутри компании путем ее
целенаправленного вовлечения в ситуа�
цию M & A. Уровень сложности слия�
ния с точки зрения последующих ин�
теграционных процессов регулируется
степенью профильности поглощаемого
актива: чем менее профильным являет�
ся актив, тем выше уровень сложности
кризиса и тем шире возможности для
публичной демонстрации лидерами сво�
их качеств.

Решения руководителя, характеризу�
емые сознательной организацией и во�
влечением компании в кризис средствами
M & A, лишены экономической рацио�
нальности с точки зрения интересов ком�
пании и определяются конкретными, по
сути, частными мотивами. Наличие яс�
ной стратегической и финансовой логи�
ки M & A для этого типа руководителей
нетипично.

Теория имперского синдрома
руководителей

Руководители — владельцы компаний
инициируют сделки M & A в целях удо�
влетворения собственных имперских ам�
биций [Roll, 1986]. Чем значительнее уча�
стие руководителя в структуре собствен�
ности поглощающей компании, тем ниже
результативность слияний [You et al.,
1986]. Параметры участия в структуре
собственности обусловливают функцио�
нирование разных принципов в основе
целеполагания руководителей в связи с
участием в сделках M & A.

В рамках теории менеджериализма
целеполагание руководителя характери�
зуется крайней формой утилитаризма и
эготизма. Перспективность сделки M & A
оценивается с точки зрения ее адекват�
ности цели максимизации личной выго�
ды — финансовой и карьерной. Инте�
ресы лидера локальны и определяются
мотивацией достижения (achievement mo�
tivation). В контексте последней при опре�
делении собственной успешности лидер
отдает приоритет материальным крите�
риям успеха (например, размеру годово�
го дохода, выплат по бонусу и т. п.) [Traut�
wein, 1990].

В контексте теории имперского син�
дрома целеполагание руководителя по�
следовательно с точки зрения принципа
экономического экспансионизма. Инте�
ресы такого руководителя глобальны и
регулируются мотивацией власти (power
motivation), связанной с потребностью в
создании масштабных экономических им�
перий средствами корпоративной агрес�
сии. Приоритетом становится усиление
собственного влияния для достижения
доминантной позиции в отрасли.

Таким образом, именно мотивация вла�
сти стимулирует интерес лидера к сдел�
кам M & A [Rhoades, 1983]. Особенно при�
влекательны «монументальные» сделки,
трансформирующие жизнедеятельность
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тысяч сотрудников и изменяющих распо�
ложение сил в данном секторе экономи�
ки [Stoll, Hawkins, Boudette, 2006]. При
определении собственной успешности та�
кой руководитель оперирует следующи�
ми нематериальными критериями успеха
[D’Aveni, Kesner, 1993]: личной популяр�
ностью и имиджем «строителя» компа�
нии, удвоившего (утроившего и т. д.) ее
размер; признанием со стороны профес�
сионального сообщества; репутацией «ар�
хитектора» самого масштабного поглоще�
ния в истории компании или отрасли;
символизацией своего образа в СМИ.

Анализ эффективности поглощений,
где имперский синдром был определен в
качестве центрального основания сделок
M & A, продемонстрировал, что, во�пер�
вых, подавляющая их часть была осуще�
ствлена за пределами отрасли приобре�
тающей компании [Tichy, 2001]. При этом
поглощенные компании не являлись при�
обретениями, последовательными с точки
зрения стратегии расширения сортамен�
та продуктов, адаптации или реализации
новых технологий, освоения новых рын�
ков сбыта и т. п. Во�вторых, в резуль�
тате подобных сделок рыночная доля
основной компании претерпевала суще�
ственное сокращение [Harford, 1999],
что также сопровождалось падением кур�
совой стоимости ее акций [Morck, Shlei�
fer, Vishny, 1990].

Вероятность реализации лидером им�
перских амбиций и переплаты за актив
тем выше, чем больше размер аккуму�
лированной свободной наличности ру�
ководимой им компании [Lang, Stulz,
Walkling, 1991; McDonald, 2006]. Сове�
ты директоров таких компаний склонны
делегировать лидеру полномочия в вы�
боре актива и установлении его ценового
максимума. Тем не менее руководителям
с описываемым синдромом свойственна
недальновидность суждений о перспек�
тивности приобретаемых активов [Rau,
Vermealen, 1998]. Их желание без про�

медления заключить сделку практиче�
ски не оставляет времени для ее анализа
и планирования [Newbould, 1970]. Часто
актив приобретается вопреки его про�
блемному статусу.

Вопрос об эффективности решений в
области M & A получил дальнейшее раз�
витие в рамках процессуальной теории11,
исследовавшей неэкономические мотивы
M & A в связи с фундаментальными пси�
хологическими процессами, включая вос�
приятие, атрибуцию и эмоции.

Процессуальная теория

Рациональность выбора между альтер�
нативами стратегических решений огра�
ничена, поскольку подобный выбор яв�
ляется функцией психологических осо�
бенностей субъекта принятия решения
[Trautwein, 1990]. Заслуживают внима�
ния следующие выводы рассматриваемой
теории:
1. Руководители обладают ограниченны�

ми когнитивными возможностями с
точки зрения объема обрабатываемой
ими информации. Чем больше ее объ�
ем и меньше времени на анализ, тем
выше уровень стресса, а вместе с ним —
и вероятность активизации защитных
психологических реакций, наруша�
ющих полноту восприятия информа�
ции. В итоге страдает эффективность
принимаемых решений [Simon, 1960;
1987].

2. При подготовке стратегических реше�
ний лидеры более склонны доверять
процедурам поиска и отбора информа�
ции, лежавшим в основе разработки
успешных решений в прошлом. В ито�
ге если текущая ситуация подобна си�
туациям в прошлом, то лидеры инер�
ционно обращаются к старым подхо�

11 Число эмпирических работ, выполненных
на базе данной теории, весьма ограничено [Tra�
utwein, 1990].
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дам для разрешения принципиально
новых проблем [Allison, 1971].

3. Стратегическое решение часто явля�
ется производным от политических про�
цессов внутри организации. В усло�
виях политического противостояния
такое решение нередко представляет
собой компромисс, удовлетворяющий
амбициям участников политических
«игр», но проблемный с точки зрения
его экономической целесообразности
[Gaddis, 1987].

4. Восприятие лидеров, заинтересован�
ных в поглощении актива вопреки от�
рицательным прогнозам экономиче�
ской эффективности сделки, селектив�
но. Информация, противоречащая их
убеждениям о целесообразности слия�
ния, игнорируется [Duhaime, Schwenk,
1985; Goldberg, 1983]. Стиль приня�
тия стратегических решений таких ру�
ководителей нередко характеризуется
импульсивностью, эмоциональностью
и бескомпромиссностью [Mukherjee,
Klymaz, Baker, 2004].
Таким образом, можно сделать следу�

ющие выводы:
1) эффективность M & A определяется ка�

чеством решений руководителей [Cyert,
March, 1963]. При этом решения M & A
отражают не только финансово�эконо�
мические параметры сделки, но и пси�
хологические особенности тех, кто их
принимает [Hambrick, Mason, 1984];

2) хубрис руководителя, менеджериализм,
имперский синдром и процессуальная
теория последовательно отстаивают точ�
ку зрения о том, что экономически
иррациональное поведение руководите�
лей при реализации стратегии M & A —
не случайное явление корпоративной
действительности, а объективно суще�
ствующий феномен с конкретными за�
кономерностями;

3) представленные теории могли бы вы�
глядеть убедительнее, если бы акценти�
руемая ими личностная составляющая

неэкономической мотивации M & A име�
ла более формальный характер при
объяснении соответствующих психо�
логических потребностей руководи�
телей.
Конвергенция знаний о психологиче�

ских потребностях руководителя с тем,
что сегодня известно по проблемам мо�
тивации M & A, представляется логич�
ной и с точки зрения обсуждавшегося
выше интегрированного подхода к иссле�
дованию факторов эффективности M & A.
Ниже мы формализуем идею о неэконо�
мической мотивации M & A, рассматри�
вая последнюю как функцию ряда пси�
хологических мотивов руководителя по�
глощающей компании.

ПСИХОЛОГИЧЕСКИЕ
ПОТРЕБНОСТИ ЛИДЕРА
И НЕЭКОНОМИЧЕСКИЕ
МОТИВЫ M & A

Основным вопросом в связи с исследова�
нием неэкономических мотивов M & A
как функции психологических потребно�
стей руководителей является выбор тео�
ретической базы исследования в виде
конкретной теории мотивации лично�
сти.12 Реализация подобного выбора не�
тривиальна в силу разнообразия соответ�
ствующих теорий и их концептуального
своеобразия. Две группы теорий полу�
чили наибольшее внимание в зарубеж�
ных исследованиях организационного
поведения: контент�теории, или теории

12 На основе синтеза представлений о мо�
тивации С. Л. Рубинштейна, А. Н. Леонтьева,
В. С. Мерлина, А. В. Петровского, Р. С. Немова
и других авторов в настоящей работе под моти�
вацией понимается устойчивое личностное обра�
зование, являющееся функцией внутренних (фи�
зиологических и психологических) и внешних
(социальных) факторов, механизмов и процессов,
обеспечивающих активность и определяющих це�
ленаправленность деятельности субъекта.
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внутренней обусловленности мотивации
(content theories), и когнитивные теории
мотивации (cognitive theories) [Campbell
et al., 1970].13

В первой группе теорий (А. Маслоу,
К. Альдерфер, Д. МакКлелланд, Ф. Хер�
цберг) мотивация выступает как процесс
самореализации внутренних потребно�
стей. Источником мотивации являются
имплицитные психологические потреб�
ности, часто не осознаваемые субъектом.

Вторая группа теорий (Б. Скиннер,
К. Левин, Э. Толмэн, В. Врум) интерпре�
тирует мотивацию как продукт созна�
тельных решений со стороны субъекта.
Контент�теории акцентируют внимание
на содержании потребностей, тогда как
когнитивные теории исследуют механизм
определения субъектом способа и после�
довательности удовлетворения потребно�
стей.

Несмотря на важность указанных те�
орий для осмысления отдельных сторон
мотивации личности, необходимо при�
знать их ограниченность с точки зрения
системности и целостности охвата всех
аспектов такого сложного феномена, как
мотивация. Дополнительный анализ аме�
риканских теорий мотивации показал
перспективность теории мотивационного
профиля лидера (МПЛ) Д. МакКлеллан�
да как теоретической основы исследо�
вания зависимостей между характером
потребностей лидера и результатами слия�
ния.

Наш выбор теории МПЛ не случаен.
С одной стороны, слияния и поглощения
можно квалифицировать как ситуацию
стратегического выбора, где переменные
микроуровня (личностные характеристи�
ки руководителя, включая психологиче�
ские потребности, когнитивные возмож�
ности и т. д.) определяют содержание и
характер функционирования переменных

макроуровня (миссия, стратегия, теку�
щие и перспективные цели организации,
представление о сильных и слабых сто�
ронах собственной деятельности и т. д.).
Чем значительнее влияние лидера вну�
три компании, тем вероятнее реализация
указанной зависимости между микро� и
макропеременными. Далее, в случае не�
адекватных механизмов балансирования
ресурсов влияния лидера (в виде незави�
симого Совета директоров, организован�
ных групп активистов из числа минори�
тарных владельцев) вероятен сценарий,
когда решение о слиянии в меньшей сте�
пени согласовано с макропараметрами
жизнедеятельности организации, ведя к
дисфункции в ее стратегии.

В свете вышесказанного наш выбор
теории МПЛ определяется следующим.
Данная теория является классической
«мезотеорией» лидерства. Мезо� или кросс�
уровневый подход к исследованию про�
блем лидерства предполагает выявление
и теоретическое обоснование системных
зависимостей между переменными или
процессами микроуровня (ситуационные,
личностные и поведенческие характе�
ристики/процессы на уровне отдельного
лидера), группового уровня (разнообраз�
ные характеристики группы) и перемен�
ными макроуровеня (структурного или
организационного плана). Как прави�
ло, в центре внимания мезотеории од�
новременно находятся по меньшей мере
два уровня анализа переменных. При
этом один уровень всегда представлен
хотя бы одной структурной переменной
(например, тип организации, размер ее
прибыли, текучесть кадров, организа�
ционно�психологический климат орга�
низации и т. д.). Другой уровень всегда
представлен переменной (или перемен�
ными) микроуровня (например, МПЛ ли�
дера, его стиль принятия решений, ин�
теллект и др.) или переменной груп�
пового уровня (уровень когнитивного и
эмоционального конфликта, общность це�
лей и др.).

13 Для ознакомления с другими подходами
к категоризации теорий мотивации см., напр.:
[Beck, 2004].
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Теория МПЛ обосновывает системные
зависимости между тремя классами пе�
ременных — переменные микроуровня
(психологические потребности лидера),
контекстуальные переменные (тип орга�
низации, в которой лидер осуществляет
свою деятельность) и структурные пере�
менные (эффективность организации с
использованием разнообразных индексов
эффективности).

Следующие три обстоятельства выде�
ляют теорию МПЛ среди других мезоте�
орий лидерства, указывая на целесооб�
разность ее использования в рамках на�
шей работы.
1. Теория МПЛ конкретна с точки зре�

ния формулировки контекстуальных
переменных, при наличии которых
вероятность эмпирического подтверж�
дения теоретизируемой статистической
зависимости между микро� и макро�
переменными либо возрастает, либо
уменьшается. Такими переменными,
учитываемыми теорией МПЛ, явля�
ются тип организации (крупные ком�
пании со сложной организационно�
управленческой структурой) и поло�
жение лидера в ее управленческой
иерархии (руководители высшего управ�
ленческого звена). Настоящая работа
сопоставима с теорией МПЛ контек�
стуально: в центре нашего внимания
находятся руководители крупных ком�
паний.

2. Типичной проблемой мезотеорий ли�
дерства является их эмпирический
статус. Получив свое первоначальное
развитие в области организационной
психологии более 20 лет назад [Mit�
chell, 1979; Cummings, 1982; Schneider,
1985], с первой половины 1990�х гг.
мезоподход стал объектом возраста�
ющего исследовательского интереса в
области организационного поведения
и лидерства [House, 1991; Klein, Dan�
sereau, Hall, 1994; House, Rousseau,
Thomas�Hunt, 1995]. На сегодняшний
день количество теоретических работ,

использующих кросс�уровневый под�
ход, превышает число исследований,
направленных на выявление их эмпи�
рического статуса.
В этой связи отметим, что в разное
время и разными методами теория
МПЛ последовательно демонстрирова�
ла эмпирическую состоятельность сво�
их основных положений. Реализуя мо�
тивационный подход к исследованию
лидерства, она не только оригинальна
в своем видении закономерностей ли�
дерского поведения. Ее выводы о мо�
тивационных основах эффективного
лидерства получили подтверждение в
разных организационно�управленче�
ских контекстах, включая госслужбу
[Spangler, House, 1991], научные ис�
следования и разработки [Varga, 1975]
и корпоративное управление [Corne�
lius, Lane, 1984].

3. Теория МПЛ продолжает оставаться
актуальной и продуктивной. Совре�
менные исследователи лидерства ис�
пользуют теорию МПЛ как в ориги�
нальной версии [Sokolowski et al., 2000;
Winter, 2004], так и посредством ин�
теграции ее ключевых положений в
новые теоретические и эмпирические
разработки лидерства [Wofford, Whit�
tington, Goodwin, 2001; De Hoogh et
al., 2005].

Мотивационный профиль лидера

Концепция МПЛ была предложена Мак�
Клелландом как часть его основного тру�
да — мотивационной теории личности,
где природа, источники и эффекты пси�
хологических потребностей обосновыва�
ются в качестве факторов, регулирующих
поведение субъекта.

МакКлелланд рассматривает мотива�
ционную структуру личности как вза�
имодействие системы бессознательных
психологических потребностей — потреб�
ности в достижении (Need for Achieve�
ment, nAch), в аффилиации (Need for
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Affiliation, nAff), во власти14 (Need for
Power, nPow) и личностной диспозиции
лидера в вопросах использования власти в
просоциальных целях, а не в личных ин�
тересах (activity inhibition). В результате
серии исследований удалось установить,
что эффективному лидерству соответ�
ствует устойчивая комбинация потребно�
стей, получившая название «мотиваци�
онный профиль лидера»15 (leader motive
profile, LMP). Ключевое положение тео�
рии МПЛ отражает следующую законо�
мерность: эффективный лидер характери�
зуется высокой nPow, высоким уровнем
самоконтроля и низкой nAff [McClelland,
1975].

Между тем положения теории МПЛ
не носят универсальный характер. Мак�
Клелланд изначально указывал на их
специфичность с точки зрения как уров�
ня анализа лидерства, так и типа орга�
низации [McClelland, 1975].16 В итоге за�
кономерности теории МПЛ справедливы
в большей мере в отношении высших ру�
ководящих должностей в крупных орга�
низациях.

Впоследствии состоятельность указан�
ной контекстуализации была подтвержде�
на в отношении руководителей высшего
управленческого звена телекоммуника�
ционных компаний [McClelland, Boyat�
zis, 1982], военных организаций [Win�
ter, 1978], а также на уровне руководи�
телей государств [Winter, 1987; House,

Spangler, Woycke, 1991]. Как и ожи�
далось, положения теории МПЛ не под�
твердились в случае с руководителя�
ми предприятий малого и среднего биз�
неса, а также с менеджерами младшего
и среднего звена [McClelland, Burnham,
1976].

Высокая потребность во власти
и высокий самоконтроль

Субъектам с высокой nPow свойственна
озабоченность вопросами престижа, ста�
туса и репутации. Им присущи иници�
ирование и участие в деятельности, ко�
торая может иметь значительные по�
следствия для будущего других [Розов,
1993]. Для них характерно сильное эмо�
циональное воздействие на окружающих,
стремление к «высокому положению» в
обществе и ответственным постам в ор�
ганизациях [Winter, 1973]. Субъекты с
высокой nPow внутренне мотивированы
на поиск возможностей, позволяющих
им формально контролировать возмож�
но большее число лиц для достижения
какой�то конкретной цели. Заняв доми�
нирующее положение в группе или кол�
лективе, такие люди продолжают нара�
щивать ресурсы влияния для его удер�
жания.

Высокая nPow является инвариант�
ной и доминирующей характеристикой
субъекта как лидера. Выражение «при�
рожденный лидер» отражает идею Мак�
Клелланда о том, что высокая nPow яв�
ляется скорее врожденной, чем приобре�
тенной характеристикой лидера. В итоге
эта потребность является не внешне (экс�
плицитно), а внутренне (имплицитно) об�
условленной [McClelland, Koestner, Wein�
berger, 1989], т. е. бессознательной, —
субъект не отдает себе отчета в том, что
побуждает его осуществлять ту или иную
деятельность [Леонтьев, 1971].

Реализация лидерами nPow может ха�
рактеризоваться фундаментально противо�

14 В настоящей работе мы оперируем кон�
цептуализацией власти Х. Саймона. В соответ�
ствии со взглядами последнего, власть пред�
ставляет собой способность субъекта принимать
решения, определяющие действия других [Si�
mon, 1997].

15 Известны также синонимичные названия
«мотивационный паттерн лидера» и «мотива�
ционный синдром лидера».

16 Например, предпринимательский тип (пред�
приятия малого и среднего бизнеса), бюрокра�
тический тип (органы государственной власти),
волонтерский тип (добровольные общества), по�
литический тип (профсоюзы) и др.
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положными морально�этическими прин�
ципами. В итоге различаются два типа
лидеров с высокой nPow.

Лидерам первого типа свойственна лич�
ностная диспозиция использования вла�
сти конструктивным, социально ответ�
ственным образом. Они характеризуют�
ся моральностью целей и ответственным
отношением к последствиям собствен�
ных решений. Такие лидеры самокри�
тичны, эгалитарны, альтруистичны, а их
поведение регулируется нормами инди�
видуального морального кодекса. Они
демонстрируют высокий уровень самокон�
троля личных амбиций, которые проти�
воречат общественным интересам. В ито�
ге лидерам первого типа присуща доми�
нирующая просоциальная ориентация,
а также признание значимости инсти�
туциональных целей, норм и правил в
процессе реализации nPow [McClelland,
1985].

Лидерам второго типа соответствует
низкий уровень самоконтроля импуль�
сов, ведущих к бо′ льшему приоритету
частных целей. Им свойственна личност�
ная диспозиция на использование вла�
сти для гарантирования личного благо�
получия. Их озабоченность социальны�
ми последствиями собственных действий
незначительна. Игнорирование ими норм
социальной ответственности ведет к де�
градации чувства долга в отношении за�
щиты интересов организации [Winter,
1991].

Низкая потребность в аффилиации

Субъекты с высокой nAff озабочены уста�
новлением, поддержанием и восстанов�
лением тесных личных связей с другими
[Heyns, Veroff, Atkinson, 1958; Boyatzis,
1973]. Лидеры с высокой nAff друже�
любны и расположены к сотрудничеству.
Однако, если они чувствуют собственную
уязвимость и незащищенность со сторо�
ны окружающих, устойчивость подобно�

го позитивного начала во взаимоотноше�
ниях подвержена колебаниям [Winter,
2002].

Кроме того, лидер с высокой nAff ча�
сто не в состоянии абстрагироваться от
факта близких отношений с подчинен�
ными. В своих решениях такие лидеры
склонны к фаворитизму. Они сопротив�
ляются реализации функции контроля
за качеством деятельности других и с
большим нежеланием критикуют своих
сотрудников (даже тогда, когда реализа�
ция дисциплинарного воздействия регла�
ментирована правилами и нормами орга�
низации для защиты ее интересов).

Отмечается, что эффективный лидер
характеризуется низкой nAff. Подобный
лидер в большей мере расположен к при�
нятию решений исходя из требований
ситуации и организационной необходи�
мости. Прием на работу, повышение или
увольнение сотрудников осуществляют�
ся таким лидером на основе объектив�
ной оценки их деятельности, а не как
функция взаимоотношений личного ха�
рактера между лидером и подчиненным
или лидером и лидером.

Исследование зависимости между nAff
и лидерской эффективностью осуществля�
лось в связи с особенностями лидерско�
го поведения руководителей государств
[Donley, Winter, 1970; Simonton, 1986;
Winter, 2002]. Наряду с другими ре�
зультатами была выявлена статистиче�
ски значимая корреляция между высо�
кой nAff ряда президентов США и ко�
личеством коррупционных скандалов в
течение сроков их пребывания у власти
[Winter, Stewart, 1977].

Потребность в достижении

Важно представить основание, в соответ�
ствии с которым nAch не является частью
теории МПЛ. Субъекты с выраженной
nAch — перфекционисты, они характе�
ризуются систематическим стремлением
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к улучшению ранее достигнутых личных
результатов или социально установлен�
ных стандартов успеха. При этом их дей�
ствия по достижению поставленных це�
лей носят выраженный индивидуальный
характер [McClelland, 1961].

На уровне руководителя подобная ин�
дивидуализация проявляется в его пред�
почтении полагаться на собственные си�
лы в ситуациях, требующих коллектив�
ного участия. Такие лидеры стремятся
минимизировать делегирование полномо�
чий подчиненным и стараются самостоя�
тельно координировать деятельность ор�
ганизации. В небольших компаниях или
частных предприятиях указанный под�
ход к взаимодействию с подчиненными
может быть оправдан.

Между тем подобный стиль управле�
ния неэффективен в крупных организа�
циях, где лидер высокого ранга не имеет
возможности лично контролировать все
аспекты деятельности. В итоге способ�
ность руководителя делегировать стано�
вится фундаментальным фактором его
лидерской эффективности и принципи�
альным индикатором профессиональной
пригодности.

Описываемые теоретические выклад�
ки были подтверждены эмпирически.
В частности, была выявлена отрицатель�
ная корреляции между высокой nAch и
лидерской эффективностью высокопостав�
ленных руководителей крупных органи�
заций [McClelland, Boyatzis, 1982]. В то
же время искомая корреляция является
положительной, высокой и статистиче�
ски значимой в случае с руководителя�
ми предприятий малого и среднего биз�
неса [McClelland, 1985].

В итоге лидерская эффективность вы�
ступает функцией высокой nPow при
наличии высокого самоконтроля. При
этом nPow лидера превосходит nAff.
В противном случае в своих решениях
лидеры склонны руководствоваться лич�
ными симпатиями, а не интересами ор�
ганизации.

ДАЛЬНЕЙШИЕ НАПРАВЛЕНИЯ
ИССЛЕДОВАНИЙ

Психологический детерминизм
управленческих решений

Эффективность деятельности организа�
ции зависит от качества управленческих
решений ее руководителей.17 Неудиви�
тельно, что при прогнозировании резуль�
татов M & A важным аспектом проблемы
становятся особенности принятия лиде�
ром решений о слиянии.

Личностные особенности лидеров обра�
зуют основу отличий в их подходах к
принятию управленческого решения (ПУР)
[Bass, 1983]. В итоге эффективность ПУР
характеризуется многофакторностью, при�
чем значительная часть факторов явля�
ется социально�психологическими по су�
ти.18 Вопрос о психологическом детерми�
низме ПУР и иррациональности субъекта
ПУР наиболее очевиден при сравнении
двух моделей ПУР — классической и по�
веденческой.

Согласно классической модели, среда
ПУР стабильна и предсказуема. Причи�
ны проблем конкретны, а их последствия
очевидны. Информация для их решения
всегда доступна. Оптимальность решений
оценивается путем анализа всех альтер�
натив на основе определенного критерия.
В итоге процесс ПУР характеризуется
последовательностью действий, алгорит�
мизированных в соответствии с неким
рациональным началом.

Согласно поведенческой модели, при�
нятие управленческих решений руко�

17 Разработки американских ученых в обла�
сти ПУР представлены как классическими рабо�
тами [March, Simon, 1958], так и обзорами со�
временной научной литературы [Miller, Hickson,
Wilson, 1996].

18 Вот некоторые из данных факторов: ин�
дивидуальный стиль ПУР [Rowe, Boulgaides,
McGrath, 1984]; ценностные ориентации субъекта
ПУР [Hammond, Keeney, Raiffa, 1998]; групповые
процессы в контексте ПУР [Janis, 1982] и др.
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водителями протекает в условиях не�
стабильной среды с ограниченными ин�
формационными ресурсами [Chinander,
Schweitzer, 2003]. Качество и объем ин�
формации, доступной в момент принятия
решения, является объективным факто�
ром, находящимся вне контроля руково�
дителя, но влияющим на эффективность
его решений. Возможность влияния лич�
ностных факторов (ценности, компетент�
ность, опыт и др.) на эффективность ре�
шений часто не осознается субъектами
ПУР [Mitchell, 1995]. Так, способность
лидера определить альтернативы реше�
ния проблемы и выявить оптимальное
решение может быть ограничена его ко�
гнитивными возможностями, включая
полноту и целостность восприятия им
информации. В итоге для выяснения при�
чин принятия организацией того или ино�
го решения необходимо иметь представ�
ление о психологических предпосылках
лиц, задействованных в одноименном про�
цессе, включая готовность идти на риск,
открытость к новому и т. д.

По нашему мнению, дальнейшее раз�
витие идеи о психологическом детерми�
низме ПУР и влиянии личностных фак�
торов на эффективность ПУР целесооб�
разно исследовать в контексте вопроса о
взаимодействии особенностей МПЛ ру�
ководителя и неэкономических мотивов
слияния.

Теория МПЛ и будущие
направления исследования
неэкономических мотивов M & A

Следующие три утверждения синтезиру�
ют теоретические положения, представ�
ленные в предыдущих разделах и нуж�
дающиеся в эмпирической проверке на
уровне конкретных гипотез.
1. Своеобразие мотивации лидера, свя�

занной с M & A, регулируется особенно�
стями его МПЛ. Для лидеров с МПЛ,
соответствующим высокой nPow, низ�
кому самоконтролю и высокой nAff,

экономическая целесообразность сдел�
ки не является определяющим фак�
тором участия в ней. Интерес данно�
го типа руководителей обусловлен не�
экономическими мотивами. Подобные
сделки экономически неэффективны
и ведут к минимизации акционерной
стоимости компании.

2. В крупных компаниях деятельность
лидеров с высокой nAch малоэффек�
тивна по определению. В целеполага�
нии таких лидеров доминируют лич�
ные цели, а их мотивация на участие
в слияниях не отражает экономиче�
ские интересы компании, что ведет к
экономически малоэффективным сдел�
кам M & A.

3. Своеобразие психологических потреб�
ностей на уровне отдельного лидера
является центральным фактором, опре�
деляющим особенности функциониро�
вания личностных процессов восприя�
тия (перцепции) и атрибуции лидера.
Эти процессы обусловливают уровень
эффективности управленческих реше�
ний руководителя, заинтересованного
в сделке M & A.

Теория МПЛ
и общие проблемы менеджмента

Использование теории МПЛ представля�
ется перспективным с точки зрения ис�
следования ряда актуальных проблем
менеджмента, включая: мотивацию к
лидерству; перцепцию и атрибуцию ли�
дера; мотивационные основы коррупции
в корпоративном секторе и органах госу�
дарственной власти; генезис неэкономи�
ческой мотивации стратегических реше�
ний лидера и т. п.

Более конкретные области примене�
ния теории МПЛ приведены в табл. 1.,
отражающей особенности поведения ли�
дера в зависимости от типа МПЛ. Так,
МПЛ I — «эффективный лидер» — пред�
ставлен высокой nPow, высоким самокон�
тролем и низкой nAff, что обусловливает



102 А. А. Тихомиров, У. Д. Спэнглер

эффективность лидерства. МПЛ II — «не�
эффективный лидер» — соответствует
высокой nPow, низкому самоконтролю и
высокой nAff, что в комплексе ведет к
неэффективному лидерству. На основе
информации, представленной в табли�
це, предполагается, что параметры дей�
ствий лидера, такие как «стиль принятия
управленческого решения», «характер мо�
тивации управленческого решения» и
т. п., специфичны типу его МПЛ.

Предложенные нами гипотетические
связи и зависимости, отраженные в табл. 1,
могут быть использованы в качестве осно�
вания для разработки и эмпирической

Таблица 1
Матрица зависимостей действий лидера от типа МПЛ

Параметры действий лидера 

МПЛ I 

«Эффективный лидер» 

МПЛ II 

«Неэффективный лидер» 

Процесс целеполагания лидера 

Вектор целеполагания Долгосрочный (стратегический) Краткосрочный (тактический) 

Транспарентность целеполага-

ния 

Финансово и стратегически 

транспарентно 

Финансово-стратегическая ло-

гика целей неочевидна 

Рациональность целеполагания Иррациональная компонента не 

выражена 

Значительная иррациональная 

компонента 

Процесс восприятия (перцепции) лидера 

Характер распознавания, орга-

низации, интерпретации и вос-

произведения информации 

Целостный, направленный на 

максимизацию возможных аль-

тернатив решения проблемы 

Избирательный, направленный 

на минимизацию возможных 

альтернатив решения проблемы 

Уровень искажения информа-

ции в процессе восприятия 

Функционирование паттернов 

восприятия*, искажающих ин-

формацию, ограничено 

Значительное искажение вслед-

ствие разнообразных паттернов 

восприятия 

Процесс принятия управленческого решения лидера 

Стиль ПУР Взвешенный, аналитический Импульсивный, эмоциональный 

Характер мотивов в основе ПУР Мотивы экономически рацио-

нальны 

Мотивы экономически ирра-

циональны 

Подход к разработке и реализа-

ции ПУР 

Проактивный 

Инновационный 

Реактивный 

Инерционный 

 
П р и м е ч а н и е: * Воспринятые характеристики предметов и явлений могут не совпадать с их факти�

ческими параметрами. Вследствие функционирования паттернов восприятия (perceptual patterns) инфор�
мация из внешней среды подвержена искажению. Подробнее о паттернах восприятия см. в описаниях
гало�эффекта (halo effect) [Feldman, 1986], эффекта схожести (similar�to�me effect) [Pulakos, Wexley,
1983], эффекта наличия (availability effect) [Wagner, Hollenbeck, 2005], проекции (projection) [Vecchio,
2006] и селективного восприятия (selective perception) [Walsh, 1988].

проверки более конкретных гипотез в
рамках будущих исследований общих про�
блем мотивации лидера.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Экономическая эффективность сделок
M & A часто страдает от тенденции ме�
неджеров руководствоваться целями слия�
ний, противоречащими ключевой задаче
управления — максимизации стоимости
бизнеса. Цели слияний являются проек�
цией мотивов их идеологов. Для анализа
происхождения неэкономических моти�
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вов M & A на уровне личности руководи�
теля следует обратиться к концепции мо�
тивационного профиля лидера.

МПЛ представляет устойчивую ком�
бинацию ряда психологических потреб�
ностей лидера. Каждому руководителю
свойственен определенный тип МПЛ.
Как следствие, принятие лидерами стра�
тегически похожих решений не означает
идентичности их мотивов: при внешне
одинаковых условиях решения лидеров
о слиянии могут характеризоваться раз�
ными целями. В зависимости от типа
МПЛ целеполагание руководителя либо
экономически рационально, стратегиче�
ски транспарентно и последовательно с
точки зрения экономических интересов
компании, либо иррационально и после�
довательно с позиции личных интересов
лидера.

Предположительно специфика МПЛ
определяет особенности протекания та�
ких процессов на уровне лидера, как

восприятие, целеполагание и принятие
стратегического решения. На сегодняш�
ний день отсутствуют исследования, об�
основывающие подобную каузальность.

Прикладной аспект анализа неэконо�
мической мотивации M & A выражается
в возможности прогнозирования эффек�
тивности сделок M & A на основе пря�
мой диагностики типа МПЛ методом те�
стирования19 или косвенной диагностики
методом контент�анализа. В последнем
случае статистические данные относи�
тельно структуры и силы психологиче�
ских потребностей экстраполируются из
образцов прямой речи лидера. Сведения
о типе МПЛ могут быть полезны при вы�
боре кандидатуры на должность руково�
дителя компании.

19 Например, посредством проективных ме�
тодов, включая тест тематической апперцепции
(Thematic Apperception Test, ТАТ) [Хекхаузен,
1986].
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