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В 
современных условиях слияния и поглоще-
ния (СиП) между компаниями становятся все  
более распростране нной стратегией разви-

тия бизнеса. В мире наблюдаются периодические и 
достаточно продолжительные подъемы интенсив-
ности СиП, которые имеют форму простых двух-
фазных циклов или волн.
Тем не менее интенсивность волн слияний и пог-
лощений значительно различается по странам. 
График на рис. 1 (см. на с. 62) демонстрирует дина-
мику стоимостного объема слияний и поглощений 
в экономике пяти стран с 1991 по 2009 гг. 

Динамика слияний и поглощений
График демонстрирует схожую тенденцию коле-
бания стоимостных объемов сделок по слияниям 
и поглощениям в экономике пяти стран, которая 
представлена двумя волнами с пиками в 2000–2001 
гг. и 2006–2007 гг. В качестве лидеров по объемам 
СиП выделяются США и Великобритания.
При этом коэффициент парной корреляции между 
временными рядами показателей стоимостно-
го объема в этих странах за 1991–2009 гг. показал 
наибольшую линейную зависимость из всех пар 
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Аннотация
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Рис. 1. Стоимостной объем сделок слияний и поглощений в год, 
млрд долл. США, 1991–2009 гг. [3, 7, 6] 

экономик. Он составил 0,84. Германия и Франция 
оказались на втором месте по объемам сделок, а 
коэффициент линейной корреляции между их 
показателями был 0,75. Динамика слияний и пог-
лощений в Японии характеризовалась специфи-
ческим трендом: низкие показатели слияний и пог-
лощений в 90-х гг. сменились устойчивым ростом 
вплоть до 2009 года.
На основе данной статистики было выдвинуто 
предположение, что динамика слияний и пог-
лощений зависит от национальной модели кор-
поративного управления. Как известно, США и 
Великобритания, так же как Австралия, Ирландия, 
Новая Зеландия и Канада относятся к странам, 
в которых доминирует англосаксонская модель 
корпоративного управления. В Германии, а также 
в большинстве стран Западной Европы, преобла-
дает континентальная модель. В Японии сложи-
лась специфическая, японская модель корпора-
тивного управления. 
Под моделью корпоративного управления пони-
мается комплекс внутренних и внешних меха-
низмов, которые определяют взаимоотношения 
между ключевыми субъектами корпоративных 
отношений (менеджментом, советом директо-
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ров, акционерами и др. стейкхолдерами) и поз-
воляют оптимизировать процесс управления 
компа нией [10]. 

Англосаксонская 
модель управления
Для англосаксонской модели характерна низкая 
концентрация собственности и высокий уровень 
развития рынков акционерного капитала. Как пра-
вило, основная часть акций распределена между 
внешними собственниками (аутсайдерами), среди 
которых важную роль играют инвестиционные, 
пенсионные, страховые фонды. Целевые уста-
новки экономических субъектов тесно связаны с 
показателями рыночной капитализации, прибыли 
на акцию, величины дивидендов и т.д. 
В результате начинают действовать особые стиму-
лы к проведению слияний и поглощений посредс-
твом механизма фондового рынка. В их числе пре-
обладает стремление укрепить позиции переоцене 
нных акций путем их обмена на акции других ком-
паний или, наоборот, получить спекулятивные 
выгоды от покупки компаний по заниженной 
цене, меньшей, чем действительная стоимость ее  
активов [2].
Кроме того, высокая степень развития и ликвид-
ности рынка ценных бумаг в условиях англосак-
сонской модели корпоративного управления при-
водит к многообразию методов финансирования 
сделок слияний и поглощений: простыми акци-
ями, облигациями и привилегированными акци-
ями, конвертируемыми и гибридными ценными 
бумагами. 
Англосаксонская модель корпоративного управ-
ления предполагает в равной мере возможность 
как добровольных, дружественных слияний, так 
и недружественных (враждебных) поглощений. К 
последним в западной теории и практике относят-
ся сделки, которые осуществляются путем прямой 
скупки акций у акционеров на фондовом рынке 
(тендерных предложений) в обход текущего 
менеджмента компании или после получения его 
официального отказа.
В отдельные годы до 20% случаев приобретения 
собственности в США являлись недружественны-
ми, в то время как, например, в Японии до недав-
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него времени их насчитывались единицы [3]. Это 
связано с тем, что разрешение агентской пробле-
мы в условиях англосаксонской модели корпо-
ративного управления требует наличия системы 
внешних противовесов, которые способны уст-
ранить неэффективных менеджеров. В результате 
враждебные поглощения получили институцио-
нальное оформление в виде рынка корпоратив-
ного контроля, который выступает механизмом 
смены руководства компании и оказывает на 
него дисциплинирующее воздействие (см. рис. 2 
выше). 
В Великобритании доля враждебных сделок также 
традиционно высока. Помимо развитого рынка 
корпоративного контроля этому способству-
ет действие английского Кодекса приобретений 
(UK Takeover Code), правила которого выступают 
гарантией соблюдения интересов всех участников 
враждебной сделки. 

Континентальная 
модель
Континентальная модель корпоративного управле-
ния развивается на базе концентрированной струк-
туры акционерного капитала. Для стран, в которых 
данная модель является доминирующей, характер-
ны следующие модели поведения субъектов корпо-

Рис. 2. Доля враждебных приобретений в общем количестве 
сделок слияний и поглощений в экономике США, 

%, 2005–2009 гг. [3] 
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ративного управления и особенности сделок слия-
ний и поглощений:
1) отсутствует как таковой рынок корпоративно-
го контроля, так как роль механизма, способству-
ющего эффективному функционированию ком-
пании, выполняют иные стимулы (угроза потери 
рынка, возможность банкротства, контроль со 
стороны банков); 
2) проведение сделок слияний и поглощений 
затруднено в связи с ориентацией крупных акци-
онеров на долгосрочное владение акциями, силь-
ными позициями менеджеров в компании;
3) функцию основного инвестора выполняет, как 
правило, коммерческий банк, который требу-
ет тщательного обоснования целесообразности 
осуществления крупных финансовых проектов, в 
том числе сделок по СиП; 
4) нет стимулов к оптимизации издержек за счет 
ликвидации подразделений и сокращения рабо-
чих мест в объединенной компании в связи с 
наличием жестокого трудового законодательства 
и значительной экономической мощью профсо-
юзов [8]; 
5) распространено перекрестное владение акция-
ми (компании являются акционерами друг друга). 
Поэтому предметом сделок по слияниям и погло-
щениям чаще всего становятся неконтрольные 
пакеты акций, а средняя стоимость сделки и пре-
мия за контроль оказываются ниже, чем в странах 
с англосаксонской моделью.
В результате большинство сделок в странах с кон-
тинентальной моделью управления носит дру-
жественный и закрытый характер, является следс-
твием долгих предварительных переговоров, а не 
результатом публичных тендерных предложений. 
В то же время в условиях современного финан-
сово-экономического кризиса доля враждебных 
приобретений возрастает и в этих странах, так 
как нестабильность макроэкономических пока-
зателей и различные представления инвесторов 
о ценности активов затрудняют достижение ком-
промисса по стоимости сделки [4].
В целом, особенности континентальной модели 
корпоративного управления определяют более 
низкую интенсивность слияний и поглощений в 
экономике, меньшую амплитуду их волн.
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равления 
поглощений

Японская 
модель менеджмента
Японская модель корпоративного управления, 
основанная на консолидации корпоративной собс-
твенности, также не способствует высокой актив-
ности в сфере слияний и поглощений. Это связано с 
несколькими причинами:
1) в японской бизнес-культуре сложилось нега-
тивное отношение к недружественным сделкам. 
Враждебные слияния и поглощения расценива-
ются как непродуктивная трата материальных и 
человеческих ресурсов, препятствие экономичес-
кому росту и причина нарушения благоприятного 
социального климата [12]; 
2) согласование экономических интересов и 
стратегий развития компаний осуществляется 
на основе политики постоянных акционеров и 
уже сложившихся связей между вертикальными и 
горизонтальными предпринимательскими груп-
пами (кейрецу);
3) при осуществлении слияний или поглощений 
в Японии участники сделки сталкиваются с необ-
ходимостью полной гармонизации корпоратив-
ных культур, системы найма и ротации персона-
ла, социального обеспечения, графика и условий 
работы и т.д. [5].
Что касается трансграничных слияний и погло-
щений, то доступ зарубежных инвесторов в эко-
номику Японии традиционно был ограничен. 
Существенные изменения произошли только в 
2007 году, когда в силу вступило новое корпо-
ративное законодательство, разрешающее про-
ведение трехсторонних сделок по слияниям и 
поглощениям. Это привело к росту интереса зару-
бежных компаний и инвестиционных фондов к 
активам японских предприятий.
Суть трехсторонней сделки состоит в том, что 
филиал иностранной компании, расположенный 
на территории Японии, осуществляет приобре-
тение японского предприятия, используя в качес-
тве оплаты акции своей материнской компании. 
Так, только в 2007 году было отмечено более 400 
попыток враждебных поглощений японских ком-
паний со стороны зарубежных инвесторов [1].
Кроме того, в последние годы в Японии намети-
лась тенденция к снижению концентрации собс-
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твенности, постепенному отказу от перекрестно-
го владения акциями, увеличению мобильности 
персонала, а также развитию новых банковских и 
иных форм финансирования сделок по слияниям 
и поглощениям. В данных условиях можно ожи-
дать и дальнейшего роста количества и объема 
сделок по слияниям и поглощениям в японской 
экономике в среднесрочной перспективе.
Итак, было показано, что модель корпоративного 
управления является значимым фактором дина-
мики слияний и поглощений. В последнее время 
происходит сближение различных моделей кор-
поративного управления, что будет способство-
вать дальнейшей синхронизации динамики сли-
яний и поглощений в разных странах, а также 
росту числа трансграничных сделок.
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