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Сформировано	понимание	о	системной	специфике	возобновления	финансовых	
отношений	 слияний	 и	 поглощений	 нефинансовых	 корпораций.	 Она	 проявляется	 в	
связи	 с	 взаимной	 обусловленностью	 процессов	 развития	 подсистем	 общественно-
экономической	 системы,	 включая	 финансовую,	 производственно-экономическую,	
социальную	и	др.	Результаты	развития	подсистем	выражаются	в	прогрессивных	или	
регрессивных	их	обновлениях.	Характер	обновлений	зависит	от	достижимости	про-
ектами	слияний	и	поглощений	синергетического	эффекта,	определяемой	способно-
стью	их	участников	противостоять	влиянию	рисков.	Обоснована	актуальность	выяв-
ления	системной	природы	рискогенности	воспроизводства	стратегических	проектов	
корпоративной	интеграции,	которая	носит	интегральный	характер.	Он	формирует-
ся	сложностью	адекватного	проектирования	финансов	корпоративной	интеграции	с	
учетом	всего	спектра	взаимообусловленных	турбуленций	подсистем	общественно-
экономической	системы.
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The	 conception	 of	 the	 system	 specifics	 of	 renewal	 of	 financial	 relations	 of	 mergers	
and	acquisitions	of	non-finance	corporations	is	formed.	It	becomes	apparent	in	the	con-
text	of	mutual	dependence	of	processes	of	development	of	subsystems	of	social	and	eco-
nomic	 system,	 including	 financial,	productive-economic,	 social	etc.	The	 results	of	devel-
opment	of	the	subsystems	are	expressed	in	their	progressive	or	regressive	renewals.	The	
nature	of	renewals	depends	on	achievability	of	synergetic	effects	by	mergers	and	acqui-
sitions	 projects;	 this	 achievability	 is	 defined	 by	 the	 ability	 of	 their	 participants	 to	 resist	
impact	of	risks.	The	actuality	of	revelation	of	the	system	nature	of	riskogenics	of	reproduc-
tion	of	strategic	processes	of	corporate	integration,	which	is	of	integral	nature,	is	proved.	
The	nature	is	formed	by	complexity	of	adequate	forecasting	of	finances	of	corporate	inte-
gration	in	view	of	the	whole	variety	of	mutually	dependent	turbulences	of	the	subsystems	
of	the	social	and	economic	system.
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Разработанность понятия финансовых отношений 
корпоративных слияний и поглощений как системной категории

Очевидность	признания	корпоративной	экономики	сложной	открытой	
динамической	системой	[13],	развитие	которой	опосредовано,	в	том	числе	
воспроизводством	слияний	и	поглощений	[10,	12],	позволяет	последнее	ото-
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ждествлять	 с	 главной	 тенденцией	 постоянной	 трансформации	 структуры	
и	 состояния	 корпоративного	 сектора	 (трендом)	 в	 комплексе	 компонент	
ее	динамики.	Заимствуя	понимание	П.О.	Лукша	(уточненное	им	в	прило-
жении	к	общественным	системам)	 [5,	 c.	85],	будем	считать,	что	в	системе	
корпоративной	экономики	в	процессах	совершения	слияний	и	поглощений	
воспроизводятся	не	корпорации	как	структуры	(сложные	системы),	а	пре-
жде	 всего	 отношения	 и	 транзакции	 (коммуникации).	 Многовекторность	
отношений	 участников	 корпоративных	 слияний	 и	 поглощений	 опреде-
ляется	тем,	что	в	процессе	реализации	данных	проектов	осуществляются	
отношения,	 нацеленные	 на	 достижение	 их	 стратегическими	 участниками	
интегрированного	эффекта	за	счет	настройки	коммуникаций	в	различных	
сферах,	 включая	 производственную,	 социальную	 (кадровую),	 предприни-
мательскую,	денежную.	Это	актуализирует	необходимость	уточнения	объ-
екта	и	предмета	исследований.

Признавая	 слияния	 и	 поглощения	 формой	 прямого	 инвестирования	
(вложения	финансовых	ресурсов),	объектом	исследований	будем	считать	
корпоративные	слияния	и	поглощения	в	нефинансовом	секторе	экономи-
ки,	а	предметом	–	финансы	корпоративных	слияний	и	поглощений	в	назван-
ном	секторе.	В	своем	выборе	мы	руководствуемся	следующим	пониманием.	
Синергетический	эффект	корпоративной	интеграции	как	финансовая	ка-
тегория	является	генеральной	комплексной	целью	слияний	и	поглощений	
и,	 следовательно,	 определяет	 обоснованность	 конкретизации	 объекта	 и	
предмета	 исследований	 сферой	 не	 столько	 экономических,	 тем	 не	 менее	
важных	 ввиду	 того,	 что	 слияния	 и	 поглощения	 являются	 стратегией	 раз-
вития	 корпораций	 сферы	 материального	 производства	 (нефинансового	
сектора	 экономики	 [10]),	 обеспечивающих	 производство	 общественного	
продукта,	сколько	финансовых	отношений.	Кроме	того,	финансы,	обосно-
ванное	финансовой	теорией	предназначение	которых	состоит	в	обслужи-
вании	 сферы	 материального	 производства,	 можно	 рассматривать	 катего-
рией,	 отражающей	 посредством	 универсального	 измерителя	 (денежная	
форма	 функционирования	 финансов	 [3,	 c.	 4])	 эффективность	 всех	 реали-
зуемых	 в	 процессе	 реализации	 интеграционного	 проекта	 мероприятий	 в	
производственной,	социальной	(кадровой),	предпринимательской	и	других	
сферах.	Как	отмечает	Р.А.	Ребров,	«финансовые	показатели	и	финансовые	
решения	являются	центральным	моментом	развития	фирмы,	результатив-
ности	ее	деятельности»	[16].	Таким	образом,	выбор	финансовых	отношений	
процессов	слияний	и	поглощений	в	качестве	предмета	исследований	будем	
считать	оправданным.

Рассмотрению	 отдельных	 аспектов	 финансовых	 отношений,	 возника-
ющих	 в	 процессе	 корпоративных	 слияний	 и	 поглощений,	 посвящены	 ра-
боты	зарубежных	исследователей.	Среди	них	следует	выделить	труды	та-
ких	 авторов,	 как	А.	Алчиан,	 М.	 Бекье,	 Р.	 Брейли,	 Ю.	 Бригхем,	 Дж.К.	 Ван	
Хорн,	Дж.	Вестон,	О.	Вильямсон,	М.	Вулфсон,	Л.	Гапенски,	А.	Дамодаран,	
Д.	 Депамфилис,	 Г.	 Джарел,	 Р.	 Джилсон,	 Р.	 Доббинс,	Т.	 Келлер,	 Р.	 Коммент,	
Т.	Кох,	Т.	Коупланд,	В.	Левелен,	С.	Майерс,	С.	Мак	Дональд,	К.	Паркинсон,	
С.	Рид,	Д.	Росс,	А.	Тейлор,	С.	Томас,	О.	Уильямсон,	П.	Харрис,	Д.	Хэй,	Р.	Хиг-
гинс,	М.	Шольц,	Дж.	Эккерт	и	др.	Несмотря	на	то,	что	труды	названных	и	
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других	зарубежных	исследователей	обосновано	признавать	фундаментом	
исследований	 различных	 аспектов	 слияний	 и	 поглощений,	 тем	 не	 менее	
финансовые	их	аспекты	рассматриваются	узко,	как	правило,	ограничива-
ются	исследованиями	вопросов	мотиваций	перераспределения	капитала	на	
рынке	корпоративного	контроля	и	результирующего	изменения	стоимости	
корпоративных	участников	слияний	и	поглощений.

В	 смысле	 широты	 охвата	 проблематики	 финансов	 слияний	 и	 погло-
щений,	 по	 оценкам	 автора,	 российскими	 исследователями	 к	 настоящему	
времени	 сформирован	 емкий	 пласт	 соответствующих	 знаний.	 Изучению	
различных	 аспектов	 финансов	 корпоративных	 слияний	 и	 поглощений	
российскими	 учеными	 уделяется	 пристальное	 внимание.	 Им	 посвящены	
работы	 таких	 отечественных	 авторов,	 как	 Н.А.	 Адамов,	 А.А.	 Вотчаева,	
С.А.	Григорьева,	В.И.	Довнар,	Т.А.	Козенкова,	Н.В.	Конципко,	Ю.А.	Кунгу-
ров,	В.С.	Михель,	А.Н.	Пирогов,	Р.А.	Ребров,	Н.С.	Рычихина,	Ю.С.	Сваталова,	
В.А.	Тарасов,	Ю.Н.	Хитров,	В.О.	Федорович,	Т.В.	Федорович,	Н.В.	Фоменко,	
К.Э.	Эдонц	и	др.	В	работах	названных	отечественных	исследователей	рас-
сматриваются	вопросы	мотивации	слияний	и	поглощений,	выражаемые	по-
лучением	результирующего	синергетического	эффекта,	вопросы	управле-
ния	финансовыми	потоками	интегрированных	корпораций	для	достижения	
синергетического	эффекта,	вопросы	взаимодействия	корпораций	со	стейк-
холдерами,	 оценки	 стоимости	 целевой	 компании	 и	 эффективности	 дан-
ных	проектов	с	учетом	источников	их	финансирования	и	иные,	связанные	
с	 формированием	 интеграционных	 стратегий	 вопросы.	 Рассматриваемые	
современными	 российскими	 авторами	 аспекты,	 несомненно,	 отражают	
специфику	 финансовых	 отношений	 в	 процессах	 слияний	 и	 поглощений.	
Однако	вне	поля	пристального	внимания	современных	исследователей	ос-
таются	вопросы,	связанные	с	природой	финансовых	причин	частой	недо-
стижимости	ожидаемого	эффекта	от	слияний	и	поглощений.	В	качестве	та-
ковой	многими	исследователями	признается	влияние	на	проекты	слияний	и	
поглощений	множества	рисков.	Однако	научный	базис	для	исследования	их	
природы	разработан	недостаточно,	что	затрудняет	разработку	решений	по	
борьбе	с	ними.	Как	следствие,	различными	авторами	сформированы	самые	
разные	предложения	в	области	риск-менеджмента	слияний	и	поглощений,	
реализация	каждого	из	которых	по	различным	причинам	не	решит	пробле-
мы	качественно	[8].	По	мнению	автора,	базисом	выявления	природы	рис-
ков	слияний	и	поглощений,	ввиду	взаимной	обусловленности	и	взаимосвязи	
явлений	 и	 процессов	 в	 мире,	 является	 исследование	 системной	 сущности	
финансовых	отношений	слияний	и	поглощений.	Полагаем,	что	ответ	на	во-
прос	о	природе	рисков	как	причины	недостижения	интеграционными	про-
ектами	ожидаемой	(планируемой)	эффективности	кроется	в	исследовании	
системной	сущности	финансов	слияний	и	поглощений,	по	своей	сути	–	об-
служивающих	сферу	материального	производства,	а	значит	взаимосвязан-
ных	с	формирующими	систему	корпоративной	экономики	подсистемами	и	
встроенных	в	общественно-экономическую	систему	макроуровня.

Определенный	 задел	 для	 исследования	 системной	 сущности	 финансо-
вых	отношений	слияний	и	поглощений	заложен	в	трудах	российских	авто-
ров.	Так,	Р.А.	Ребров	слияния	(поглощения)	определяет	как	переход	от	од-
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ного	собственника	к	другому	контроля	над	материальными,	финансовыми	
и	информационными	потоками	фирмы.	Мотивы	совершения	данных	сде-
лок	 названный	 автор	 признает	 многовекторными,	 формируемыми	 одно-
временно	несколькими	причинами	различного	содержания	[16].	Такое	виде-
ние	может	составлять	основу	для	представления:

1)	слияний	и	поглощений	в	качестве	системы	взаимоотношений	в	раз-
личных	 сферах	 (материальной,	 информационной,	 финансовой	 и	 др.),	 мо-
тивированных	многими	причинами,	которые	участвуют	в	проектировании	
генеральной	цели	достижения	синергетического	эффекта;

2)	финансов	слияний	и	поглощений	обеспечивающими	итоговое	выра-
жение	в	финансовых	показателях	(финансовый	результат)	результата	вза-
имоотношений	(в	указанных	в	п.	1	сферах)	их	участников	между	собой	и	со	
стейкхолдерами.

В	 работах	Т.А.	 Козенковой	 [14,	 15]	 сформирован	 емкий	 пласт	 знаний	
о	 финансовых	 отношениях	 в	 интегрированных	 корпорациях,	 однако	 соб-
ственно	 финансовые	 отношения	 в	 процессах	 реализации	 проектов	 сли-
яний	 и	 поглощений	 на	 стадиях	 от	 планирования	 и	 совершения	 сделки	 до	
окончания	 зрелой	 интеграции	 не	 рассматриваются.	 За	 пределами	 внима-
ния	остаются	также	вопросы,	связанные	с	системной	сущностью	процессов	
осуществления	финансовых	отношений	в	процессе	воспроизводства	корпо-
ративных	слияний	и	поглощений.

Изложенное	позволяет	прийти	к	выводу	о	недостаточности	сформиро-
ванного	к	настоящему	времени	понимания	системной	сущности	финансов	
корпоративных	слияний	и	поглощений.	Именно	поэтому	понимание	финан-
сов	слияний	и	поглощений	как	системной	категории	не	нашло	отражение	в	
существующих	их	определениях.	По	нашему	мнению,	являясь	обыденным	
для	практики	экономическим	явлением,	корпоративные	слияния	и	погло-
щения	для	финансовой	теории	представляют	собой	новый	вид	финансовых	
отношений	системного	порядка.	В	этой	связи	в	настоящей	работе	с	приме-
нением	методов	абстракции,	системного	и	ситуационного	анализа,	прямых	
сопоставлений,	декомпозиции	и	синтеза,	проектирования	систем	проведено	
исследование	системного	содержания	финансовых	отношений	корпоратив-
ных	слияний	и	поглощений.

Финансовые отношения корпоративных слияний 
и поглощений как системная категория

Результаты	исследований	свидетельствуют	о	том,	что	финансовые	от-
ношения	инкорпорируемых	обществ	между	собой	и	с	различными	стейк-
холдерами	 строятся	 по	 поводу	 реализации	 мотивов	 корпоративной	 инте-
грации.	Этих	мотивов	множество.	Но	удовлетворение	любого	их	них	или	
некой	 их	 совокупности	 ориентировано	 на	 достижение	 генеральной	 цели,	
состоящей	 в	 получении	 синергетического	 эффекта	 интеграции	 как	 ито-
говой	финансовой	характеристики	результативности	реализации	проекта	
прямого	 инвестирования.	 Рассмотрим	 системную	 организацию	 финансов	
слияний	и	поглощений	на	примере	одного	из	мотивов	стратегической	кор-
поративной	интеграции.
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Одним	из	внешних	по	отношению	к	бизнесу,	развивающемуся	на	осно-
ве	реализации	интеграционных	инициатив,	стратегических	факторов	явля-
ется	конкурентная	среда	[9,	c.	187;	12,	c.	58].	Обусловленные	изменениями	
конкурентной	 ситуации	 мотивы	 слияний	 и	 поглощений	 носят	 многовек-
торный	 характер.	 Он	 связан	 с	 разработкой	 составляющих	 интеграцион-
ные	проекты	решений,	реализация	которых	предполагает	осуществление	
соответствующих	 финансовых	 отношений,	 а	 результат	 реализации	 кото-
рых,	имеет,	как	правило,	проектное	(прогнозное)	выражение	в	виде	ожида-
емого	финансового	результата	(синергии	интеграции).	Финансовые	отно-
шения,	возникающие	в	процессе	слияний	и	поглощений,	мотивированных	
изменениями	конкурентной	среды,	как,	впрочем,	и	в	случае	их	мотивации	
иными	 факторами,	 носят	 системный	 характер.	 Системный	 характер	 фи-
нансовых	 отношений	 слияний	 и	 поглощений	 определяется	 следующими	
обстоятельствами.

1.	 Слияния	 и	 поглощения	 –	 стратегические	 решения	 корпоративных	
покупателей,	 генеральной	 целью	 которых	 является	 достижение	 синерге-
тического	 эффекта	 как	 финансовой	 категории.	 Из	 стратегического	 ме-
неджмента	 известно,	 что	 достижимость	 стратегических	 целей	 зависит	 от	
качества	и	реализуемости	соответствующих	ей	тактических	решений.	Рас-
сматривая	слияния	и	поглощения	в	сфере	материального	производства,	та-
кие	тактические	решения	могут	касаться	оптимизации	не	только	в	финан-
совой	сфере,	но	и	в	сфере	производства,	логистики,	ресурсного	обеспечения	
и	др.,	в	сфере	кадрового	обеспечения	(рис.	1,	2).

Рис. 1.	Схема	взаимозависимости	внутрикорпоративных	мероприятий	в	 сфере	ма-
териального	производства	и	финансовой	сфере	для	достижения	эффекта	синергии	

интеграции
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Так,	 корпоративные	 интеграционные	 стратегии	 адаптации	 к	 изменив-
шейся	конкурентной	ситуации	на	рынке	могут	включать	мероприятия	по	
изменению	 условий	 контрактов	 на	 поставки	 производимой	 продукции	 с	
приданием	им	соответствующих	платежеспособному	спросу	объемов,	из-
менением	качества	и	номенклатуры	реализуемой	продукции.	Внутрикор-
поративные	 производственно-экономические	 решения,	 обеспечивающие	
такие	изменения,	могут	включать	изменения	в	номенклатуре	закупаемого	
сырья,	 комплектующих	 и	 иной	 продукции,	 внедрение	 купленных	 на	 сто-
роне,	выполненных	подрядным	или	хозяйственным	способом	или	принад-
лежащих	одному	из	корпоративных	участников	интеграционного	проекта	
охраняемых	правом	интеллектуальной	собственности	разработок	и	др.	Ре-
ализация	названных,	а	также	иных	решений	в	сфере	производственно-эко-
номической	 оптимизации	 предполагает	 осуществление	 соответствующих	
финансовых	взаимоотношений	инкорпорированных	обществ	между	собой,	
а	также	со	стейкхолдерами.

Размеры	возникающих	при	осуществлении	названных	финансовых	от-
ношений,	активов	и	обязательств	зависят	от	материально-вещественного	
и	качественного	наполнения	производственно-экономического	результата	
совместного	функционирования	инкорпорируемых	обществ.	Условия	осу-
ществления	данных	финансовых	отношений	(скидки,	рассрочки,	отсрочки	
и	 др.)	 зависят	 также	 от	 состояния	 производственно-экономической	 базы	
производства	продукции	в	корпоративном	альянсе,	финансовый	результат	
использования	 которой	 позволяет	 или	 не	 позволяет	 корректировать	 фи-
нансовые	условия	сделок	с	контрагентами	с	учетом	их	пожеланий.	В	этой	
связи	системный	характер	финансовых	отношений	слияний	и	поглощений	
определяется	 тем,	 что	 возможные	 условия	 финансовых	 коммуникаций	 и	
размеры	финансовых	обязательств	зависят	в	том	числе	от	состояния	и	ха-
рактера	 функционирования	 сложного	 производственно-экономического	
базиса	формируемого	интегрированного	бизнеса.	Изменения	его	состояния	

Рис. 2.	Схема	взаимозависимости	мероприятий	в	сфере	реализации	
внешних	и	внутренних	мотивов	корпоративной	интеграции
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могут	 порождать	 соответствующие	 изменения	 названных	 характеристик	
финансовых	отношений	(финансовых	условий	и	размеров	финансовых	ак-
тивов	и	обязательств)	процессов	реализации	проектов	слияний	и	поглоще-
ний.	 Финансовые	 отношения,	 обслуживающие	 отдельные	 составляющие	
производственного	 процесса	 (например,	 финансирование	 закупок	 сырья	
специального	 качества	 и	 иных	 ресурсов	 для	 отдельного	 цеха	 какой-либо	
стадии	 передела)	 участвуют	 в	 формировании	 условий	 будущих	 финансо-
вых	коммуникаций	формируемой	интегрированной	корпорации	с	покупа-
телями	конечной	продукции.

Таким	образом,	промышленный	бизнес,	создаваемый	на	основе	реализа-
ции	проектов	слияний	и	поглощений,	представляет	собой	сложную	систему,	
формируемую	различными	подсистемами,	включая	производственно-эко-
номическую	и	финансовую	(подсистему	финансовых	отношений).	Финан-
совые	отношения,	возникающие	в	процессе	реализации	мотивов	корпора-
тивной	интеграции,	встроены	в	эту	сложную	систему,	развитие	подсистем	
финансовых	 и	 производственно-экономических	 отношений	 взаимообус-
ловлено.	 Финансовые	 эффекты	 такого	 взаимообусловленного	 развития	
зависимы	 от	 производственно-экономической	 эффективности	 бизнеса	 и	
выражаются	размерами	принимаемых	участниками	интеграционных	про-
ектов	финансовых	обязательств	и	приемлемыми	для	формируемой	инте-
грированной	группы	лиц	условиями	их	финансовых	коммуникаций.	Следо-
вательно,	 обслуживающие	 реализацию	 рассматриваемого	 комплексного	
мотива	(приращение	конкурентоспособности)	финансовые	отношения	ин-
корпорируемых	 обществ	 между	 собой	 и	 со	 стейкхолдерами	 также	 носят	
системный	характер.	Например,	организация	финансовых	взаимоотноше-
ний	 инкорпорируемых	 обществ	 между	 собой	 сопровождает	 реализацию	
стратегических,	 предпринимательских,	 финансовых	 и	 иных	 внутренних	
мотивов,	 участвующих	 в	 достижении	 цели	 повышения	 конкурентоспо-
собности	 формируемого	 бизнеса.	 Организация	 финансовых	 отношений	 с	
подрядчиками	 соответствует	 стратегии	 реализации	 внутренних	 инвести-
ционных,	стратегических	и	информационных	мотивов,	подчиненных	цели	
приращения	конкурентоспособности	бизнеса.	То	есть	системный	характер	
финансовых	отношений	определяется	сложностью,	многовекторностью	и	
многофакторностью	процессов	их	организации.

Изложенное	 позволяет	 резюмировать:	 системный	 характер	 финансов	
слияний	и	поглощений	формируется	взаимозависимостью	условий	обслу-
живающих	 производственно-экономическую	 интеграцию	 финансовых	
коммуникаций	и	собственно	сложных	многофакторных	и	многовекторных	
процессов	настройки	производственно-экономического	базиса	формируе-
мого	на	основе	слияний	и	поглощений	интегрированного	бизнеса.

2.	Слияния	и	поглощения	представляют	собой	систему	взаимоотноше-
ний	инкорпорируемых	обществ	как	между	собой,	так	и	с	контрагентами	в	
материальной	(производственной,	предпринимательской	и	др.),	социальной	
(кадровой)	и	денежной	(налоговой,	инвестиционной,	финансовой)	сферах.	
В	данном	аспекте	системный	характер	финансовых	отношений	слияний	и	
поглощений	определяется	также	состоянием	соответствующих	подсистем	
большой	 общественно-экономической	 системы	 (отраслевые,	 региональ-
ные,	социальные	и	др.).
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Рассмотрим	зависимость	содержания	финансовых	отношений	инкорпо-
рируемых	обществ	с	потребителями	производимой	ими	продукции	товаров	
народного	 потребления	 (взаимосвязь	 финансов	 слияний	 и	 поглощений	 и	
сектора	личных	финансов	граждан).

В	 случае	 если	 потребителями	 производимой	 формируемым	 интегри-
рованным	 бизнесом	 продукции	 являются	 граждане,	 финансовые	 отноше-
ния	могут	состоять	как	в	коммуникациях	с	дилерами	и	дистрибьютерами,	
формирующими	корпоративный	сектор	экономики	(микроуровень),	так	и	
с	 конечными	 покупателями,	 формирующими	 социальную	 общественную	
систему.	 Вне	 зависимости	 от	 статуса	 потребителя	 результат	 реализации	
тактических	 производственно-экономических	 решений	 мини-уровня	 на-
ходит	непосредственное	выражение	в	содержании	торгово-экономических	
взаимодействий	 корпорации	 с	 контрагентами	 и	 специфике	 финансовых	
отношений	корпорации	с	ними	(стоимость	контракта,	рассрочки,	системы	
скидок	 и	 др.).	 Возможности	 реализации	 финансовых	 взаимоотношений	
формируемого	бизнеса	с	гражданами	(покупателями)	и	посредниками	за-
висят	от	характеристик	соответствующего	сегмента	социальной	системы,	
а	именно	от	наличия	платежеспособного	спроса	(состояния	личных	финан-
сов	 граждан).	 Возможное	 усиление	 депрессии	 сектора	 личных	 финансов	
может	 спродуцировать	 существенную	 корректировку	 условий	 финансо-
вых	взаимоотношений	производителя	с	покупателями	с	результирующим	
ущербом	реализуемости	предпринимательского	мотива	корпоративной	ин-
теграции.	С	другой	стороны,	реализация	стратегических	мотивов	(оптими-
зация	производственного	процесса)	может	создать	возможности	для	сни-
жения	 себестоимости	 и	 результирующей	 реализации	 ценовой	 политики,	
соответствующей	изменениям	платежеспособного	спроса.	Таким	образом,	
реалистичность	мероприятий	по	реализации	мотивов	корпоративной	инте-
грации	обусловлена	состоянием	внешней	по	отношению	к	бизнесу	среды	
(в	рассмотренном	примере	–	состоянием	социальной	подсистемы	большой	
общественно-экономической	системы).	Финансовые	коммуникации	 инте-
грированного	бизнеса	встроены	в	большую	общественно-экономическую	
систему	и	во	многом	зависимы	в	своем	содержании	и	результативности	осу-
ществления	от	состояния	ее	социальной	подсистемы.

Реализация	кадрового	мотива	корпоративной	интеграции	как	составля-
ющей	задачи	приращения	конкурентоспособности	формируемого	бизнеса	
также	напрямую	связана	с	состоянием	социальной	сферы	(благосостояни-
ем	трудоспособного	населения).	Уровень	благосостояния	трудоспособных	
граждан,	проживающих	в	местах	дислокации	производств	формируемого	
интегрированного	бизнеса,	зависит	как	от	стратегий	работодателя	в	сфе-
ре	 высвобождения	 работников,	 так	 и	 от	 его	 мероприятий	 по	 денежному	
стимулированию	труда	занятых	в	бизнесе	граждан.	В	данном	аспекте	фи-
нансовые	отношения	в	процессе	слияний	и	поглощений	строятся	по	пово-
ду	финансовых	коммуникаций	инкорпорируемых	обществ	с	работниками	в	
процессе	их	высвобождения	и	трудового	найма.	Их	содержание	во	многом	
зависит	от	социального	климата	в	местах	дислокации	производств	(от	го-
товности	граждан	продуктивно	трудиться,	от	их	менталитета,	эмоциональ-
ного	отношения	к	крупному	бизнесу,	квалификации	и	многих	других	фак-
торов).	 Сказанное	 отражает	 еще	 один	 аспект	 рассмотрения	 финансовых	
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отношений	 слияний	 и	 поглощений	 в	 качестве	 подсистемы,	 встроенной	 в	
большую	общественно-экономическую	систему.	Перспективы	реализации	
мотивов	корпоративной	интеграции	(в	данном	примере	–	кадрового	мотива	
как	элемента	стратегии	приращения	конкурентоспособности)	и	содержа-
ние	 финансовых	 отношений	 в	 процессах	 слияний	 и	 поглощений	 взаимо-
обусловлены.	Финансовая	результативность	реализации	интеграционного	
проекта	зависит	от	состояния	социальной	подсистемы	большой	обществен-
но-экономической	системы.

Таким	образом,	финансовые	отношения	слияний	и	поглощений	встро-
ены	в	большую	общественно-экономическую	систему,	формируемую	так-
же	социальной	подсистемой.	Это	свидетельствует	о	системной	сложности	
процессов	 планирования	 условий	 финансовых	 отношений	 слияний	 и	 по-
глощений,	которое	адекватно	учитывало	бы	состояние	подсистем	большой	
общественно-экономической	 системы	 и	 соответствовало	 приоритету	 до-
стижения	многофакторной	и	многовекторной	генеральной	цели	извлече-
ния	синергетического	эффекта	корпоративной	интеграции.

3.	Слияния	и	поглощения	мотивируются,	как	правило,	не	одним,	а	многи-
ми	взаимосвязанными	мотивами	(см.	рис.	1,	2),	исследование	реализуемости	
которых	состоит	в	оценке	достижимости	финансовой	экономии	или	при-
роста	 финансового	 результата,	 формирующих	 синергетический	 эффект	
интеграции	[2,	c.	20–23].	Мотивы	корпоративной	интеграции	формируются	
предполагаемыми	стратегическими,	предпринимательскими,	инвестицион-
ными,	налоговыми	и	другими	выгодами	[12],	исследование	совокупного	си-
нергетического	эффекта	реализации	которых	представляет	собой	систем-
ную	работу.	Взаимоотношения	инкорпорируемых	обществ	между	собой	в	
процессе	тактической	работы	по	достижению	целей	интеграции	(реализа-
ции	мотивов)	и	с	контрагентами	ввиду	финансовой	сущности	генерального	
мотива	слияний	и	поглощений	(синергетического	эффекта)	обслуживают-
ся	финансами.	Названные	взаимоотношения	состоят	в	системе	финансовых	
отношений	упомянутых	субъектов,	обслуживающих	мероприятия	в	неде-
нежной	сфере	(оптимизации	производства,	логистики,	кадрового	состава,	
контрактных	отношений	с	контрагентами	и	др.).	Содержание	финансовых	
отношений	 инкорпорируемых	 обществ	 между	 собой	 и	 с	 контрагентами	
определяется	 спецификой	 множества	 подцелей	 (оптимизация	 производ-
ственно-экономического	базиса,	логистики,	кадрового	состава	работников	
и	др.),	составляющих	генеральную	цель	достижения	синергии	интеграции.

Так,	 возможности	 приращения	 конкурентоспособности	 могут	 опре-
деляться	 как	 зависящие	 от	 способности	 формируемой	 интегрированной	
корпорации	производить	продукцию	надлежащего	качества,	соответству-
ющего	 платежеспособному	 спросу.	 Следовательно,	 мотив	 приращения	
конкурентоспособности	может	признаваться	зависимым	от	реализуемости	
предпринимательского	мотива	сокращения	доли	постоянных	затрат	(сни-
жения	 затрат	 на	 единицу	 продукции	 за	 счет	 снижения	 доли	 постоянных	
затрат	в	общем	объеме	издержек)	[12].	Финансовый	мотив	экономии	фи-
нансовых	 средств	 за	 счет	 сокращения	 общей	 численности	 дублирующих	
функций	[12,	c.	61]	также	может	рассматриваться	в	качестве	соответствую-
щего	цели	приращения	конкурентоспособности.	Названные	предпринима-
тельский	и	финансовый	мотивы,	в	свою	очередь,	в	условиях	конкретного	
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интеграционного	могут	признаваться	взаимосвязанными	между	собой.	Та-
ким	образом,	системное	содержание	финансовых	отношений	слияний	и	по-
глощений	отражается	интегрируемостью	синергетического	эффекта	дан-
ных	проектов	как	генерального	финансового	мотива	из	отдельных,	часто	
взаимосвязанных,	решений,	обслуживаемых	финансами.

Все	выше	изложенное	свидетельствует	о	том,	что	финансы	слияний	и	
поглощений	представляют	собой	сложную	систему	финансовых	коммуни-
каций,	связанных	с	различными	подсистемами	большой	общественно-эко-
номической	системы	и	сложно	устроенного	формируемого	интегрирован-
ного	бизнеса.

Понятие системности финансовых отношений 
в процессе воспроизводства слияний и поглощений

Характеристики	 финансовых	 отношений	 участников	 корпоративных	
проектов	 слияний	 и	 поглощений,	 движущих	 развитием	 корпоративной	
экономики,	очевидно,	зависят	от	специфики	последних.	Ввиду	очевидной	и	
уточненной	выше	встроенности	системы	финансовых	отношений	слияний	
и	поглощений	в	большую	общественно-экономическую	систему,	формиру-
емую	материально-производственным	базисом	промышленного	бизнеса	и	
иными	подсистемами,	они	возобновляются.	Тем	самым	они	сопровождают	
процесс	 воспроизводства	 корпоративных	 слияний	 и	 поглощений	 как	 си-
стем,	 сложных	 по	 своей	 структуре	 и	 многовекторных	 по	 составляющим	
генеральной	цели	достижения	синергии	интеграции.	Следовательно,	ком-
плекс	факторов,	движущих	дисперсный	в	пространстве	и	времени	процесс	
воспроизводства	 корпоративных	 слияний	 и	 поглощений	 (турбуленции	
внешней	среды,	возмущения	на	этапах	жизненного	цикла	корпораций	и	со-
циально-психологические	 мотивации	 принимающих	 решение	 лиц,	 движу-
щие	воздействием	данных	факторов	на	динамику	слияний	и	поглощений),	
продуцирует	 возобновление	 рассматриваемых	 финансовых	 отношений.	
Очевидно,	что	процессы	возобновления	финансовых	отношений	слияний	
и	поглощений,	носящие	системный	характер,	оказывают	некое	влияние	на	
состояние	финансовой	системы	в	целом.	Раскроем	данный	тезис.

1.	 Синергетический	 эффект	 корпоративной	 интеграции	 генерируется	
решением	частных	оптимизационных	производственно-экономических	за-
дач,	 что	 свидетельствует	 о	 системной	 сущности	 финансовых	 отношений	
слияний	и	поглощений.	С	другой	стороны,	отсутствие	(недостижение)	си-
нергии	интеграции	мотивирует	принимающих	решение	лиц	к	реализации	
производственно-экономических	 решений	 и	 формированию	 условий	 их	
обслуживающих	финансовых	коммуникаций,	направленных	на	улучшение	
финансового	результата	функционирования	группы,	но	не	совпадающего	
по	своей	сущности	с	финансовой	категорией	синергетического	эффекта.	Та-
кое	явление	по	своей	сути	отражает	смещение	приоритетов	принимающих	
решение	лиц	в	спекулятивную	сферу	мотиваций	в	настройке	бизнес-процес-
са	формируемой	интегрированной	корпорации.	Процесс	воспроизводства	
слияний	и	поглощений	смещается	в	сферу	возобновления	спекулятивных	
прямых	инвестиций.	На	уровне	корпоративной	экономики	это	проявляется	
в	 эмоционально-психологическом	 подавлении	 будущих	 стремлений	 соб-
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ственников	капитала	к	осуществлению	стратегических	прямых	инвестиций	
и	 в	 мотивации	 к	 вливанию	 финансового	 капитала	 в	 спекулятивную	 сфе-
ру,	включая	спекуляции	в	форме	приобретения	промышленных	объектов	
с	целью	вывода	капитала.	Соответствующим	образом	трансформируется	
и	 содержание	 их	 финансовых	 коммуникаций.	 Они	 уже	 не	 связаны	 с	 обе-
спечением	стратегической	оптимизации	производственно-экономического	
функционала	 бизнеса	 и,	 значит,	 их	 содержание	 в	 большей	 степени	 соот-
ветствует	приоритету	достижения	финансовой	выгоды	любым	законным	
способом	с	игнорированием	достижения	стратегической	цели	достижения	
синергии	интеграции	за	 счет	удовлетворения	генерального	мотива	 (в	на-
стоящей	работе	–	мотива	повышения	конкурентоспособности).	Смещение	
мотиваций	собственников	капитала	в	спекулятивную	сферу	является	фак-
тором	трансформации	архитектуры	финансовой	системы.

Таким	 образом,	 содержание	 финансовых	 отношений,	 обслуживающих	
бизнес-процесс	формируемой	интегрированной	корпорации	в	разных	его	
сегментах	(качество	факторов	производства,	сбытовая	политика,	качество	
трудовых	ресурсов	и	их	готовность	к	производительному	труду,	политика	
взаимоотношений	с	поставщиками,	возможности	привлекать	заемный	ка-
питал	и	др.)	зависит	от	существования	благоприятных	для	воспроизводства	
стратегических	слияний	и	поглощений	как	формы	прямого	инвестирова-
ния	внутрикорпоративных	и	внешних	условий.	Существование	таких	бла-
гоприятных	 условий	 фактически	 может	 рассматриваться	 в	 качестве	 сти-
мула	 к	 поддержанию	 процесса	 воспроизводства	 стратегических	 слияний	
и	поглощений.	Эти	условия	формируются	способностью	корпорации	как	
сложной	системы	справляться	с	различными	внешними	и	внутренними	воз-
мущениями	[1,	c.	40,	165],	которые	по	своей	сути	представляют	собой	не	что	
иное,	как	риски	слияний	и	поглощений.	Их	природа,	очевидно,	определяет-
ся	встроенностью	систем	формируемых	корпоративных	альянсов	в	боль-
шую	общественно-экономическую	систему,	подверженную	турбуленциям.	
Следовательно,	актуальной	задачей	является	исследование	природы	возоб-
новляемости	рисков	финансовых	отношений	слияний	и	поглощений.	С	уче-
том	того,	что	по	оценкам	российских	исследователей	достигают	желаемых	
финансовых	или	стратегических	целей	менее	20	%	объединившихся	ком-
паний	[6,	c.	17–18],	выявление	природы	возобновляемости	рисков	как	при-
чины	такого	отрицательного	результата	актуально	как	для	собственников	
капитала,	так	и	для	стейкхолдеров	целевых	компаний	и	общества	в	целом.

2.	Исследованиями	установлено,	что	интеграционные	процессы	в	кор-
поративной	 сфере	 способствуют	 реанимации	 множества	 проблем	 соци-
ального	 и	 экономического	 развития.	 Они	 продуцируют	 интенсификацию	
процессов	инвестирования	в	простое	и	расширенное	воспроизводство	фак-
торов	 производства,	 активизацию	 инновационной	 деятельности	 в	 реаль-
ном	 секторе	 экономики,	 нивелирование	 тенденции	 роста	 депрессивного	
сектора	экономики,	формируемого	физически	и	морально	изношенными	
основными	фондами	[11].	Они	также	способствуют	обеспечению	благосо-
стояния	занятого	населения,	соответствующего	современным	требованиям	
к	достойному	качеству	жизни.	Названные	эффекты	соответствуют	задаче	
обеспечения	устойчивости	национального	экономического,	и	шире,	обще-
ственного	развития.
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Устойчивость	 как	 системная	 характеристика	 определяет	 способность	
системы	 выполнять	 заданные	 функции	 в	 определенных	 условиях	 и	 в	 те-
чение	 определенного	 времени,	 что	 обеспечивает	 ее	 надежность	 [1,	 c.	 40,	
165].	 Надежность	 производительного	 сектора	 системы	 корпоративной	
экономики,	 развивающейся,	 как	 установлено,	 на	 основе	 воспроизводства	
слияний	 и	 поглощений	 [10],	 определяем	 как	 ее	 способность	 производить	
требуемое	 большой	 национальной	 общественно-экономической	 системе	
количество	 экономических	 благ	 современного	 качества	 и	 приемлемой	
стоимости.	Ввиду	встроенности	финансов	в	большую	общественно-эконо-
мическую	систему,	очевидности	признания	финансовой	подсистемы	«кро-
веносной	системой»	экономики	[4,	c.	22;	7,	c.	38],	следует	признать	и	актуаль-
ность	задачи	обеспечения	устойчивости	финансовой	подсистемы	большой	
общественно-экономической	системы.	Финансовая	система	участвует	и	в	
обеспечении	 собственной	 надежности	 как	 способности	 к	 продуктивному	
возобновлению	 финансовых	 отношений	 слияний	 и	 поглощений,	 отвеча-
ющему	 приоритету	 рационального	 обеспечения	 финансовыми	 ресурсами	
развития	производительного	сектора	корпоративной	экономики	на	основе	
воспроизводства	стратегических	интеграционных	проектов.	Ввиду	зависи-
мости	трудовых	доходов	граждан	от	финансовой	эффективности	бизнеса	
надежность	экономики	выражается	также	в	ее	способности	продуцировать	
воспроизводство	финансовых	ресурсов	в	объемах,	достаточных	для	удов-
летворения	потребностей	в	средствах	трудящихся	граждан.	То	есть	сектор	
личных	финансов	напрямую	связан	со	сложной	системой	взаимодействия	
корпоративной	 экономики	 и	 ее	 обслуживающей	 финансовой	 системы.	
Встроенность	финансов	в	экономическую	и	в	большую	общественно-эко-
номическую	систему	продуцирует	формирование	зависимости	производи-
тельного	и	общественного	сектора	от	устойчивости	развития	и	надежно-
сти	финансовой	системы,	а	также	зависимость	характеристик	последней	от	
способности	реального	сектора	экономики	производить	стоимость.	Такой	
подход	к	пониманию	роли	реально	наблюдаемых	в	экономике	процессов	
воспроизводства	корпоративных	слияний	и	поглощений	в	стимулировании	
экономического	развития	соответствует	пониманию	значимости	роли	про-
цессов	возобновления	сложных	систем	финансовых	отношений	(финансов)	
корпоративных	слияний	и	поглощений	в	обеспечении	надежности	корпо-
ративной	экономики.	Он	говорит	также	о	системности	работы	по	форми-
рованию	благоприятных	условий	для	воспроизводства	финансов	стратеги-
ческих	слияний	и	поглощений.

3.	Воспроизводство	слияний	и	поглощений	и	возобновление	их	обслужи-
вающих	финансовых	отношений	–	взаимосвязанные	процессы.	Воспроиз-
водство	стратегических	слияний	и	поглощений	оказывает	положительное	
воздействие	на	 состояние	экономики.	В	финансовой	сфере	оно	приводит	
к	увеличению	размеров	формируемых	в	процессе	финансовых	отношений	
финансовых	 обязательств.	 Фактически	 эти	 размеры	 могут	 признаваться	
требованием	 рынка	 привлекательными	 для	 осуществления	 финансовых	
взаимоотношений	его	субъектов.	Однако	положительные	для	инкорпори-
руемых	обществ	и	экономики	в	целом	эффекты	корпоративной	интегра-
ции	 сопровождаются	 контрпродуктивными	 явлениями.	 Выделяемые	 при	
стратегической	корпоративной	интеграции	в	самостоятельные	корпорации	
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непрофильные	или	неэффективные	подразделения,	как	правило,	не	обла-
дают	экономическим	потенциалом,	достаточным	для	полноценного	учас-
тия	 в	 системе	 формируемых	 интеграционными	 процессами	 финансовых	
отношений.	Для	их	поддержания	они	вынуждены	соглашаться	с	многочис-
ленными	условиями,	выдвигаемыми	возможными	доминирующими	контр-
агентами	(скидки,	отсрочки,	рассрочки,	снижение	цен	и	др.).	В	результате	
их	финансовое	состояние	может	ухудшаться.	С	одной	стороны,	при	суще-
ствовании	 стратегического	 инвестора	 они	 становятся	 привлекательными	
для	поглощения	объектами.	С	другой	стороны,	ухудшение	их	финансового	
состояния	отражает	существование	у	них	комплекса	производственно-эко-
номических	проблем.	Существование	последних	продуцирует	рост	необхо-
димых	для	реанимации	их	состояния	объемов	финансовых	вложений.	Даже	
при	низкой	цене	приобретения	таких	компаний	объем	средств,	требуемых	
для	осуществления	их	эффективной	интеграции	в	формируемый	стратеги-
ческим	 инвестором	 бизнес,	 растет.	Также	 растут	 риски	 недостижения	 си-
нергетического	эффекта.

Из	сказанного	можно	сделать	вывод,	что	воспроизводство	стратегиче-
ских	слияний	и	поглощений	уже	само	по	себе	является	фактором	нараста-
ния	асимметрии	архитектуры	финансовой	системы	и,	следовательно,	сни-
жения	ее	надежности,	что	свидетельствует	об	актуальности	формирования	
механизма	 ее	 возможного	 выравнивания.	 Кроме	 того,	 побочным	 эффек-
том	 стратегических	 слияний	 и	 поглощений	 является	 рост	 рискогенности	
их	дальнейшего	воспроизводства,	что	ввиду	их	экономической	эффектив-
ности	 служит	 аргументом	 создания	 механизма	 ее	 компенсации.	 Выводы	
свидетельствуют	 о	 системном	 характере	 работы	 по	 выявлению	 природы	
рисков	стратегических	слияний	и	поглощений	для	формирования	эффек-
тивного	механизма	компенсации	их	негативного	влияния.

Таким	образом, изложенное	в	настоящей	работе	позволяет	дать	следу-
ющее	определение	финансовым	отношениям	(финансам)	слияний	и	погло-
щений.	Финансовые	отношения	слияний	и	поглощений	–	это	обслуживаю-
щие	производственно-экономическую	интеграцию	в	корпоративной	сфере	
сложные	системы	прямо	и	косвенно	взаимосвязанных	рискогенных	финан-
совых	коммуникаций	инкорпорируемых	обществ	между	собой	и	со	стейк-
холдерами,	результат	которых	выражается	синергетическим	эффектом	и	
дисперсное	в	пространстве	и	времени	возобновление	которых	соответству-
ет	 их	 роли	 системных	 составляющих	 постоянно	 развивающейся	 системы	
децентрализованных	финансов.	Такое	понимание	финансовых	отношений	
слияний	и	поглощений	свидетельствует	об	актуальности	задачи	выявления	
системной	 природы	 рисков	 как	 причины	 существенной	 ограниченности	
возможностей	 компаний	 достигать	 синергии	 интеграции	 и	 результирую-
щей	трансформации	характеристик	системы	децентрализованных	финан-
сов	с	возможным	подавлением	их	воспроизводственной	функции.

Выводы

Сформированные	 в	 настоящей	 работе	 знания	 о	 системной	 сущности	
финансов	(финансовых	отношений)	слияний	и	поглощений	позволяют	кон-
статировать	следующее.	Финансы	слияний	и	поглощений	характеризуются	
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системной	организацией.	Возобновление	финансов	слияний	и	поглощений	
в	процессе	обслуживания	воспроизводства	данных	проектов	отражает	вос-
производственную	природу	развития	системы	децентрализованных	финан-
сов,	встроенной	в	большую	общественно-экономическую	систему,	а	также	
постоянство	процесса	обновления	ее	структуры	и	свойств.	Ввиду	раскрыто-
го	понимания	о	специфике	встроенности	финансов	слияний	и	поглощений	
в	названную	большую	систему,	качественные	и	количественные	пропорции	
такого	 обновления	 (деструктивного	 или	 прогрессивного)	 продуцируются	
способностью	корпоративных	участников	проектов	слияний	и	поглощений	
достигать	ожидаемой	финансовой	эффективности.	Соответствие	финансо-
вой	эффективности	мотивам	корпоративной	интеграции	свидетельствует	
о	том,	что	вместе	с	невозможностью	достигать	синергетического	эффекта,	
утрачивают	 свою	 значимость	 и	 мотивы,	 движущие	 стратегическую	 кор-
поративную	 интеграцию.	 Взаимообусловленность	 прикладных	 мотивов	
корпоративной	 интеграции	 и	 факторов	 ее	 воспроизводства	 продуцирует	
корректировки	соответствующих	процессов	развития	корпоративной	эко-
номики.	Продуктивный	для	экономики	процесс	воспроизводства	стратеги-
ческих	слияний	и	поглощений	разрушается	или	приобретает	другой	харак-
тер,	возможно	контрпродуктивный.	Соответственно	трансформируются	и	
пропорции	системы	децентрализованных	финансов.	Причиной	указанных	
деструктивных	явлений	является	влияние	на	стратегические	проекты	сли-
яний	и	поглощений	множества	рисков.	Практическая	ценность	настоящей	
работы	состоит	в	формировании	теоретического	базиса	для	комплексного	
исследования	 системной	 природы	 рисков,	 разрушающих	 процесс	 продук-
тивного	 возобновления	 финансовых	 отношений	 в	 процессе	 воспроизвод-
ства	 стратегических	 слияний	 и	 поглощений,	 и	 последствий	 для	 большой	
национальной	общественно-экономической	системы	(включающей	реаль-
ный	сектор	экономики,	финансовую	и	социальные	подсистемы).
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