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Оценка структурных изменений  
в интеграциОннОй активнОсти  
хОлдингОвых структур

Аннотация. Структура сложного социально-экономического явления, такого как интегра-
ционная активность российских холдинговых структур различных отраслей экономики Рос-
сии, всегда обладает той или иной степенью подвижности, имеет свойство меняться с те-
чением времени как в количественном, так и в качественном отношении. Поэтому большое 
теоретическое и практическое значение для повышения эффективности и конкурентоспо-
собности российской экономики имеют изучение структуры в динамике, оценка структур-
ных изменений, выявление и характеристика основных тенденций развития интеграционных 
процессов. При написании статьи использовались следующие методы научного исследования: 
наблюдения, сравнения, системного анализа, обобщения, систематизации, классификации, 
статистического анализа. В статье представлены результаты статистического исследо-
вания интеграционной активности холдинговых структур различных отраслей российской 
экономики на основе анализа структурных сдвигов. На основе представленного анализа воз-
можно качественное формирование инфраструктуры рынка корпоративного контроля и вы-
работка эффективных мер государственной политики в сфере отраслевого управления интег-
рационной активностью.
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введение

В современных условиях реальная экономиче-
ская система в россии представлена полииерар-
хическим строением, для которого характерно 
наличие как вертикальных, так и горизонталь-
ных связей в холдинговых структурах. Чем выше 
теснота и объем данных связей, тем выше веро-
ятность сохранения данных структур в кризи-
сный период. В настоящее время интеграция как 
фактор стабилизации играет более важную роль, 
чем конкуренция как фактор модернизации [1].

роль интеграционной активности холдин-
говых структур с развитием российского рынка 
растет, так как внутри экономических систем, 
которые могут быть самостоятельными и не-
зависимыми по вертикали, должны формиро-
ваться свои структуры, отображение которых 
становится необходимым для принятия управ-
ленческих решений по слияниям и поглощениям 
для реиндустриализации российской экономи-
ки [2]. структурный анализ включает исследова-
ние структурных сдвигов, который проводится 
на основе данных временных рядов отдельного 
объекта, и структурных различий с использова-
нием данных о нескольких объектах за фиксиро-
ванный момент времени.

елисеева и.и., Юзбашев М.М. при стати-
стическом изучении структуры совокупности и 
ее изменений останавливаются на аспектах оп-
ределения показателей простой (одномерной) 
структуры, иерархической «древовидной» 
структуры, балансовой, многомерной струк-
туры с пересекающимися признаками [3]. Они 

приводят методические указания к выполнению 
сравнительного анализа структур, расчета абсо-
лютных, относительных и ранговых показателей 
изменения структур, показателей концентра-
ции, специализации, монополизации.

структура (лат. structura – строение, распо-
ложение, порядок) представляет собой совокуп-
ность устойчивых внутренних связей объектов, 
обеспечивающих его целостность и тождествен-
ность самому себе [4,5]. Одним из простейших 
видов структуры является простая одномерная 
структура. структурные сдвиги определяют-
ся путем расчета показателей динамики отно-
сительных величин структуры, показывающих 
соотношения между частями изучаемой сово-
купности и между ними и всей совокупностью. 
анализ структурных изменений включает в себя 
определение обобщающих и индивидуальных 
показателей структурных изменений [6,7]. 

Описательный анализ интеграционной 
активности холдинговых структур 
различных отраслей экономики россии

рассмотрим поквартальную интеграционную 
активность в рФ с 2008 по 2013 г. анализируя 
распределение заключенных сделок слияний 
и поглощений за период 2008-2013 гг. по квар-
талам, можно отметить, что максимальное ко-
личество интеграционных сделок холдинговых 
структур было заключено в 2007 г. и состави-
ло 393 сделки. лидером по количеству заклю-
ченных сделок в 2008 г. был предкризисный  
1 квартал, в течение которого было совершено  
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142 сделки. В 4 квартале 2008 г. по сравнению с 
1 кварталом 2008 г. количество сделок уменьши-
лось на 59,16% и составило 58 сделок M&A.

В начале 2009 г. тенденция сохранилась 
(количественное уменьшение сделок в 1 квар-
тале 2009 г. составило 57,75% соответственно  
к 1 кварталу 2008 г.). анализируя распределе-
ние сделок в рамках I полугодия 2009 г., отметим 
нехарактерное преобладание сделок в январе  
2009 г. Это связано с закрытием ряда сделок 
2008 г. Во втором квартале наблюдалась актив-
ность в апреле и некоторое затишье в мае-июне 
2009 г.

уменьшение числа заключенных сделок объ-
ясняется высокой степенью неопределенности 
относительно перспектив экономического раз-
вития, снижением готовности инвесторов при-
нимать на себя финансовые риски, недостатком 
финансирования, вызванным кризисом ликвид-
ности, а также разницей в ценовых ожиданиях 
между продавцом и покупателем [8].

В 2010 г. рынок слияний и поглощений 
продолжал серьезно отставать от докризисных 
значений и доля российского рынка в общеми-
ровом количестве сделок M&A оставалась ниже 
уровня 2008 г. В 2010 г. количество заключенных 
интеграционных сделок российских холдингов 
уменьшилось на 18,47% по сравнению с 2008 
г. и на 30,28% по сравнению с 2007 г. при этом 
максимальное количество сделок в 2010 г. было 
заключено в 4 квартале и составило 72 сделки.

В 2011 г. активность на российском рынке 
слияний и поглощений характеризовалась от-
носительно высокой устойчивостью на общеми-
ровом фоне. В 2011 г. количество заключенных 
сделок слияний и поглощений по сравнению с 
2010 г. увеличилось на 14,23% и составило 313 
сделок, хотя в отличие от сШа и европы на рос-
сийском рынке слияний и поглощений преобла-
дали небольшие сделки по привлечению стар-
тового капитала (меньше 10 млн долл. сШа). 
Максимальное количество сделок в 2011 г. было 
заключено в 4 квартале и составило 75 сделок 
слияний и поглощений, что превосходит показа-
тель 1 квартала 2011 г. на 22,95%. при этом в 1 
квартале 2011 г. активно заключались сделки по 
приобретению российских активов иностран-
ными компаниями.

В 2012 г. по сравнению с 2011 г. количест-
во сделок холдинговых структур увеличилось 
на 9,27%, а по сравнению с 2010 г. – на 24,82% и 
составило 342 сделки слияний и поглощений. В 
4 квартале 2012 г. количество сделок M&A уве-
личилось на 21,57% по сравнению с 3 кварталом 
2012 г., но снизилось на 17,33% по сравнению с 
аналогичным периодом 2011 г. В 2013 г. по срав-
нению с 2012 г. количество сделок российских 
холдингов сократилось на 6,43%, а по сравне-
нию с 2011 г. увеличилось на 2,24% и составило 
320 сделок слияний и поглощений.

В 2008 г. российская экономика полностью 
успела ощутить последствия мирового финан-
сово-экономического кризиса. Это резкое сни-
жение потребительского спроса, сокращение 
объемов кредитования, значительное снижение 
темпов промышленного производства, резкое 
ослабление рубля в конце 2008 г. Кроме того, 
падение цен на энергоносители подорвало пози-
ции рФ на мировом рынке. В итоге россия стол-
кнулась с серьезными внешними бюджетными 
ограничениями, отрицательно влияющими на ее 
экономику [9].

В этих условиях стоимостный объем рынка 
слияний и поглощений в 2008 г. составил 66,3 
млрд долл. сШа, сократившись на 43,48% по 
сравнению с 2007 г. (первое сокращение после 
5-летнего роста с 2003 г.). Необходимо отме-
тить, что 50,37% стоимостного объема рынка 
2008 г. пришлось на 2 квартал (русал – Но-
рильский никель, реорганизация раО еЭс, при-
обретения иностранных металлургических ак-
тивов компаниями евразХолдинг, северсталь). 
Второе полугодие 2008 г. характеризуется более 
чем двукратным снижением по сравнению со 
вторым полугодием 2007 г., что можно объя-
снить срывом/переносом ряда сделок (ОГК-1, 
John Maneely Company и др.).

В сложившихся условиях российские хол-
динги прежде всего ориентировались на опти-
мизацию затрат, что является причиной продол-
жившегося спада на российском рынке слияний 
и поглощений в 2009 г. Однако неизбежный уход 
части компаний с российского рынка корпо-
ративного контроля создал рыночный вакуум, 
который был заполнен более сильными участни-
ками рынка, что способствовало поддержанию 
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на определенном уровне активности на рынке 
слияний и поглощений.

В 2009 г. стоимостный объем рынка M&A 
уменьшился на 42,99% по сравнению с 2008 г. и 
составил 37,8 млрд долл. сШа. при этом вну-
тренние сделки холдинговых структур состави-
ли 56% стоимостного объема российского рын-
ка слияний и поглощений, покупка российскими 
холдингами иностранных активов 28% рынка и 
покупка иностранными холдингами российских 
активов составила 16% рынка M&A.

В 2010 г. стоимостный объем рынка сли-
яний и поглощений увеличился на 106,88% по 
сравнению с 2009 г. Максимальный стоимост-
ный объем пришелся на 2 квартал 2010 г., что 
на 111,09% больше, чем в аналогичном квартале 
2009 г. Внутренние сделки составили 54% сто-
имостного объема российского рынка M&A, 
покупка российскими холдингами иностранных 
активов 32% рынка и покупка иностранными 
холдингами российских активов составила 14% 
рынка M&A. Основные факторы роста рынка в 
2010 г. – это завершение сделок: приобретение 
активов Weather Investments компанией «Вым-
пелКом»; покупка компанией «Pepsi» компа-
нии «Вимм-Билль-Данн»; покупка компанией 
«лукойл» акций «лукойл» (19,21%) во владе-
нии CjnocoFhillips; покупка банком «ВтБ» ак-
ций Банка Москвы (46,48%).

В 2011 г. стоимостный объем российско-
го рынка слияний и поглощений увеличился на 
0,53% по сравнению с 2010 г. и составил 47,39 
млрд долл. сШа. Во втором полугодии 2011 г. 
по сравнению с первым полугодием 2011 г. за-
ключение сделок замедлилось в связи с ростом 
беспокойства относительно экономических 
перспектив в европе.

В 2011 г. внутренние сделки составили 
70% стоимостного объема российского рынка 
слияний и поглощений, покупка российскими 
холдингами иностранных активов 20% рынка и 
покупка иностранными холдингами российских 
активов составила 10% стоимостного объема 
рынка M&A. сравнительно низкий объем сде-
лок по покупке российских активов иностран-
цами обусловлен не только сложной экономиче-
ской ситуацией за пределами россии. Он также 
свидетельствует о том, что россия недостаточно 

быстро продвигается в улучшении своего инве-
стиционного климата и репутации среди ино-
странных инвесторов.

В число наиболее активных участников рос-
сийского рынка слияний и поглощений в 2011 г. 
вошли компании Digital Sky Technologies, 
Газпром, НлМК и банк ВтБ, объявившие о  
21 сделке, что составляет почти третью часть от 
общей суммы сделок, объявленных в россии в 
рассматриваемом году. самым активным участ-
ником рынка оказался банк ВтБ, объявивший в 
течение 2011 г. о девяти сделках на сумму более 
10 млрд долл. сШа. Крупнейшей сделкой бан-
ка ВтБ за пределами профильного для банка 
сектора финансовых услуг стало приобретение 
доли в компании «Металлоинвест» в размере 
20% за 2,5 млрд долл. сШа, частично посред-
ством обмена долговых обязательств на акции. 
Газпром и НлМК в течение 2011 г. объявили по 
три сделки на общую сумму 4 и 4,6 млрд долл.  
сШа соответственно.

по итогам 2012 г. стоимостный объем рын-
ка слияний и поглощений составил 110,12% от 
стоимостного объема рынка M&A в 2011 г. 
(80,5 млрд. долл. сШа). Наибольший стои-
мостный объем рынка слияний и поглощений 
пришелся на 2 и 4 кварталы, который составил 
27,58 и 28,08 млрд долл. сШа соответственно. 
Крупнейшей компанией-покупателем по ито-
гам 2012 г. стал аФ телеком Холдинг.В ходе 
серии сделок (консолидация контрольного па-
кета «МегаФона», слияние со «скартелом» 
и покупка совместно с «МегаФоном» 50% 
«евросети») компания поучаствовала в тран-
закциях в общей сложности на 5,21 млрд долл. 
сШа. при этом характерной особенностью 
российского рынка слияний и поглощений за 
последние несколько лет является то, что значи-
тельное влияние на него оказывают мегасделки 
(стоимостью свыше 1 млрд. долл. сШа), а так-
же отраслевые векторы активности.

В 2013 г. общая сумма сделок слияний и 
поглощений российских холдингов достигла 
высшей отметки с 2007 г. и составила 94 млрд 
долл. сШа. Фактором, обусловившим высокий 
показатель интеграционной активности в 2013 
г., стал возврат лидирующих позиций по сделкам 
сектора металлургии и горнодобывающей про-
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мышленности, нефтегазового сектора, а также 
энергетики и коммунального хозяйства. Доля 
внутренних сделок по слияниям и поглощениям 
достигла 80% от всей суммы сделок, объявлен-
ных в 2013 г., тогда как в 2012 г. этот показатель 
составлял лишь 60%.

таким образом, актуальность исследования 
вопросов структурного анализа российского 
рынка слияний и поглощений определила рас-
смотрение в статистическом анализе оценки 
структуры интеграционной активности холдин-
говых структур различных отраслей российской 
экономики.

анализ структурных сдвигов 
в интеграционной активности 
холдинговых структур различных 
отраслей российской экономики

В работе рассмотрены структурные измене-
ния, которые произошли за 2008-2013 гг. по 16 
видам экономической деятельности, которые 
представлены в базах данных ведущих инфор-
мационно-аналитических агентств, по двум аб-
солютным и двум относительным показателям: 
количество сделок слияний и поглощений; сум-
ма сделок слияний и поглощений; коэффициент 
роста количества сделок слияний и поглощений; 
коэффициент роста стоимостного объема рынка 
слияний и поглощений.

В 2013 г. наибольшее количество сделок сли-
яний и поглощений принадлежало российским 
холдингам нефтегазовой промышленности (80 
сделок), наименьшее – сфере гостиничного биз-
неса, досуга и туризма (6 сделок). по стоимост-
ному объему рынка интеграционных процессов 
лидером в 2013 г. является сфера строительства 
и недвижимости (17860 млн долл. сШа – 19% 
рынка M&A), а аутсайдером – сфера сМи (700 
млн долл. сШа – 0,75% рынка M&A).

если рассматривать российский рынок сли-
яний и поглощений относительно коэффици-
ента роста количества сделок слияний и погло-
щений, то аутсайдером является сфера ритейла 
(44,95%). если рассматривать российский ры-
нок слияний и поглощений относительно ко-
эффициента роста стоимостного объема рынка 
слияний и поглощений, то лидером является 

сфера прочее (318,72%), а аутсайдером – сфера 
химической промышленности (32,12%).

статистический анализ абсолютных ли-
нейных структурных сдвигов с постоянной ба-
зой сравнения за 2008-2013 гг. по показателю 
«Количество сделок слияний и поглощений» 
показал, что наиболее существенные структур-
ные изменения произошли в сфере электроэ-
нергетики и наименее существенные сдвиги – в 
сфере машиностроения. анализ абсолютных 
линейных структурных сдвигов с переменной 
базой сравнения за 2008-2013 гг. по показателю 
«Количество сделок слияний и поглощений» 
свидетельствует о том, что наиболее существен-
ные структурные изменения произошли в сфере 
строительства и недвижимости, а наименее су-
щественные – в сфере машиностроения.

В связи с тем, что в 2008 г. впервые с 2003 г. 
(года начала сбора в россии комплексной инфор-
мации по интеграционной активности россий-
ских компаний) было зафиксировано снижение 
интеграционной активности, были рассчитаны 
базисные сдвиги к 2008 г. и цепные относитель-
ные структурные сдвиги. по числу заключенных 
интеграционных сделок наибольшими измене-
ниями относительных структурных сдвигов с 
постоянной базой [10,11] сравнения характеризу-
ются российские холдинги сферы гостиничного 
бизнеса, досуга и туризма.

Наибольший относительный структурный 
сдвиг по числу заключенных сделок слияний и 
поглощений с переменной базой сравнения на-
блюдался в 2009 г. в сфере гостиничного биз-
неса, досуга и туризма (100 п.п.), в 2010 г. – в 
горнорудной сфере (136 п.п.), в 2011 г. – в сфере 
транспорта (130 п.п.), в 2012 г. и 2013 г. – в сфере 
прочее (120 п.п. и 318,72 п.п. соответственно). В 
2013 г. наименьший относительный структур-
ный сдвиг по числу заключенных интеграцион-
ных сделок с переменной базой сравнения на-
блюдался в сфере химической промышленности.

анализ квадратичных коэффициентов абсо-
лютных и относительных структурных сдвигов 
показывает, что по коэффициенту абсолютного 
структурного сдвига с постоянной (2008 г.) и 
переменной базой сравнения лидирующее по-
ложение занимает сфера электроэнергетики и 
сфера финансов.
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Необходимо отметить, что наибольшую 
роль холдинговые структуры сферы электро-
энергетики в общероссийском рынке слияний 
и поглощений имели в докризисном 2007 г. На 
протяжении 2012 г. в российском секторе элек-
троэнергетики продолжалась консолидация 
электрогенерирующих и распределительных ак-
тивов государственными компаниями.

при этом российские холдинги не только 
активно борются с иностранцами за энергомощ-
ности в стране, но и выходят на их территорию 
в поисках возможностей расширения доступа к 
конечным потребителям. самыми крупными из 
трех сделок по приобретению зарубежных ак-
тивов за 2012 г. стали: сделка по приобретению 
«иНтер раО еЭс» 90-процентной доли в 
Trakya Elektrik Uretim Ve Ticaret A.S, владеющей 
электростанцией, работающей на газе, в турции, 
за 68 млн долл. сШа и приобретение ветроэлек-
тростанции мощностью 40 МВт в северной ча-
сти Болгарии сп LUKERG Renew, принадлежа-
щим луКОЙлу и итальянской компании ERG 
SpA, за 65 млн долл. сШа.

интересен тот факт, что при рассмотрении 
рынка слияний и поглощений прослеживается, 
что по всем обобщающим показателям струк-
туры за 2008-2013 гг. относительно несущест-
венными структурными сдвигами характеризу-
ются российские холдинги сферы металлургии. 
Выявленная особенность свидетельствует об 
устойчивости структуры. при этом за период 
2008-2013 гг. сфера металлургии и горнорудной 
промышленности занимала 15,58% количествен-
ного и 12,67% стоимостного объема рынка сли-
яний и поглощений. Это обстоятельство должно 
учитываться при анализе, прогнозировании и 
планировании развития российского рынка сли-
яний и поглощений.

В целях объективной оценки мобильности, 
подвижности структурных сдвигов M&A-актив-
ности в различных отраслях экономики рФ про-
анализируем структурные сдвиги по показателю 
«сумма сделок слияний и поглощений». анализ 
линейного относительного структурного сдвига 
по данному показателю показывает, что струк-
турные сдвиги во всех сферах экономики россии 
за 2008-2013 гг. характеризуются как большие 
структурные сдвиги.

В 2012 г. почти 80% сделок слияний и погло-
щений в сфере финансов пришлось на сделки на 
внутреннем рынке, при этом нельзя не отметить 
и трансграничные сделки, стоимость которых 
увеличилась с 13 до 58% от общей стоимости 
сделок в финансовом секторе, что стало воз-
можным в основном благодаря проведенному 
ОаО «сбербанк россии» SPO и покупке им ту-
рецкого Denizbank. покупка ОаО «сбербанк 
россии» 99,9% долей участия в данном банке у 
франко-бельгийской банковской группы Dexia 
стала очередным этапом в реализации страте-
гии международной экспансии (к предыдущему 
этапу можно отнести сделки по приобретению 
в 2011 г. австрийского Volksbank International и 
швейцарского SLB Commercial Bank).

В 2013 г. общая сумма объявленных сделок в 
секторе финансовых услуг упала до самого низ-
кого уровня за 2011-2013 гг. то, что Централь-
ный банк рФ принял требования Базеля III к 
расчету достаточности собственного капитала, 
осложнило ситуацию в финансовом секторе, 
поскольку основные усилия банки направили 
на реформацию своих бухгалтерских балансов и 
анализ качества кредитных портфелей.

В работе были оценены параметры линей-
ной регрессионной модели [12,13], в которой в 
качестве зависимой переменной выступала сум-
ма квадратичных относительных структурных 
сдвигов стоимостного объема рынка слияний и 
поглощений видов экономической деятельности 
российской экономики, а в роли независимых 
переменных – темпы прироста реального ВВп 
рФ и темпы прироста количества заключенных 
интеграционных сделок. регрессионное урав-
нение объясняет 84,53% доли дисперсии сум-
мы квадратичных относительных структурных 
сдвигов стоимостного объема рынка M&A и 
показывает, что при изменении темпа прироста 
реального ВВп рФ на 1% сумма квадратичных 
относительных структурных сдвигов увеличива-
ется в среднем на 0,17%, а при изменении темпа 
прироста числа интеграционных сделок на 1% 
сумма квадратичных относительных структур-
ных сдвигов стоимостного объема рынка M&A 
увеличивается в среднем на 1,38%.

статистический анализ абсолютных линей-
ных структурных сдвигов с постоянной базой 
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сравнения за 2008-2013 гг. по показателю «Ко-
эффициент роста числа сделок слияний и погло-
щений» и «Коэффициент роста стоимостного 
объема рынка слияний и поглощений» показал, 
что наиболее существенные структурные изме-
нения произошли в российских холдингах сфе-
ры информационных технологий и наименее су-
щественные – в холдинговых структурах сферы 
финансов.

заключение

таким образом, все показатели структурных 
сдвигов за исследуемый период показывают 
приблизительно одинаковое значение происхо-
дящих структурных сдвигов интеграционной 
активности по основным исследуемым видам 
экономической деятельности. Отличаясь между 
собой лишь количественно, они отражают одну 
и ту же динамику интеграционного структурно-
динамического процесса (наблюдается чередо-
вание направлений подвижности структурных 
сдвигов, что свидетельствует о неустойчивости 
рынка слияний и поглощений в россии).

Необходимо отметить, что главные новости 
об интеграционных сделках за последние годы 

поступают из одних и тех же сфер экономики рФ, 
потенциал которых по-прежнему очень высок. 
речь идет о холдинговых структурах сферы элек-
троэнергетики, нефтегазовой, горнорудной и ме-
таллургической промышленности. В то же время 
технологичные отрасли, такие как машиностро-
ение, производство информационных техноло-
гий, химическая промышленность, существенно 
отстают от лидеров. Это говорит о продолжаю-
щейся ориентации экономики российской Фе-
дерации на производство сырья и потребление. 
при этом ярко выраженная сырьевая ориента-
ция экономики отражается и на стоимостном 
объеме сделок слияний и поглощений [14].

Большинство сделок слияний и поглощений 
не случайно приходится на периоды промыш-
ленных кризисов и резких подъемов, усиления 
инфляции и пиков технологических револю-
ций, т.е. на периоды структурных изменений в 
экономике. именно сейчас мировая экономи-
ка, включая и экономику рФ, переживает такой 
период, когда интеграционные методы развития 
становятся важнейшими из инструментов ре-
индустриализации россии для восстановления 
промышленного потенциала страны на новой 
технологической основе.
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