
Вестник СПбГУ.  Сер. 5.  2016.  Вып. 3

20	 DOI: 10.21638/11701/spbu05.2016.302

Светлана Валерьевна РАЗМАНОВА  — кандидат экономических наук, доцент, началь-
ник лаборатории экономической эффективности проектов разработки, Филиал ООО «Газпром 
ВНИИГАЗ» в г. Ухта, Российская Федерация, 169300, Республика Коми, г. Ухта, ул. Севастопольская, 
1а; s.razmanova@sng.vniigaz.gazprom.ru

Svetlana V. RAZMANOVA  — PhD of Economics, Associate Professor, head of the laboratory for 
evaluating economic efficiency of developmental projects, Branch of LLC “Gazprom VNIIGAZ” in Ukhta, 
1A Sevastopolskaya str., Ukhta, 169300, Republic of Komi, Russian Federation; s.razmanova@sng.vniigaz.
gazprom.ru

© Санкт-Петербургский государственный университет, 2016

УДК 339.9 +330.341.44

С. В. Разманова 

АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ ТРАНСНАЦИОНАЛЬНЫХ СДЕЛОК 
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ НА РАЗВИВАЮЩИХСЯ РЫНКАХ 
КАПИТАЛА 

10.21638/11701/spbu05.2016.302
Цель настоящей статьи — анализ результативности сделок M&A в нефтегазовой отрасли 

между российскими и зарубежными компаниями. Предметом исследования является взаимос-
вязь между объявлением о  предстоящей интеграционной сделке и  показателями эффектив-
ности приобретающей компании. В  ходе исследования проверяется гипотеза о  воздействии 
анонсирования национальных и транснациональных сделок M&A на изменение курсовой сто-
имости акций приобретающей компании в нефтегазовом секторе. Методологической основой 
исследования выбран рыночный подход в краткосрочном периоде. Анализ целевых и погло-
щающих нефтегазовых компаний дополняется оценкой R&D интенсивности, учитывающей 
динамику зарегистрированных патентов и свидетельств на полезные модели. В работе рассчи-
таны и проанализированы показатели: cumulative abnormal return и количество переходящих 
объектов интеллектуальной собственности для нефтегазовых компаний, осуществлявших 
сделки M&A в Северо-Западном регионе РФ в период с 1999 по 2015 г. Анализ эффективности 
сделок слияний и поглощений нефтегазовых компаний Северо-Западного региона выявил, что 
в среднем анонс сделки слияний и поглощений характеризуется отрицательной накопленной 
доходностью на краткосрочном временном интервале в  случае если отечественные активы, 
ранее принадлежащие зарубежным компаниям, переходят под контроль российских предпри-
ятий. Результаты исследования внесут определенный вклад в вопрос изучения эффективно-
сти сделок M&A в нефтегазовой отрасли, а также найдут применение в рамках обоснования 
менеджментом нефтегазовых компаний стратегических инвестиционных проектов и корпо-
ративных стратегий развития и при реализации антимонопольных мероприятий Федеральной 
антимонопольной службы РФ. Библиогр. 33 назв. Табл. 3.

Ключевые слова: слияния и поглощения, транснациональные сделки, рынки капитала, при-
обретающая компания, целевая компания, исследования и  разработки, cumulative abnormal 
return, объект интеллектуальной собственности, патент, нематериальные активы, интеллек-
туальный капитал.

Svetlana V. Razmanova
ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS OF TRANSNATIONAL MERGERS AND ACQUISITIONS IN 
EMERGING CAPITAL MARKETS

The aim of this work is to analyze the impact of M&A transactions in the oil and gas industry between 
the Russian and foreign companies. The subject of research is the relationship between the announce-
ment of the forthcoming integration of the transaction and the performance of the acquirer. The study 
focuses on the impact of the announcement of the national and transnational M&A deals and on the 
change of market value of shares of the acquiring company in the oil and gas sector. The method-
ological basis of the study selected the market approach in the short term. An analysis of the target 
and absorbing the oil and gas companies is supplemented by the assessment of R&D intensity, which 
takes into account the dynamics of the registered patents and the certificates for useful models. In this 
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work author calculates and analyses the indicators: cumulative abnormal return and the number of 
transitioning intellectual property for oil and gas companies, which involved in M&A transactions in 
the Northwest region of the Russian Federation in the period from 1999 to 2015. This analysis of effec-
tiveness of mergers and acquisitions oil and gas companies in the Northwest region revealed that the 
domestic assets, which were previously owned by foreign companies, now come under the control of 
Russian enterprises. The results of this research will contribute to the study of the effectiveness of M&A 
transactions in the oil and gas industry and can find an application in the Antimonopoly activities of 
the Federal Antimonopoly service of the Russian Federation. Refs 33. Tables 3.

Keywords: mergers and acquisitions, transnational transactions, capital markets, the acquiring 
company, the target company, research and development, cumulative abnormal return, intellectual 
property, patent, intangible assets, intellectual capital.

Введение 

Проблема эффективности сделок слияний и поглощений в последние десяти-
летия освещалась применительно к рынкам США, стран ЕС, Австралии, Канады 
и других развитых стран. В числе основных драйверов роста сделок M&A иссле-
дователи отмечают либерализацию торговых режимов, процессы приватизации 
компаний, смягчение административных барьеров в  области государственного 
контроля за сделками экономической концентрации со стороны антимонопольных 
служб и  развитие рынка капитала. Заключая сделки M&A и  особенно трансгра-
ничные сделки, фирмы обретают конкурентные преимущества в качестве доступа 
к новым ресурсам, технологиям [Rasiah, Gammeltoft, Jiang, 2010], знаниям, компе-
тенциям, новым активам, маркетинговым стратегиям [Катькало, Медведев, 2011]. 
Ряд исследователей полагают, что ключевыми драйверами к  совершению сделок 
будут качество раскрытия финансовой информации и географическое расположе-
ние стран [Erel, Liao, Weisbach, 2012]. Однако сделки слияний и поглощений могут 
привести не только к расширению рынка, но и к таким трудностям, как асимме-
трия информации, агентские проблемы. При этом эффекты для развитых и раз-
вивающихся рынков могут существенно различаться по причине разного уровня 
развития институтов корпоративного управления. Анализ эффективности сделок 
слияний и поглощений на развивающихся рынках относится к актуальным направ-
лениям исследований, поскольку до настоящего времени однозначные результаты 
по данному вопросу отсутствуют. 

В работах российских ученых также выделяются основные проблемы эффек-
тивности сделок M&A, в числе которых следует отметить: осуществление органи-
ческого слияния, а не механического суммирования компаний с разной организа-
ционной и корпоративной культурой, снижение негативного влияния процессов 
слияний и  поглощений на интеллектуальный капитал объединенных компаний, 
возможность эффективного совместного освоения новых технологий [Черно-
ва, 2010; Российский рынок…, 2011; Нестеренко, Ветютнева, 2012; Ivashkovskaya, 
Stepanova, 2011; Корпоративные финансовые решения…, 2011; Ивашковская, Во-
лотовская, 2012; Лебедев, 2011; Родионов, 2013; Степанова, Кузьмин, 2011]. Вывод 
о неэффективности определенных сделок слияний и поглощений не является ре-
волюционным, дискуссии об этом в зарубежной научной среде ведутся довольно 
давно, но в последнее время данный вопрос становится все более актуальным по 
мере роста количества сделок и объемов приобретаемых нематериальных активов 
[Stiebale, 2013; Seru, 2014; Milliou, Pavlou, 2013]. 
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Опыт работы ведущих отечественных нефтегазовых компаний свидетель-
ствует о  целесообразности развития системы корпоративного управления в  со-
ответствии с  международно-признанными принципами. Вместе с  тем методы 
управления, общепринятые в странах с развитой рыночной экономикой, требуют 
адаптации применительно к  российским предприятиям. Трансграничные сделки 
в  нефтегазовой отрасли создают дополнительные риски, связанные главным об-
разом с географической отдаленностью или разным уровнем экономического раз-
вития. 

Среди существующих подходов к  ретроспективной оценке эффективности 
сделок M&A выделим следующие: 

—— рыночный метод (event study analysis), в рамках которого анализируются из-
менения доходности акций в момент объявления о сделке;

—— бухгалтерский метод (accounting studies), или анализ финансовой отчетно-
сти, предполагающий сравнение производственно-финансовых показате-
лей компаний до и после совершения сделки; 

—— опросы топ-менеджеров (surveys of executives или key informants), в ходе ко-
торых среди топ-менеджеров компаний — участниц M&A проводится их 
интервьюирование относительно последствий заключенных сделок и дела-
ются выводы об их эффективности;

—— анализ переменных, являющихся детерминантами успешности процессов 
интеграции целевой и приобретающей компаний после сделки (integration 
process performance). Такой подход исходит из предпосылки, что стоимость 
вследствие сделки создается только после завершения процесса объедине-
ния компаний;

—— анализ влияния сделки на инновационную активность компании-цели 
и компании-покупателя (R&D studies). В качестве переменных рассматри-
ваются такие критерии, как количество патентов, интенсивность исследо-
ваний и разработок (в том числе с учетом полученных патентов) и степень 
инновационности продукции.

В рамках настоящего исследования необходимо рассмотреть такие понятия, 
как cumulative abnormal return, приобретающие компании, целевые компании, не-
материальные активы компаний, интеллектуальный капитал компаний. 

Показатель cumulative abnormal return1 (CAR) представляет собой сумму от-
клонений между доходностью ценных бумаг анализируемых компаний и  суще-
ствующей рыночной доходностью в  определенном временном диапазоне (окне 
событий). Если сумма накопленных отклонений сложилась на положительном 
уровне — это свидетельствует о положительной аномальной доходности ценных 
бумаг интегрируемых компаний и улучшении благосостояния акционеров компа-
ний, объявивших о  предстоящей сделке. Выявленная отрицательная аномальная 
доходность показывает следующее: рынок предполагает, что приобретающая ком-
пания переплатила за целевую фирму, поскольку фактические денежные потоки не 
будут выше ожидаемых. Даже если в день объявления о сделке оптимистические 
ожидания участников рынка отразились в росте котировок компании-приобрета-
теля, через некоторое время цена акций может снизиться, поскольку первоначаль-

1  В отечественной научной периодике обозначается как «кумулятивная аномальная доход-
ность» или «накопленная избыточная доходность».
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ная оценка слияния оказалась завышенной и впоследствии была скорректирована 
рынком. 

Целевая компания — компания, о приобретении контрольного пакета акций 
которой (свыше 25% голосующих акций) было анонсировано на биржевом рынке2.

Приобретающая компания  — компания, заявившая о  намерении приобре-
сти контрольный пакет акций целевой компании (свыше 25% голосующих акций) 
в предстоящей интеграционной сделке.

Нематериальные активы компании охватывают раскрытые нематериальные 
активы (патенты, свидетельства, торговые марки и лицензии), гудвилл (вычисля-
ется после интеграции) и «нераскрытую ценность» (разницу между рыночной и ба-
лансовой стоимостью капитала акционеров).

Понятие «интеллектуальный капитал» в  рамках проведенного в  настоящей 
статье исследования включает в себя нематериальные, а также неденежные ресур-
сы, полностью или частично контролируемые организацией и участвующие в соз-
дании рыночной ценности компании. Его структура, согласно требованиям Inter-
national Federation of Accountants (IFAK), состоит из  трех частей (отношенческий, 
организационный и человеческий), каждая из которых определяется исходя из их 
экономических характеристик. При этом под отношенческим капиталом понима-
ется способность фирмы извлекать экономические выгоды из ресурсов, связанных 
с ее внешними отношениями (с покупателями, поставщиками и прочими контр-
агентами); под человеческим  — способность извлекать экономические выгоды 
из знаний, навыков и опыта работников; под организационным капиталом — спо-
собность извлекать экономические выгоды из знаний, остающихся внутри фирмы. 
Близких позиций придерживаются эксперты по проблемам научных исследований 
и консалтинговой деятельности в области управления интеллектуальным капита-
лом [Руус, Пайк, Фернстрём, 2010; Global Intangible Financial Tracker, 2015].

Целью настоящего исследования является оценка эффективности сделок слия
ний и  поглощений в  нефтегазовой отрасли между отечественными компаниями 
(в  качестве покупателя) и  компаниями развитых стран  — США и  странами ЕС 
(в  качестве цели). Предметом научного анализа служит влияние анонсирования 
национальных и транснациональных сделок слияний и поглощений на показатели 
эффективности приобретающей компании. По ходу изложения материала статьи 
проверяется гипотеза о влиянии анонсирования национальных и транснациональ-
ных сделок слияний и поглощений на показатели эффективности приобретающей 
компании. Под эффективностью сделок слияний и поглощений будет пониматься 
способность сделки создавать стоимость для акционеров приобретающей компа-
нии. Результативность слияний и поглощений нефтегазовых компаний анализиру-
ется посредством таких инструментов, как cumulative abnormal return, количество 
патентов и свидетельств на объекты интеллектуальной собственности. 

2  Один из административных барьеров в области государственного контроля за экономиче-
ской интеграцией устанавливает, что получение предварительного разрешения для согласования 
сделки обязательно только для приобретения пакета голосующих акций, в  результате которого 
в распоряжении покупателя остается свыше 25% контрольного пакета.
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1. Методология исследования

Методологической основой исследования избран рыночный подход в кратко-
срочном периоде, в дополнение к которому целевые и поглощающие нефтегазовые 
компании оцениваются на R&D интенсивность посредством количества зареги-
стрированных патентов на изобретения и промышленные образцы, а также свиде-
тельств на полезные модели. 

Рыночный подход  — это наиболее распространенный метод оценки эффек-
тивности трансакций слияний и поглощений. Он представляет собой анализ из-
менений доходности акций поглощающей и целевой компаний на краткосрочном 
интервале относительно момента анонсирования сделки. Указанный метод ориен-
тируется на прогнозные показатели (доходность акции) и не анализирует фактиче-
ские данные. С его помощью можно мгновенно оценить прогнозируемый эффект 
от сделки и сделать выводы об изменении благосостояния акционеров в результа-
те сделки. Доступность данных для осуществления анализа эффективности также 
играет значительную роль. 

Большинство исследователей [Papadakis, Thanos, 2010; Campbell et al., 2011; 
Christopher, Arishma, 2013; El-Chaarani, 2014] изучают изменение доходности акций 
по сравнению с их обычной доходностью, как в отношении компании-покупателя, 
так и в отношении приобретаемой компании. В некоторых работах анализируется 
совокупный эффект слияния на стоимость компании, возникающий в результате 
слияния (в этом случае в качестве базы для сравнения берется средневзвешенная 
сумма прироста дохода, так называемая аномальная прибыль, или abnormal return, 
получение которой не следует считать результатом систематических общерыноч-
ных явлений).

В случае если изменение рыночной доходности компаний изучается в течение 
краткосрочного периода (например, незадолго до даты объявления о слиянии), не-
достаток данного подхода заключается в  том, что в  качестве исходной базы для 
анализа используются не реальные изменения в деятельности компании, а рыноч-
ные ожидания по поводу еще не состоявшихся событий. Рассмотрение рыночной 
динамики курсов акций в период после слияния связано с проблемами иного пла-
на, сущность которых заключается в том, что изменения в динамике курсов акций, 
трактуемые в исследовании как реакция рынка на текущую деятельность компа-
ний, на самом деле могут быть не связаны со слиянием. Изучение эмпирических 
работ свидетельствует о том, что результаты анализа во многом зависят от выбора 
временного периода. Следовательно, ключевой проблемой такого подхода к оценке 
эффективности является выбор временного промежутка до слияния таким обра-
зом, чтобы динамика курсовой стоимости акций была «очищена» от событий, не 
связанных со слиянием, и отражала только рыночную оценку информации, свя-
занной со слиянием. Среди исследователей не существует единого мнения отно-
сительно необходимой длины окна события. Длины окон событий, встречающи-
еся в исследованиях, составляют от 1 до 2 дней, от 11 до 14 дней, 21 день, от 1 до 
40 дней. Кроме того, авторы рассматривают как симметричные (например, ±3 дня), 
так и несимметричные (от –15 до +5 дней) окна событий.

Результаты исследований, как правило, свидетельствуют о том, что акционеры 
целевой компании получают существенно бóльшую относительно «нормальной» 
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доходность в результате объявления о сделке, вследствие высоких премий к цене 
акции, обычно имеющих место в случае сделок М&А [Cai, Sevilir, 2012]. Вместе с тем 
в части результатов для акционеров приобретающей компании выводы исследова-
телей не являются однозначными, поскольку в  исследуемых диапазонах они по-
лучают выраженные значения отрицательной или нулевой CAR, а также незначи-
мые значения положительной cumulative abnormal return. Исследования Papadakis 
и Thanos свидетельствуют о том, что в 50% случаев объявление о сделке приводило 
к отрицательному значению CAR для акционеров компании-покупателя. 

Изучение поведения доходности акций в  краткосрочном периоде в  качестве 
методологического подхода часто подвергается критике со стороны части иссле-
дователей. В дополнение к уже обозначенному недостатку, суть которого состоит 
в том, что в этом случае оцениваются лишь ожидания участников рынка относи-
тельно будущей эффективности сделки, наиболее существенным замечанием, на 
наш взгляд, является то, что в  процессе анализа не принимаются во внимание 
факторы, способные существенно влиять на эффективность сделки в перспективе, 
а именно реакция персонала компаний и уровень операционной интеграции. Еще 
одним существенным недостатком является тот факт, что результаты исследова-
ния могут существенно зависеть от выбранной длины окна события, длины пери-
ода оценки параметров модели, а также от выбранного метода ее корректировки. 
В  качестве критического замечания относительно использования рассматривае-
мого подхода выдвигается также тот факт, что данная методология исследования 
может применяться только для публичных компаний. Однако, на наш взгляд, этот 
довод можно не принимать во внимание, поскольку в целом метод распространен 
на достаточно значимые статистические объемы доступной информации, в соот-
ветствии с которыми он вполне применим для целей в своей области.

В рамках рассматриваемого подхода ряд исследователей предпочитают изу
чать изменение доходности акций на долгосрочном временном интервале, что 
требует наличия статистических данных для анализа показателей в относительно 
длительном периоде [Bertrand, Betschinger, 2012]. При этом долгосрочный подход 
считается более информативным, поскольку он позволяет оценить уже не столько 
ожидания инвесторов относительно последствий сделки, а фактический результат 
сделки для компании.

Специалисты отмечают, что метод оценки эффективности сделок путем иссле-
дования CAR в долгосрочном временном диапазоне тоже не является совершен-
ным, и критикуют модели, используемые для оценки CAR, за низкую статистиче-
скую значимость. Кроме того, по аналогии с анализом CAR в краткосрочном пе-
риоде данный метод невозможно использовать при участии в сделке непубличной 
компании-покупателя. И наконец, результат исследования зависит от выбранного 
окна событий и ориентира «нормальной» доходности.

Наряду с описанными выше методами эффективность сделок слияний и по-
глощений также изучают с помощью рассмотрения переменных, являющихся де-
терминантами успешности процессов интеграции целевой и приобретающей ком-
паний после сделки (integration process performance). Такой подход основывается на 
предпосылке о том, что стоимость вследствие сделки создается только после завер-
шения процесса объединения компаний [Chan, Emanuel, 2011; Erel, Liao, Weisbach, 
2012]. В рамках данного подхода исследователи выделяют операционную интегра-
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цию и  интеграцию человеческих ресурсов, рассматривая их взаимное влияние, 
а также собственное воздействие каждого из рассматриваемых аспектов на эффек-
тивность интеграционного процесса.

Исследования в области операционной интеграции охватывают: анализ меха-
низмов интегрирования компаний, уровня унификации продуктов, исследований 
и разработок и маркетинга, трансфера технологических ноу-хау, а также создания 
структур, управляющих знаниями с целью обучения. Операционной интеграции 
отводится значительная роль в процессе выявления положительной эффективно-
сти сделок слияний и поглощений.

Интеграция человеческих ресурсов рассматривается сквозь призму таких 
факторов, как текучесть кадров, культурная конвергенция, обязательства перед 
персоналом, удовлетворенность работой и безопасность. Исследователи отмечают 
несколько опосредованных механизмов, связывающих интеграцию человеческих 
ресурсов и эффективность сделки в целом. В отношении текучести кадров ученые 
изучают факторы, влияющие на увольнение CEO компании-цели, сменяемость ме-
неджмента целевой компании и сокращение количества персонала. В отношении 
культурной конвергенции авторы анализируют изменения корпоративной культу-
ры до и после осуществления сделки, а также их влияние на эффективность сделок 
слияний и  поглощений [Chan,  Emanuel, 2011; Humphery-Jenner,  Powell, 2014]. Ре-
зультаты свидетельствуют о том, что различия в корпоративной культуре компа-
ний оказывают существенное и преимущественно негативное влияние на резуль-
тат интеграции компаний в целом.

Научные исследования влияния результативности сделок M&A на динамику 
инноваций приводят к выводам о том, что значительная часть сделок слияний и по-
глощений демонстрирует отрицательную динамику уровня инноваций в результа-
те снижения способности объединенной компании в разработке инновационной 
продукции. Это связывают с  возрастанием организационной сложности компа-
ний, при которой объединенные структуры, наделенные в  целом более высоким 
финансовым контролем, могут подразумевать более низкую R&D интенсивность 
[Desyllas, Hughes, 2010; Stiebale, 2013; Milliou, Pavlou, 2013; Phillips, Zhdanov, 2013; 
Seru, 2014]. 

В целом, рассматривая сложившиеся подходы к оценке эффективности сделок 
слияний и  поглощений, можно утверждать, что эффективность сделок слияний 
и поглощений довольно детально исследована применительно к рынкам развитых 
стран. Возможность выбора из существующего спектра методов позволяет деталь-
но анализировать эффективность сделок M&A на развивающихся рынках в зави-
симости от целей исследования.

2. Постановка задачи

Несмотря на снижение активности отечественного рынка слияний и поглоще-
ний, интеграционные сделки продолжают оставаться одним из наиболее актуаль-
ных механизмов роста нефтегазовых компаний, создания и закрепления их кон-
курентных преимуществ на отраслевом рынке, наращивания материально-техни-
ческой базы и интеллектуального капитала. В процессе интеграции предприятий 
нефтегазового сектора к наиболее значимым относятся вопросы снижения нега-

http://www.mendeley.com/profiles/panos-desyllas/
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тивного влияния процессов слияний и поглощений на нематериальные активы, ин-
теллектуальный капитал объединенных компаний и  возможность эффективного 
совместного освоения новых технологий.

По данным информационного агентства АК&M, общее количество сделок 
слияний и поглощений по всем отраслям экономики в России существенно снизи-
лось: с 506 трансакций в 2014 г. до 452 в 2015 г. Общая сумма сделок также свиде-
тельствует о существенном сокращении объемов трансакций в стоимостном выра-
жении в сравнении с 2013 г.: 3,82 трлн руб. в 2013 г. и 1,79 и 2,90 трлн руб. соответ-
ственно в 2014 и 2015 гг. При этом сектор ТЭК занимает второе место в рейтинге 
отраслей за 2015 г., с долей рынка слияний и поглощений в размере 18,7%3. 

Эксперты АК&M отмечают, что с учетом снижения объемов производства, вы-
ручки и сокращения доступа к кредитной сфере у компаний существуют проблемы 
с  привлечением необходимых финансовых средств для проведения трансакций. 
Им приходится совершать сделки, в основе которых заложены только собственные 
ресурсы компаний, действуя в непростой экономической ситуации, осложняющей-
ся как внешними, так и внутренними вызовами. При этом наиболее вероятными 
целевыми компаниями для осуществления сделок слияний и  поглощений пред-
ставляются малые и  средние российские нефтегазовые компании с  небольшими 
материальными активами, но значительным потенциалом развития за счет высо-
кого уровня интеллектуального капитала. 

В рамках настоящей статьи поставлена цель оценить с  позиции выбранного 
подхода результативность слияний и поглощений в нефтегазовом секторе Северо-
Западного региона РФ, параллельно проанализировав инновационную активность 
интегрированных компаний, а  также интеграцию человеческих и  организацион-
ных ресурсов компании. 

В отчете Brand Finance рассмотрены данные 58 832  компаний (более чем 
120 стран), участвовавших в сделках M&A. В нем отмечено, что самые большие по-
тери за последние пять лет понес мировой нефтегазовый сектор: суммарная сто-
имость компаний сектора упала на 1,444 трлн долл.4, что было связано с резким 
снижением нематериальной ценности и невысокими показателями роста чистых 
материальных активов. В целом для международной нефтегазовой отрасли отмеча-
ется характерное снижение нематериальных активов после осуществления «жест-
ких» форм интеграции. Вместе с тем понятно, что ключевое значение для совре-
менного хозяйственного механизма приобретают уже не сами по себе масштабы 
и количественные параметры распределения нефтегазовых активов по отраслевым 
сегментам и странам, а качество подхода к хозяйственным операциям, в соответ-
ствии с которым вся мировая нефтегазовая отрасль изучается как глобальное поле 
деятельности со все большей опорой на так называемые неосязаемые конкурент-
ные активы, трудновоспроизводимые соперниками. 

Российские аналитики при изучении ведущих отечественных нефтегазовых 
компаний делают акцент на том, что в  кризисных ситуациях финансовая уязви-
мость материальных ресурсов значительно выше, чем нематериальных активов. 

3  Информационное агентство АК&М, Статистика сделок M&A. URL: http://www.akm.ru/rus /
ma/stat/2015/12.htm (дата обращения: 02.02.2016).

4  4Global Intangible Financial Tracker 2015. An annual rewiew of the world’s intangible value. April 
2015 / Brand Finance GIFT 2015 with CIMA. 2015. 28 p.

http://www.akm.ru/rus /ma/stat/2015/12.htm
http://www.akm.ru/rus /ma/stat/2015/12.htm
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Наибольшая доля признанного компаниями нефтегазового сектора обесценива-
ния приходится на материальные активы, в частности на основные средства и ак-
тивы для продажи, что объясняется негативными изменениями экономической 
ситуации и резким снижением цен на нефть [Шпатарь, 2015]. Однако это не дает 
ответа на вопрос о  том, почему в  2014  г. произошло значительное снижение ка-
питализации ведущих компаний РФ, таких как ОАО «Газпром», ОАО «НК “Рос-
нефть”» и ОАО «НК “ЛУКОЙЛ”». Капитализация компании ОАО «НК “Роснефть”» 
после приобретения ею активов ТНК-ВР в 2013 г. составила 96 млрд долл., а к концу 
2014 г., по оценкам аналитиков Forbs, 45,9 млрд долл. Таким образом, итоговые дан-
ные по капитализации компании показывают, что стоимость ранее приобретенных 
активов ТНК-ВР обесценилась и наблюдается уже обратная синергия. С позиций 
исчисления баланса в конвертируемых валютах уменьшение запасов готовой про-
дукции, сырья и незавершенного производства (т. е. материальной составляющей 
активов баланса) в  стоимостном выражении вполне реально. Однако указанный 
факт не выявляет полностью причины снижения рыночной капитализации компа-
нии ОАО «НК «Роснефть» с 89,2 млрд долл. в 2010 г. до 45,9 млрд долл. в 2014 г., если 
при этом еще на 56,0 млрд долл. в 2013 г. приобретались активы ТНК-ВР. Одним 
обесцениванием материальных активов на общую сумму 14,0 млрд руб. за 2013–
2014 гг. в результате существующей кризисной ситуации, связанной с падением цен 
на нефть и волатильностью национальной валюты, охарактеризовать данную ситу-
ацию не представляется возможным. Эксперты отмечают, что и ранее (до 2013 г.) 
западный стиль управления человеческими ресурсами в совместном предприятии 
ТНК-ВР, по существу, уже был нейтрализован в значительной степени российской 
спецификой [Bertrand, Betschinger, 2012; Dixon et al., 2014]. 

Нефтегазовый бизнес традиционно относится к  тем отраслям экономики, 
в которых невозможно обойтись без материальных активов. Однако в настоящее 
время мы являемся свидетелями того, как эпоха использования альтернативных 
источников сырья становится все более реальной перспективой для дальнейшего 
развития рынка энергоносителей. В  рамках этой тенденции компаниям нефтега-
зового сектора потребуется активное наращивание нематериального капитала за 
счет расширения сферы своих компетенций.

В период 1999–2015  гг. в  Республике Коми было совершено около 50  сделок 
с  активами нефтяных компаний. Однако большинство сделок проведено компа-
ниями, фондовые инструменты которых на дату их объявления не торговались на 
вторичном рынке ценных бумаг. В связи с тем, что наиболее доступными в плане 
получения информации были данные об исторических курсах доходности обык-
новенных акций ОАО «НК “ЛУКОЙЛ”», в  настоящей статье проанализированы 
двенадцать слияний, инициированных этой вертикально-интегрированной нефтя-
ной компанией (ВИНК). Девять сделок были осуществлены компаниями с участи-
ем иностранного капитала. И наконец, одна трансакция была инициирована «НК 
“Башнефть”» [Разманова, 2010; Разманова, Черноусов, 2016].

В ходе анализа 22 интеграционных трансакций нефтяных компаний в Тима-
но-Печорской нефтегазоносной провинции в  период с  1999  по 2015  г. были со-
браны: данные о датах совершения интеграционных сделок, их субъектах, сумме 
заключенных контрактов; значения курсов акций компаний-покупателей, ценные 
бумаги которых котируются на фондовых биржах, в определенном окне событий 
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и  соответствующие им значения фондового индекса. Полученная информация 
в рамках каждой сделки обрабатывалась с применением метода событийного ана-
лиза в краткосрочном периоде и расчета кумулятивной аномальной доходности. 
Для того чтобы преодолеть критические замечания относительно длительности со-
бытийного окна, изучение накопленной аномальной доходности осуществлялось 
с использованием нескольких, различных по длительности, окон событий. 

Источником информации о  количестве патентов и  изобретений послужила 
база данных Федерального института промышленной собственности (ФИПС). 
В поиск по патентной базе были включены все целевые компании, приобретенные 
в процессе трансакций в период с 1999 по 2015 г., а также отечественные приобре-
тающие компании.

3. Полученные результаты 

Адаптация зарубежного опыта исследования эффективности интеграционных 
процессов для российских нефтегазовых компаний показала, что оценка эффек-
тивности сделок M&A рыночным методом в краткосрочном периоде является при-
емлемой для анализа эффективности слияний и  поглощений на развивающемся 
отечественном рынке.

Проведенное в  настоящей статье исследование позволило получить следую-
щие результаты.

1. Изучение cumulative abnormal return осуществлялось с использованием не-
скольких, различных по длительности, окон событий. Наличие отрицательной 
cumulative abnormal return в выборке из 22 сделок (табл. 1) свидетельствует о том, 
что рынок негативно воспринял некоторые сделки как в минимальном временном 
диапазоне (±1 день), так по прошествии нескольких недель (±40 дней). При этом 
с  увеличением временного диапазона количество сделок, которые были отрица-
тельно восприняты рынком, возрастало. Для временного окна ±1 день отрицатель-
ная CAR была отмечена для 6 сделок, тогда как во временных диапазонах ±3 дня, 
±7 дней, ±14 дней, ±21 день, ±30 дней и ±40 дней отрицательная CAR наблюдалась 
7, 8, 10, 10, 12 и 12 раз соответственно. 

Данные, представленные в табл. 1, были сформированы в три группы, харак-
теризующие национальную или транснациональную принадлежность целевых 
и приобретающих компаний в сделках. Для каждой из групп было рассчитано сред-
нее значение CAR (или average CAR) (табл. 2).

Исследование выявило, что объявление о  сделках слияний и  поглощений 
в среднем приводит к положительной CAR на краткосрочном временном интерва-
ле для компании-покупателя (как отечественной, так и иностранной), приобрета-
ющей нефтегазовые активы на отечественном рынке. Вместе с тем в среднем анонс 
сделки слияний и поглощений характеризуется отрицательной CAR на краткосроч-
ном временном интервале, в случае если отечественные активы, ранее принадлежа-
щие зарубежным компаниям, переходят под контроль российских предприятий.

2. Информация, полученная при анализе базы данных ФИПС, состоит в сле-
дующем. За исключением компании ОАО «Коминефть», в процессе приобретения 
которой ОАО «НК “ЛУКОЙЛ”» (ныне ПАО «НК “ЛУКОЙЛ”») перешли права на 
три объекта интеллектуальной собственности (ОиС) (ИЗ-способ комплексной пе-

http://www.fips.ru/cdfi/Fips2009.dll/CurrDoc?SessionKey=NC5WN3L1YAF1K27HXURY&GotoDoc=1&Query=7
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реработки попутных вод нефтяных месторождений; ИЗ-способ разработки залежи 
высоковязкой нефти; ИЗ-бортовое сцепное устройство), ни одна целевая компания 
не числилась когда-либо ни заявителем, ни обладателем ОиС.

Такие предприятия, как ЗАО «Нобель Ойл», ЗАО «Коми Арктик Ойл», 
BitechPetroleumCorporation, ООО СП «АмКоми» и многие другие (количество таких 
компаний в выборке составляет 11 ед.), были дочерними компаниями различных 
зарубежных нефтегазовых компаний. Общепринятое мнение состоит в  том, что 
одновременно с  иностранными инвестициями компания начинает использовать 
современные технологии, новые подходы и методы управления, привлекаются вы-
сококвалифицированные менеджеры и совершенствуется квалификация рабочей 
силы. Это наводит на предположение о том, что в период, предшествующий сдел-
кам M&A, никаких реальных инвестиций, как, впрочем, и внедрения новых техно-
логий со стороны иностранного капитала, не осуществлялось. Вместе с тем нельзя 
исключать и тот факт, что применяемая в регионе Тимано-Печорской провинции 
отечественная технология могла быть запатентована иностранной компанией за 
рубежом. При этом в  международных базах, как правило, используются данные 
по так называемым триадическим патентам, т. е. патент на одно и  то же изобре-
тение одного и того же изобретателя зарегистрирован одновременно в Европей-
ском патентном бюро (EPO), Американском бюро по патентам и торговым маркам 
(USPTO) и Японском патентном бюро (JPO). В любом случае после продажи акти-
вов российским ВИНК доступ к технологиям был утрачен. 

Консолидацией зарубежных активов в регионе занималась именно ОАО «НК 
“ЛУКОЙЛ”», которая по динамике изобретательской деятельности в анализируе-
мом периоде является наиболее активной ВИНК в регионе (табл. 3). Также необхо-
димо отметить, что в целом по РФ ОАО «НК “ЛУКОЙЛ”» занимает третье место 
в отрасли после ОАО «Татнефть»5 и ОАО «Газпром» в сфере объектов промышлен-
ной собственности.

5  ОАО «Татнефть», согласно отчету ThomsonReuters «Состояние инноваций в 2015 г.», является 
инновационным лидером среди компаний в сфере добычи нефти и газа в 2010–2014 гг.

Таблица 2. Значение average CAR, % 

Характеристика ситуации 
до сделки

Значение average САR в исследуемом диапазоне, %
±1 день ±3 дня ±7 дней ±14 дней ±21 день ±30 дней ±40 дней

Активы принадлежали 
иностранной компании 
и  были приобретены рос-
сийскими компаниями

1,19 1,46 –0,20 –1,78 –0,82 –3,09 –3,28

Активы принадлежали 
российской компании 
и  были приобретены рос-
сийскими компаниями

0,68 1,28 3,12 4,36 1,08 2,13 4,36

Активы принадлежали 
российской компании 
и были приобретены зару-
бежными компаниями

5,03 7,43 6,41 7,98 6,36 5,58 6,35

В целом по выборке 2,32 3,33 2,51 2,55 1,89 0,65 1,23

http://www.fips.ru/cdfi/Fips2009.dll/CurrDoc?SessionKey=NC5WN3L1YAF1K27HXURY&GotoDoc=1&Query=7
http://www.fips.ru/cdfi/Fips2009.dll/CurrDoc?SessionKey=NC5WN3L1YAF1K27HXURY&GotoDoc=2&Query=7
http://www.fips.ru/cdfi/Fips2009.dll/CurrDoc?SessionKey=NC5WN3L1YAF1K27HXURY&GotoDoc=2&Query=7
http://www.fips.ru/cdfi/Fips2009.dll/CurrDoc?SessionKey=NC5WN3L1YAF1K27HXURY&GotoDoc=3&Query=7
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3. В  качестве наиболее важных трансформаций, создающих синергетиче-
ский эффект в  интеграционных процессах нефтегазовых компаний, необходимо 
уделять внимание организационной и  отношенческой составляющим интеллек-
туального капитала. Интервьюирование сотрудников совместных предприятий 
ООО СП «АмКоми», ЗАО «КомиАрктикОйл» и АОЗТ СП «Компания “Байтек-Си-
лур”» выявило, что в период их работы под руководством канадских, британских 
и  прочих компаний в  деятельность недропользователя так или иначе привноси-
лись элементы организационной и корпоративной культуры. В данных компаниях 
состоялся определенный организационно-культурный механизм передачи знаний 
между местными (дочерними российскими нефтегазовыми компаниями) и  меж-
дународными (держателями основных пакетов акций нефтегазовых СП региона) 
компаниями. С большинством составляющих ее элементов (ERP-системой, корпо-
ративной структурой) пришлось распрощаться и заменить их на технологии, су-
ществующие в  ОАО «НК “ЛУКОЙЛ”». Другие виды организационного капитала 
потребовали дополнительных затрат для налаживания технологического процесса 
и обучения персонала объединенной компании. Потребительский капитал также 
подвергнулся риску обесценения, поскольку налаженные клиентские связи были 
разорваны в связи со сменой владельцев нефтегазовых активов. 

4. Поскольку человеческий капитал является более мобильным в  сравнении 
с другими активами, большинство ключевых сотрудников поглощаемых компаний 
были вынуждены покинуть объединившиеся фирмы. Однако в  конкретных слу-
чаях, наблюдаемых в процессе поглощения компаний Тимано-Печорской провин-
ции, со стороны поглощающих компаний это обстоятельство не расценивалось как 
утрата главного конкурентного преимущества, поскольку целью интеграции изна-
чально ставился доступ к лицензиям и последовавшее за ним приращение запасов 
и ресурсов углеводородов. 

Заключение

Опыт работы ведущих отечественных нефтегазовых компаний свидетельству-
ет о целесообразности развития системы корпоративного управления в соответ-
ствии с международно-признанными принципами. Вместе с тем методы управле-
ния, общепринятые в странах с развитой рыночной экономикой, требуют адапта-
ции применительно к российским предприятиям, поскольку не все инструменты 
оценки, перенесенные на российскую почву, позволяют получить адекватное пред-
ставление о  действительной стоимости предприятия. Трансграничные сделки 
в  нефтегазовой отрасли создают дополнительные риски, связанные главным об-
разом с географической отдаленностью или разным уровнем экономического раз-
вития. В то же время исследователи отмечают действительное наличие эффектив-
ности рынков (хотя и в слабой форме) даже для развивающихся стран BRICS. 

На основании проведенного исследования можно сделать следующие выводы:
1. Объявление о сделках слияний и поглощений в среднем приводит к положи-

тельной CAR на краткосрочном временном интервале для приобретающих нефте-
газовые активы на отечественном рынке отечественных и иностранных компаний, 
что в целом коррелируется с выводами для развитых рынков, которые свидетель-
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ствуют об отсутствии существенных различий в результатах при изменении окна 
событий. 

2. Применительно к условиям развивающегося отечественного рынка устой-
чивые отрицательные значения CAR наблюдались в  тех случаях, когда в  резуль-
тате совершенных сделок контроль над нефтегазовыми активами отечественных 
компаний, образованных в  форме совместных предприятий, переходил от за-
рубежных компаний к  российским ВИНК. В  первую очередь в  данный перечень 
необходимо включить приобретение ОАО «НК “ЛУКОЙЛ”» активов ЗАО «Коми-
АрктикОйл»  (British  Gas  — Великобритания), АОЗТ СП «Компания “Байтек-Си-
лур”» (Bitech Petroleum Corporation  — Канада), ООО СП  «АмКоми» (Amine Public 
Limited — Ирландия). Таким образом, в среднем анонс сделки слияний и поглоще-
ний характеризуется отрицательной CAR на краткосрочном временном интервале, 
в случае если отечественные активы, ранее принадлежащие зарубежным компани-
ям, переходят под контроль российских предприятий. Следствием подобных сде-
лок может стать разрушение стоимости целевой компании в результате снижения 
ее интеллектуального капитала.

3. Поскольку большинство сделок с  выявленным отрицательным значени-
ем CAR были сделками с российскими активами, принадлежащими зарубежным 
компаниям, использование показателей патентной активности по данным ФИПС 
может быть непрезентативным. Зарубежные компании могли изначально распо-
лагать необходимыми технологиями и, являясь их собственником, осуществлять 
внедрение инноваций в процессе добычи углеводородов. Нельзя исключать и тот 
факт, что применяемая в  регионе Тимано-Печорской провинции отечественная 
технология могла быть запатентована иностранной компанией за рубежом. 

4. Статистика об изменении инновационной активности, данные о текучести 
кадров, смене менеджмента, культурной конвергенции могут нести в себе, помимо 
возможной информации об эффективности сделки, информацию о многих других 
характеристиках компании, в том числе об общей эффективности ее деятельности.

По мнению экспертов Boston Consulting Group, Россия значительно хуже других 
стран способна удерживать и  привлекать человеческий капитал [Бутенко, Полу-
нин, 2016]. «Россия обладает высоким уровнем человеческого капитала, особенно 
в науке и инженерном деле, а также огромными запасами природных ресурсов… 
однако имеющиеся благоприятные возможности не привели к созданию стоимо-
сти — напротив, происходило ее уничтожение» [Боер, 2007]. 

Подход к осуществлению интеграционных сделок, используемый российскими 
нефтегазовыми компаниями на протяжении последних пятнадцати лет, ставит под 
сомнение их целесообразность, особенно в условиях экономического кризиса. Ис-
пользование сделок слияний и поглощений в спекулятивных целях не позволяет 
извлекать из интеграционных процессов максимально возможный экономический 
эффект от объединения материально-ресурсной базы покупателя и  интеллекту-
ального потенциала целевой компании, а также способно нанести ощутимый вред 
инновационной активности малых и средних нефтегазовых компаний.
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