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Ⱥɥɟɤɫɟɟɧɤɨ Ɇ.ȼ. 
ȽɈɍȼɉɈ «ȾɈɇɇɌɍ» 

ɇɚɭɱɧɵɣ ɪɭɤɨɜɨɞɢɬɟɥɶ: 
Ɂɚɛɚɜɢɧɚ ȿ.ɘ. 

 
ȽɅɈȻȺɅɂɁȺɐɂə ɆɂɊɈȼɕɏ ɎɂɇȺɇɋɈȼɕɏ ɊɕɇɄɈȼ 

 
Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ: ɫɬɚɬɶɹ ɩɨɫɜɹɳɟɧɚ ɜɨɩɪɨɫɚɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ. ɉɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ 

ɤɪɚɬɤɚɹ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ, ɜɵɹɜɥɟɧɵ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɬɟɧɞɟɧɰɢɢ 
ɟё ɪɚɡɜɢɬɢɹ. Ⱦɨɤɚɡɚɧɨ, ɱɬɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɵɧɤɢ ɜ ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ ɝɨɞɵ ɜɵɫɬɭɩɚɥɢ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ 
ɤɚɬɚɥɢɡɚɬɨɪɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɜɡɚɢɦɨɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ. ɋɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɚɧɵ ɩɨɡɢɬɢɜɧɵɟ 
ɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɟ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɟɫɭɪɫɵ, ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɵɧɤɢ, ɢɧɬɟɝɪɚɰɢɹ, 
ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢɹ, ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɤɨɪɩɨɪɚɰɢɢ, ɧɚɭɱɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ ɩɪɨɝɪɟɫɫ. 

 

Ⱥɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɶ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ. ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɚɤɬɢɜɧɨ ɩɪɨɬɟɤɚɟɬ 
ɩɪɨɰɟɫɫ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɩɨɞɞɟɪɠɢɜɚɟɦɵɣ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɚɜɬɨɪɢɬɟɬɧɵɦɢ 
ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɦɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚɦɢ (Ƚɪɭɩɩɨɣ ȼɫɟɦɢɪɧɨɝɨ ɛɚɧɤɚ, 
ɆȼɎ, ȼɌɈ ɢ ɞɪ.), ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɸɬ ɢɧɬɟɪɟɫɵ ɜɟɞɭɳɢɯ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢ 
ɪɚɡɜɢɬɵɯ ɫɬɪɚɧ ɢ ɤɪɭɩɧɵɯ ɌɇɄ ɢ ɌɇȻ. ȼɫɟ ɛɨɥɟɟ ɡɧɚɱɢɦɨɣ ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ ɪɨɥɶ 
ɦɢɪɨɜɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɩɟɪɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɦɟɯɚɧɢɡɦɚ 
ɦɢɪɨɜɵɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ. ɉɪɨɢɫɯɨɞɹɬ ɡɚɦɟɬɧɵɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ 
ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ ɦɢɪɨɜɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ, ɜɫɟ ɛɨɥɟɟ ɝɥɭɛɨɤɨɟ ɢɯ 
ɩɟɪɟɩɥɟɬɟɧɢɟ ɢ ɜɡɚɢɦɨɞɨɩɨɥɧɟɧɢɟ. Ɏɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ, ɛɭɞɭɱɢ 
ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɵɦ ɩɪɨɰɟɫɫɨɦ, ɦɨɠɟɬ ɨɤɚɡɚɬɶ ɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ ɧɚ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ 
ɫɬɪɚɧɵ, ɱɬɨ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ ɩɪɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ 
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ.  

ɐɟɥɶ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɢɡɭɱɟɧɢɢ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ 
ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

ɋɨɞɟɪɠɚɧɢɟ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ. Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɟɫɭɪɫɵ - ɷɬɨ ɧɚɢɛɨɥɟɟ 
ɝɥɨɛɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɪɟɫɭɪɫ ɦɢɪɚ. Ɉɛ ɷɬɨɦ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ 
ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɟ ɨɛɨɪɨɬɵ ɧɚ ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ ɫɟɝɦɟɧɬɚɯ ɦɢɪɨɜɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ, 
ɩɪɟɠɞɟ ɜɫɟɝɨ ɧɚ ɜɚɥɸɬɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɢ ɪɵɧɤɟ ɞɟɪɢɜɚɬɢɜɨɜ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɜɨɡɪɚɫɬɚɸɳɟɟ 
ɩɪɢɫɭɬɫɬɜɢɟ ɧɟɪɟɡɢɞɟɧɬɨɜ ɧɚ ɪɵɧɤɚɯ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɢ ɚɤɰɢɣ. 

Ⱦɟɪɢɜɚɬɢɜ  ̶  ɷɬɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɞɨɝɨɜɨɪ ɦɟɠɞɭ ɫɬɨɪɨɧɚɦɢ, ɨɫɧɨɜɚɧɧɵɣ ɧɚ 
ɛɭɞɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɛɚɡɨɜɨɝɨ ɚɤɬɢɜɚ. 

ɇɟɪɟɡɢɞɟɧɬɵ  ̶  ɸɪɢɞɢɱɟɫɤɢɟ ɢ ɮɢɡɢɱɟɫɤɢɟ ɥɢɰɚ, ɪɚɛɨɬɚɸɳɢɟ ɜ ɨɞɧɨɦ 
ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟ, ɧɨ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨ ɡɚɪɟɝɢɫɬɪɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɢ ɩɪɨɠɢɜɚɸɳɢɟ ɜ ɞɪɭɝɨɦ. 

Ɉɫɧɨɜɧɵɦɢ ɭɱɚɫɬɧɢɤɚɦɢ ɦɢɪɨɜɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɹɜɥɹɸɬɫɹ 
ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɛɚɧɤɢ, ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɤɨɪɩɨɪɚɰɢɢ, 
ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ, ɩɪɚɜɢɬɟɥɶɫɬɜɟɧɧɵɟ ɭɱɪɟɠɞɟɧɢɹ ɢ 
ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɪɚɡɦɟɳɚɸɬ ɤɚɩɢɬɚɥ ɡɚ ɪɭɛɟɠɨɦ ɢ 
ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɹɸɬ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɟ ɡɚɣɦɵ. 
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ɂɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ  ̶  ɷɬɨ ɩɟɧɫɢɨɧɧɵɟ ɮɨɧɞɵ, ɫɬɪɚɯɨɜɵɟ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɮɨɧɞɵ ɢ ɨɫɨɛɟɧɧɨ ɫɨɜɦɟɫɬɧɵɟ (ɩɚɟɜɵɟ) ɮɨɧɞɵ 
(mutual funds). 

ȼɟɞɭɳɢɦɢ ɦɢɪɨɜɵɦɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɰɟɧɬɪɚɦɢ, ɜ ɤɨɬɨɪɵɯ ɫɨɫɪɟɞɨɬɨɱɟɧɚ 
ɨɫɧɨɜɧɚɹ ɦɚɫɫɚ ɦɢɪɨɜɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɜ Ⱥɦɟɪɢɤɟ - ɇɶɸ-

Ƀɨɪɤ, ɑɢɤɚɝɨ, ɜ ȿɜɪɨɩɟ – Ʌɨɧɞɨɧ, ɉɚɪɢɠ, ɐɸɪɢɯ, ɀɟɧɟɜɚ, Ɏɪɚɧɤɮɭɪɬ, 
Ʌɸɤɫɟɦɛɭɪɝ, ɜ Ⱥɡɢɢ – Ɍɨɤɢɨ, Ƚɨɧɤɨɧɝ, ɋɢɧɝɚɩɭɪ, Ȼɚɯɪɟɣɧ [1, ɫ. 44]. 

Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ ɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɦ ɫɦɵɫɥɟ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɪɚɫɬɭɳɭɸ 
ɜɡɚɢɦɨɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɫɟɤɬɨɪɨɜ ɦɢɪɨɜɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ, ɨɡɧɚɱɚɟɬ 
ɢɧɬɟɝɪɚɰɢɸ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɷɤɨɧɨɦɢɤ, ɜɤɥɸɱɚɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɵɧɤɢ. 
Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬɫɹ ɭɫɢɥɟɧɢɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, 
ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɦ ɩɟɪɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟɦ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ ɨɛɴёɦɚ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 
ɩɨɬɨɤɨɜ, ɫɨɡɞɚɧɢɟɦ ɧɨɜɵɯ ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɯ ɩɨɪɬɮɟɥɟɣ, ɨɛɨɫɬɪɟɧɢɟɦ ɛɨɪɶɛɵ ɡɚ 
ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɤɚɩɢɬɚɥɚɦɢ. 

Ɉɫɧɨɜɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɦɢɪɨɜɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ (ɆɎɊ) ɹɜɥɹɟɬɫɹ 
ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɫɚ. ɉɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɟɪɟɫɬɚɸɬ 
ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɬɶɫɹ ɧɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɭɸ ɫɬɪɚɧɭ ɢ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɸɬ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɢ ɧɚ 
ɦɢɪɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ. ȼ ɷɬɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɣ ɠɢɡɧɟɧɧɵɣ ɰɢɤɥ 
ɩɪɨɞɭɤɬɚ, ɪɵɧɤɢ ɢ ɩɪɨɞɭɤɬɵ ɜɫɟ ɛɨɥɶɲɟ ɫɬɚɧɞɚɪɬɢɡɢɪɭɸɬɫɹ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ 
ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɟ ɤɪɢɬɟɪɢɢ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɭɫɩɟɯɚ. Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɵɧɤɢ 
ɩɟɪɟɫɬɚɥɢ ɨɬɧɨɫɢɬɶɫɹ ɤ ɤɨɧɤɪɟɬɧɵɦ ɫɬɪɚɧɚɦ ɢ ɧɚɱɚɥɢ ɩɪɢɨɛɪɟɬɚɬɶ 
ɦɟɠɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɬɚɤ ɫɬɪɚɧɵ ȼɨɫɬɨɤɚ ɫɬɚɥɢ ɝɥɚɜɧɨɣ 
ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɣ ɩɥɨɳɚɞɤɨɣ ɜɫɟɝɨ ɦɢɪɚ, ɚ Ɂɚɩɚɞ ɩɪɢɨɛɪɟɬɚɥ ɜɫɟ 
ɩɪɨɢɡɜɟɞɟɧɧɵɟ ɢɦɢ ɛɥɚɝɚ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢɪɨɜɚɥ ɦɢɪɨɜɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɩɨɬɨɤ. 
ɉɪɨɰɟɫɫ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɨɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɸɬ 
ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɤɨɪɩɨɪɚɰɢɢ (ɌɇɄ), ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜɥɚɞɟɸɳɢɟ 
ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɦɢ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɹɦɢ ɜ ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɯ ɫɬɪɚɧɚɯ [2, ɫ. 241]. 

Ⱦɪɭɝɨɣ ɩɪɢɱɢɧɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɆɎɊ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɪɟɲɟɧɢɹ 
ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɦɢɪɨɜɨɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ, ɬɚɤɢɯ, ɤɚɤ ɩɪɟɨɞɨɥɟɧɢɟ ɛɟɞɧɨɫɬɢ ɢ 
ɨɬɫɬɚɥɨɫɬɢ; ɪɟɲɟɧɢɟ ɩɪɨɛɥɟɦɵ ɦɢɪɚ, ɪɚɡɨɪɭɠɟɧɢɹ ɢ ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɹ ɦɢɪɨɜɨɣ 
ɹɞɟɪɧɨɣ ɜɨɣɧɵ (ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɦɢɪɚ ɢ ɞɟɦɢɥɢɬɚɪɢɡɚɰɢɢ); ɩɪɨɛɥɟɦɚ 
ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɟɧɧɨɣ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɨɫɬɢ; ɩɪɢɪɨɞɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ (ɪɚɫɩɚɞɚɸɳɭɸɫɹ ɧɚ 
ɞɜɟ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ: ɷɧɟɪɝɟɬɢɱɟɫɤɭɸ ɢ ɫɵɪɶɟɜɭɸ); ɷɤɨɥɨɝɢɱɟɫɤɚɹ; ɞɟɦɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɚɹ; 
ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɱɟɥɨɜɟɱɟɫɤɨɝɨ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ ɢ ɞɪ.  

ȿɳё ɨɞɧɚ ɩɪɢɱɢɧɚ ɫɜɹɡɚɧɚ ɫɨ ɫɬɪɟɦɥɟɧɢɟɦ ɤɚɠɞɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ 
ɩɨɥɭɱɚɬɶ ɛɥɢɡɤɭɸ ɤ ɨɫɬɚɥɶɧɵɦ ɚɝɟɧɬɚɦ ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚ ɨɞɢɧ ɢ ɬɨɬ ɠɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ 
ɚɤɬɢɜ ɜ ɥɸɛɨɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɦ ɢɧɫɬɢɬɭɬɟ. 

Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ, ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ ɬɟɫɧɨ ɫɜɹɡɚɧɚ ɫ ɧɚɭɱɧɨ-

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɦ ɩɪɨɝɪɟɫɫɨɦ (ɇɌɉ). Ʉɨɧɤɭɪɟɧɰɢɹ ɜɵɧɭɠɞɚɟɬ ɭɱɚɫɬɧɢɤɨɜ ɪɵɧɤɚ 
ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɬɶ ɜ ɧɨɜɵɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɢ, ɱɬɨɛɵ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɬɶ ɤɥɢɟɧɬɨɜ ɧɨɜɵɦɢ 
ɭɫɥɭɝɚɦɢ, ɩɨɞɞɟɪɠɢɜɚɬɶ ɫɜɨɸ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɧɚ ɦɢɪɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ ɢ 
ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ-ɷɦɢɬɟɧɬɵ [1, ɫ. 153]. 

ȼɚɠɧɭɸ ɪɨɥɶ ɢɝɪɚɟɬ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ ɫɥɢɹɧɢɣ ɢ ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɣ 
ɤɨɦɩɚɧɢɣ (M&A). Ʉɪɢɬɢɤɢ ɭɤɚɡɵɜɚɸɬ ɧɚ ɩɨɜɵɲɟɧɧɵɣ ɪɢɫɤ ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ 
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ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɦɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ ɢɡ-ɡɚ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ. 
ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɫɞɟɥɨɤ M&A ɫɪɟɞɢ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɜɨɡɪɚɫɬɚɟɬ. 
ɉɪɢɱɢɧɚ ɷɬɨɝɨ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ M&A - ɷɬɨ ɛɵɫɬɪɵɣ ɢ ɞɟɲɟɜɵɣ ɫɩɨɫɨɛ, ɤɪɭɩɧɵɟ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢ ɭɫɬɨɣɱɢɜɵ ɢ ɧɟ ɡɚɜɢɫɹɬ ɨɬ 
ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ ɞɟɥ ɜ ɨɞɧɨɣ ɫɬɪɚɧɟ; ɤɪɭɩɧɵɟ ɮɢɪɦɵ ɢɦɟɸɬ ɛɨɥɶɲɨɣ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɞɥɹ 
ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɝɨ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɦɵɯ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ 
ɞɥɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɝɨ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ ɥɢɞɟɪɫɬɜɚ. 

Ʉɚɤ ɢ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɫ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɟɣ ɜ ɰɟɥɨɦ, ɜɥɢɹɧɢɟ Ɇ&A ɧɚ ɩɪɨɰɟɫɫ 
ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɦɢɪɨɜɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢɦɟɟɬ ɞɜɨɣɫɬɜɟɧɧɵɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ. ȼ ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɢɯɫɹ 
ɫɬɪɚɧɚɯ ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɨɩɚɫɟɧɢɹ, ɱɬɨ ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ ɦɟɫɬɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ 
ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɦɢ ɌɇɄ ɦɨɝɭɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɸ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɫɬɜɚ ɜ 
ɨɩɪɟɞɟɥёɧɧɵɯ ɨɬɪɚɫɥɹɯ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢ ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɩɨɫɬɚɜɢɬɶ ɩɨɞ ɭɝɪɨɡɭ 
ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ ɫɭɜɟɪɟɧɢɬɟɬ ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ                    
ɫɬɪɚɧɵ [3, ɫ. 38]. 

Ɏɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ ɢɦɟɟɬ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɟ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɟ ɷɮɮɟɤɬɵ. 
Ʉ ɧɢɦ ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ: ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɟ ɧɟɯɜɚɬɤɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɜ ɪɚɡɧɵɯ 
ɪɟɝɢɨɧɚɯ ɦɢɪɚ, ɭɫɢɥɟɧɢɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢɢ ɧɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɚɯ, 
ɱɬɨ ɫɨɩɪɨɜɨɠɞɚɟɬɫɹ ɫɧɢɠɟɧɢɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɭɫɥɭɝ. Ɉɞɧɚɤɨ 
ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ ɫɨɩɪɨɜɨɠɞɚɟɬɫɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɦɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɦɢ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹɦɢ: 
ɩɨɜɵɲɟɧɧɚɹ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ (ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ 
ɥɢɛɟɪɚɥɢɡɚɰɢɢ ɨɧɢ ɫɬɚɧɨɜɹɬɫɹ ɛɨɥɟɟ ɭɹɡɜɢɦɵɦɢ); ɜɥɢɹɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 
ɤɪɢɡɢɫɨɜ ɜ ɤɪɭɩɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɰɟɧɬɪɚɯ ɧɚ ɫɬɪɚɧɵ ɢ ɪɟɝɢɨɧɵ; ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ 
ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɦɢɪɨɜɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɨɬ ɟɝɨ ɜɚɥɸɬɧɨ-ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 
ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ (ɷɬɨɬ ɩɪɨɰɟɫɫ, ɧɚɱɚɜɲɢɣɫɹ ɜ ɪɚɡɜɢɬɵɯ ɫɬɪɚɧɚɯ, ɚɤɬɢɜɧɨ 
ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɹɟɬɫɹ ɧɚ ɞɪɭɝɢɟ ɫɬɪɚɧɵ ɢ ɪɟɝɢɨɧɵ) [4, ɫ. 110]. 

ȼɫɟ ɷɬɨ ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɬɨɦɭ, ɱɬɨ ɜɵɝɨɞɵ ɨɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ, 
ɜɨɡɧɢɤɚɸɳɢɟ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɹ ɢ ɭɫɬɪɚɧɟɧɢɹ ɛɚɪɶɟɪɨɜ ɦɟɠɞɭ 
ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɦɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɫɢɫɬɟɦɚɦɢ, ɛɭɞɭɬ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɹɬɶɫɹ ɧɟɪɚɜɧɨɦɟɪɧɨ. 

ȼɵɜɨɞɵ. Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ - ɷɬɨ ɩɪɨɰɟɫɫ, 
ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɚɱɚɥɫɹ ɜ ɫɟɪɟɞɢɧɟ ɞɜɚɞɰɚɬɨɝɨ ɜɟɤɚ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɦɢɪɨɜɨɣ 
ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ. ɐɟɥɶɸ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ ɫɜɨɛɨɞɧɨɟ 
ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɥɸɛɭɸ ɬɨɱɤɭ ɦɢɪɚ, ɩɨɜɵɲɚɹ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ 
ɩɪɢ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɯ ɡɚɬɪɚɬɚɯ ɢ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

ɋɥɟɞɭɟɬ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɯ ɢ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɯ 
ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɣ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨ ɦɟɧɹɟɬɫɹ. ɋɬɪɚɧɚɦ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨ ɪɟɚɝɢɪɨɜɚɬɶ 
ɧɚ ɜɵɡɨɜɵ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɱɬɨɛɵ ɚɞɚɩɬɢɪɨɜɚɬɶɫɹ ɤ ɧɨɜɵɦ ɭɫɥɨɜɢɹɦ ɢ 
ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ, ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɹɟɦɵɟ ɷɬɢɦ ɩɪɨɰɟɫɫɨɦ, ɜɨ ɛɥɚɝɨ 
ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ [2, ɫ. 12]. 
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Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ. ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ ɪɚɡɧɵɯ ɤɨɧɰɟɩɰɢɣ ɬɪɚɧɫɪɟɝɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ 
ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɟɝɨ ɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚ, ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɨɝɨ ɝɪɭɩɩɢɪɨɜɤɨɣ ȻɊɂɄɋ, 
ɩɪɟɞɪɚɫɩɨɥɚɝɚɟɬɫɹ ɬɟɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ, ɱɬɨ ɦɟɯɚɧɢɡɦ ɟɝɨ ɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɜɚɧɢɹ ɡɚɜɢɫɢɬ ɧɟ 
ɬɨɥɶɤɨ ɨɬ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɫɤɨɥɶɤɨ ɨɬ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɯ ɭɫɥɨɜɢɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 
ɬɟɪɪɢɬɨɪɢɚɥɶɧɨɝɨ ɫɨɬɪɭɞɧɢɱɟɫɬɜɚ ɜɯɨɞɹɳɢɯ ɜ ɧɟɝɨ ɫɬɪɚɧ. ȼ ɞɚɧɧɨɣ ɫɬɚɬɶɟ 
ɡɚɬɪɚɝɢɜɚɟɬɫɹ ɨɞɧɚ ɢɡ ɜɚɠɧɵɯ ɡɚɞɚɱ ɦɢɪɨɜɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ. ȻɊɂɄɋ 
ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɚɠɧɟɣɲɢɦ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢɨɧɧɵɦ ɨɛɴɟɞɢɧɟɧɢɟɦ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɜ ɫɤɨɪɨɦ ɛɭɞɭɳɟɦ ɦɨɠɟɬ 
ɫɬɚɬɶ ɨɫɧɨɜɨɣ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɦɢɪɨɜɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ, ɩɨɬɨɦɭ ɤɚɤ ɝɪɭɩɩɢɪɨɜɤɚ ɨɛɥɚɞɚɟɬ 
ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɦ ɩɪɨɝɪɟɫɫɨɦ ɜ ɫɜɨɟɦ ɪɚɡɜɢɬɢɢ. 

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ȻɊɂɄɋ, ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɟ ɨɛɴɟɞɢɧɟɧɢɟ, ɬɪɚɧɫɪɟɝɢɨɧɚɥɶɧɨɟ 
ɫɨɬɪɭɞɧɢɱɟɫɬɜɨ, ɦɢɪɨɜɨɟ ɩɪɨɫɬɪɚɧɫɬɜɨ, ɝɟɨɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɢɣ ɮɨɪɦɚɬ, ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɟ 
ɨɬɧɨɲɟɧɢɹ. 

 

Ⱥɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɶ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ. ȻɊɂɄɋ, ɤɚɤ ɢɧɬɟɝɪɢɪɨɜɚɧɧɚɹ 
ɝɪɭɩɩɢɪɨɜɤɚ, ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɨɳɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɜ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɫɢɫɬɟɦɟ 
ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɯ ɨɬɧɨɲɟɧɢɣ. ɉɨɬɪɟɛɧɨɫɬɶ ɨɫɜɨɟɧɢɹ ɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɹ ɧɨɜɵɯ 
ɩɪɨɰɟɫɫɨɜ ɫɢɥɶɧɨɝɨ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɢɯɫɹ ɷɤɨɧɨɦɢɤ Ȼɪɚɡɢɥɢɢ, Ɋɨɫɫɢɢ, 
ɂɧɞɢɢ, Ʉɢɬɚɹ ɢ ɘȺɊ ɜ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢɢ 
ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɥɢ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɶ ɬɟɦɵ. ɇɚɭɱɧɵɯ ɬɪɭɞɨɜ, ɩɪɟɞɧɚɡɧɚɱɟɧɧɵɯ ɜɨɩɪɨɫɚɦ 
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɫɨɬɪɭɞɧɢɱɟɫɬɜɚ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ȻɊɂɄɋ, ɞɨɜɨɥɶɧɨ ɦɚɥɨ. ɂɡɭɱɚɟɬɫɹ 
ɩɪɟɠɞɟ ɜɫɟɝɨ ɞɜɭɫɬɨɪɨɧɧɹɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɬɪɚɧ ȻɊɂɄɋ, ɧɟ ɜ ɩɨɥɧɨɦ ɨɛɴɟɦɟ 
ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɳɟɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɢɯɫɹ ɫɬɪɚɧ ȻɊɂɄɋ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢɡɚɰɢɸ 
ɫɬɪɟɦɥɟɧɢɣ ɩɟɪɟɝɪɭɩɩɢɪɨɜɤɢ ɦɢɪɨɜɵɯ ɫɢɥ. Ⱦɚɧɧɨɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɬɚɤɠɟ 
ɨɛɭɫɥɚɜɥɢɜɚɟɬ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɶ ɞɚɧɧɨɝɨ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ [1]. 

ɋɬɪɚɧɵ ȻɊɂɄɋ – ɥɢɞɟɪɵ ɜ ɦɢɪɨɜɨɦ ɩɪɨɫɬɪɚɧɫɬɜɟ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɭɸɬ 
ɧɚ ɪɟɲɟɧɢɟ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɯ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɯ ɡɚɞɚɱ. Ʉɪɨɦɟ ɬɨɝɨ, 
ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɟ ɫɨɬɪɭɞɧɢɱɟɫɬɜɨ ȻɊɂɄɋ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɨ ɧɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɟ ɨɛɴɟɞɢɧɟɧɢɟ 
ɫɬɪɚɧ ɜ ɦɢɪɨɜɨɦ ɩɪɨɫɬɪɚɧɫɬɜɟ. Ƚɪɭɩɩɚ ɫɬɪɚɧ ȻɊɂɄɋ ɫɨɞɟɪɠɢɬ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɫ 
ɫɨɜɟɪɲɟɧɧɨ ɪɚɡɧɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɪɚɡɜɢɬɨɫɬɢ, ɩɪɢ ɷɬɨɦ 
ɩɨɤɚɡɚɧɢɹ ɫɬɪɚɧɵ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɦɨɝɭɬ ɫɬɚɬɶ ɫɚɦɵɦ ɫɨɞɟɪɠɚɬɟɥɶɧɵɦ ɪɵɧɤɨɦ ɜ 
ɦɢɪɟ. ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɫɬɪɚɧɵ ȻɊɂɄɋ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɨɫɧɨɜɧɵɯ 

ɞɜɢɠɭɳɢɯ ɫɢɥ ɜ ɪɚɡɜɢɬɢɢ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ. ɉɪɢ ɷɬɨɦ ɜɚɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, 


