
ОЦЕН КА И ПРО ГНО ЗИ РО ВА НИЕ 
ДИ НА МИ КИ СЛИ Я НИЙ И ПО ГЛО ЩЕ НИЙ 
РОС СИЙ СКИХ ХОЛ ДИН ГО ВЫХ СТРУК ТУР1

Вве де ние

Со вре мен ное раз ви тие эко но ми ки в ус ло ви ях гло ба ли за ции, тех но ло ги че с -
ко го про грес са и ли бе ра ли за ции рын ков пред по ла га ет кон ку рент ную сре ду
и по вы ша ет ак ту аль ность про цес сов сли я ний и по гло ще ний. В 2012 г. Пра ви -
тель ст во РФ оп ре де ли ло сли я ния и по гло ще ния в ка че ст ве од но го из при ори те -
тов стра те ги че с ко го раз ви тия эко но ми ки Рос сии2.

До сти же ние кон ку рент ных пре иму ществ тре бу ет вы со ко тех но ло гич но го
про из вод ст ва, вы со кой ско ро сти обо ро та ка пи та ла. Не ред ко это ста но вит ся
воз мож ным толь ко в хол дин го вых струк ту рах, где со зда ют ся на и бо лее бла го -
при ят ные ус ло вия фор ми ро ва ния, ис поль зо ва ния и об нов ле ния ре сур сов (По -
ли кар по ва, 2010).

M&A (mergers and acquisitions), как пра ви ло, на це ле ны на ин те г ра цию, т. е.
сра щи ва ние, объ е ди не ние ча с тей в еди ное це лое. Су ще ст ву ет до ста точ но мно го
кри те ри ев клас си фи ка ции сде лок M&A, от ве ча ю щих их не од но род но с ти. На ми
вы де ле ны сле ду ю щие ос нов ные ви ды ин те г ра ци он ных сде лок в за ви си мо с ти от
на прав ле ния ин те г ра ции (табл. 1).

Боль шой ин те рес как для уче ных, так и для прак ти ков пред став ля ет про гно -
зи ро ва ние ин те г ра ци он ной ак тив но с ти рос сий ских хол дин гов. В по след ние го -
ды бла го да ря на коп лен ной ста ти с ти че с кой ин фор ма ции по ин те г ра ци он ным
сдел кам хол дин го вых струк тур на чи на ют фор ми ро вать ся ме то ди че с кие под хо -
ды про гно зи ро ва ния ин тен сив но с ти про цес сов ин те г ра ции в Рос сии. В свя зи
с этим пред став ля ет ин те рес обоб ще ние опы та кор по ра тив ной ин те г ра ции
стран с раз ви той ин сти ту ци о наль ной сре дой.
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1 Дан ная ста тья про дол жа ет ис сле до ва ния ав то ра (По ли кар по ва, 2009; По ли кар по ва, Бу лы че -

ва, 2012).
2 Рас по ря же ние Пра ви тель ст ва РФ от 28 декабря 2012 г. № 2579-р «Об ут верж де нии пла на ме -
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Об зор ис сле до ва ний ди на ми ки про цес сов сли я ний и по гло ще ний

В сво их ра бо тах Р. Ме ли хер для про гно зи ро ва ния ин те г ра ци он ной ак тив но с ти
пред ла га ет ис поль зо вать мо де ли вре мен ны́х ря дов, пе рей дя к ло га риф ми че с ко -
му пре об ра зо ва нию ря да (Melicher, 1983). В ран них ра бо тах Дж. Ве с тон (Ве с тон,
2005) с по мо щью раз лич ных эм пи ри че с ких ме то дов при хо дит к под тверж де нию
ги по те зы о вол но об раз ном по ве де нии сли я ний и по гло ще ний кор по ра тив ных
струк тур (Weston, 1990).

Р. Тол ли сон и В. Шу гарт (Tollison, Shughart, 1993) от вер га ют вол но об раз ный
ха рак тер ин те г ра ци он ной ак тив но с ти, мо де ли руя про цес сы сли я ний и по гло -
ще ний с по мо щью мо де ли ав то ре г рес сии первого по ряд ка. Од на ко тот факт, что
сли я ния и по гло ще ния мож но опи сать про цес сом слу чай но го блуж да ния, не да -
ет ос но ва ний от вер гать ги по те зу о вол но об раз ном по ве де нии M&A.

В по след нее вре мя, ког да в за пад ной ака де ми че с кой сре де ги по те за о вол но -
об раз но с ти про цес сов M&A боль ше не вы зы ва ет ожив лен ных дис кус сий, а ско -
рее, ста ла от прав ной точ кой в мо де ли ро ва нии вре мен но́го ха рак те ра сли я ний
и по гло ще ний, по яви лись но вые под хо ды. По след ние раз ра бот ки, од на ко, на -
прав ле ны на объ яс не ние ин те г ра ци он ной ак тив но с ти с по мо щью мо де лей с пе -
ре клю ча ю щим ся па ра ме т ром, где вол ны сли я ний и по гло ще ний объ яс ня ют ся
«пе ре клю че ни ем» дис крет но го па ра ме т ра. Ис поль зо ва ние мар ков ских про цес -
сов с пе ре клю ча ю щим ся ре жи мом на це ле но на ре ше ние за да чи бо лее точ но го
оп ре де ле ния кон крет ных вре мен ны́х ин тер ва лов волн M&A и вы де ле ния уни -
фи ци ро ван но го струк тур но го про цес са, с по мо щью ко то ро го мож но бы ло бы
на хо дить от рас ле вые и транс гра нич ные вол ны ин те г ра ци он ной ак тив но с ти.

Дж. Бар ку лас (Barkoulas, 2001) осу ще ств ля ет мо де ли ро ва ние ин те г ра ци он -
ной ак тив но с ти хол дин го вых струк тур с по мо щью дроб но-ин те г ри ро ван ных
про цес сов. Как от ме ча ет ся в его ис сле до ва ни ях, про цес сы ARFIMA име ют ав -
то кор ре ля ци он ную функ цию, ко то рая за ту ха ет ги пер бо ли че с ки. По это му та ко -
го ро да про цес сы мож но про гно зи ро вать на дли тель ный пе ри од вре ме ни. Ко ле -
ба ния в сли я ни ях и по гло ще ни ях под вер же ны вли я нию не толь ко сво ей
бли жай шей ис то рии, но и зна че ни ям M&A в да ле ком про шлом. По доб ное по -
ве де ние ин те г ра ци он ных про цес сов сви де тель ст ву ет о на ли чии фун да мен таль -
ных фак то ров, вли я ю щих на ди на ми ку ин те г ра ци он ной ак тив но с ти хол дин го -
вых струк тур.

При этом для рос сий ско го рын ка сли я ний и по гло ще ний име ют ся еди нич -
ные по пыт ки про гно зи ро ва ния ин те г ра ци он ной ак тив но с ти. Так, мож но вы де -
лить ра бо ты М. М. Му са то вой и Ю. В. Иг на ти ши на. В фо ку се ис сле до ва ний
М. М. Му са то вой на хо дит ся по квар таль ная ди на ми ка ко ли че ст ва за вер шен ных
сде лок сли я ний и по гло ще ний с уче том на ци о наль ной на прав лен но с ти за пе ри -
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Таблица 1

Ос нов ные ви ды сде лок M&A в за ви си мо с ти от на прав ле ния ин те г ра ции

Вид ин те г ра ци он ной
сдел ки На прав ле ние ин те г ра ци и 

Го ри зон таль -
ный 

Объ е ди не ние (при об ре те ние) ком па ний од ной от рас ли, про из во дя щих один
и тот же про дукт или осу ще ств ля ю щих од ни и те же ста дии про из вод ст ва 

Вер ти каль ный Объ е ди не ние (при об ре те ние) ком па ний раз лич ных сек то ров эко но ми ки,
свя зан ных тех но ло ги че с ким про цес сом про из вод ст ва го то во го про дук та 

Кон г ло ме ра тив -
ный 

Объ е ди не ние (при об ре те ние) ком па ний раз лич ных сек то ров без на ли чия
про из вод ст вен ной общ но с ти (сли я ние ком па нии од но го сек то ра с дру гой,
не яв ля ю щей ся ни по став щи ком, ни по тре би те лем, ни кон ку рен том)



од с на ча ла 1995 г. до кон ца II квар та ла 2010 г. Вви ду не пол но ты име ю щих ся дан -
ных про гно зи ро ва ние сто и мо ст но го объ е ма сде лок сли я ний и по гло ще ний не
про из во ди лось (Му са то ва, 2011).

Зна ком ст во с оте че ст вен ны ми ра бо та ми поз во ля ет нам счи тать вы яв ле ние
осо бен но с тей вре мен но´го по ве де ния ин те г ра ци он ной ак тив но с ти рос сий ских
хол дин гов, ко то рое со став ля ет суть дан ной ста тьи, но вым на прав ле ни ем в изу -
че нии и мо де ли ро ва нии ин те г ра ци он ных про цес сов в Рос сии.

Ин фор ма ци он ная ба за ис сле до ва ния

Од ним из ус ло вий ком плекс ной и объ ек тив ной оцен ки вре мен но´го по ве де -
ния ин те г ра ци он ной ак тив но с ти рос сий ских хол дин гов яв ля ет ся ка че ст вен ная
и на деж ная ин фор ма ци он ная ба за. При мо ни то рин ге дей ст ву ю ще го за ко но да -
тель ст ва Российской Федерации в об ла с ти ста ти с ти ки и фор ми ро ва ния ста ти с -
ти че с ких баз дан ных мож но от ме тить, что в на сто я щее вре мя от сут ст ву ет фе де -
раль ный за кон, да ю щий еди ное по ня тие ста ти с ти ки сли я ний и по гло ще ний,
по ряд ка и прин ци пов фор ми ро ва ния ста ти с ти че с ких баз дан ных по ин те г ра ци -
он ной ак тив но с ти. В сло жив ших ся ус ло ви ях для удов ле тво ре ния по треб но с тей
об ще ст вен но с ти и хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов в ин фор ма ции по ин те г ра ци он ной
ак тив но с ти, ее сбо ром и обоб ще ни ем за ни ма ют ся раз лич ные ин фор ма ци он но-
ана ли ти че с кие агент ст ва.

Од ни ми из на и бо лее ав то ри тет ных экс перт но-ана ли ти че с ких агентств в Рос -
сии, осу ще ств ля ю щи ми сбор ста ти с ти че с ких дан ных по рос сий ско му рын ку
сли я ний и по гло ще ний, яв ля ют ся ана ли ти че с кая груп па M&A-Intelligence
(агент ст во «Сли я ния и по гло ще ния» со II по лу го дия 2013 г.) и ReDeal Group. Ба зы
дан ных пред став лен ных агентств опи ра ют ся на опыт меж ду на род ных баз дан ных,
до пол ня ют ся дан ны ми кон сал тин го вых фирм Ernst & Young, Price water house -
Coopers, KPMG, Deloitte & Touche, дан ны ми рос сий ских го су дар ст вен ных ин -
фор ма ци он но-ста ти с ти че с ких ре сур сов, ин фор ма ци ей из СМИ и яв ля ют ся на -
и бо лее пол ны ми и до ступ ны ми.

При этом на блю да ют ся раз ли чия в пуб ли ку е мой ими ин фор ма ции по рос -
сий ско му рын ку кор по ра тив но го кон тро ля, свя зан ные с от ли чи ем си с те мы ор -
га ни за ции учет ных ра бот. Срав ни тель ный ана лиз ме то ди че с ких ука за ний, ле жа -
щих в ос но ве ме то до ло гии уче та сде лок M&A дан ных агентств, пред став лен
в табл. 2 (По ли кар по ва, 2010).

П ри этом в со от вет ст вии с меж ду на род ны ми стан дар та ми фи нан со вой от чет -
но с ти (IFRS) и стан дар та ми фи нан со вой от чет но с ти США (FAS) к ос нов ным
тре бо ва ни ям, предъ яв ля е мым к уче ту сде лок сли я ний и по гло ще ний, мож но от -
не с ти сле ду ю щие:

• ре ги с т ра ция за вер шен ных сде лок;
• ре ги с т ра ция сде лок по при об ре те нию пра ва на осу ще ств ле ние функ ции

ис пол ни тель но го ор га на или пра ва, поз во ля ю ще го оп ре де лять ус ло вия осу ще -
ств ле ния пред при ни ма тель ской де я тель но с ти.

При ни мая во вни ма ние эти тре бо ва ния, на ос но ве табл. 2 мож но сде лать вы -
вод, что для про ве де ния меж ду на род ных со по с тав ле ний бо лее пред по чти тель -
ным яв ля ет ся ис поль зо ва ние ба зы дан ных агент ст ва M&A-Intelligence, в ко то -
рой до пу с ка ет ся ре т ро спек тив ное об нов ле ние ста ти с ти че с ких дан ных1. Имен но
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1 При этом фи нан со вые по ка за те ли по ря ду за вер шен ных и объ яв лен ных сде лок, во шед ших

в ба зу дан ных M&A-Intelligence, не бы ли рас кры ты. Что бы до пол нить ин фор ма цию из ука зан но -
го ис точ ни ка, бы ли про ве де ны до пол ни тель ные ис сле до ва ния для оцен ки сто и мо с ти сде лок на
ос но ве ря да дру гих ин фор ма ци он ных ис точ ни ков, на при мер пресс-ре ли зы ин те г ра ци он ных сде -
лок, из да ния Bloomberg и DealWatch Russia.



дан ные ин фор ма ци он но-ана ли ти че с ко го агент ст ва M&A-Intelligence по слу жи -
ли ба зой для прак ти че с ко го ана ли за M&A в дан ной ста тье.

Эм пи ри че с кий ана лиз ди на ми ки сли я ний и по гло ще ний рос сий ских хол дин гов

Эм пи ри че с кий ана лиз стро ил ся на ос но ве раз бив ки ба зы дан ных по ин те г ра -
ци он ной ак тив но с ти по ме ся цам. В табл. 3 пред став ле ны опи са тель ные ста ти с -
ти ки аг ре ги ро ван ных по ме сяч ных ря дов сли я ний и по гло ще ний: ко ли че ст во
сде лок M&A, сум ма ин те г ра ци он ных сде лок, сред няя сто и мость сдел ки M&A,
рас счи тан ные по дан ным за пе ри од с ян ва ря 2003 г. по де кабрь 2012 г. (все го 120 на -
блю де ний).

По сколь ку сред няя сто и мость сдел ки M&A яв ля ет ся про из вод ной от ко ли че -
ст ва и сум мы за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний, то в фо ку се ис сле до -
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Таблица 2

Срав ни тель ный ана лиз ме то ди че с ких ука за ний, ле жа щих в ос но ве ме то до ло гии уче та
сде лок сли я ний и по гло ще ний ана ли ти че с ких групп M&A-Intelligence и ReDeal Group

Таблица 3

Опи са тель ные ста ти с ти ки по ме сяч ных ря дов M&A за 2003—2012 гг.

Па ра метр M&A-Intelligence ReDeal Group

1. Мо мент ре ги с т ра -
ции в ин фор ма ци он-
ной ба зе фак та за клю-
че ния ин те г ра ци -
он ной сдел ки 

О фи ци аль ная ин фор ма ция о за клю -
че нии про шла в со от вет ст ву ю щем
пе ри о де; не учи ты ва ют ся сдел ки, в от-
но ше нии ко то рых вы ска зы ва лись
толь ко на ме ре ния о за клю че нии.
Ес ли при осу ще ств ле нии сдел ки воз -
ник кор по ра тив ный кон фликт, сдел -
ка учи ты ва ет ся в мо мент по лу че ния
по ку па те лем фи зи че с ко го кон тро ля
над ком па ни ей

О фи ци аль ная ин фор ма ция о за -
клю че нии про шла в со от вет ст ву -
ю щем пе ри о де; не учи ты ва ют ся
сдел ки, в от но ше нии ко то рых вы -
ска зы ва лись толь ко на ме ре ния
о за клю че нии.
Ес ли при осу ще ств ле нии сдел ки
воз ник кор по ра тив ный кон фликт,
то сдел ка все рав но фик си ру ет ся
в мо мент со вер ше ния сдел ки

2. Ог ра ни че ние на
сум му сдел ки 

Сум ма сдел ки бо лее 5 млн долл.
США 

О г ра ни че ний на сум му сдел ки
нет

3. Ог ра ни че ние на
по лу че ние сте пе ни
вли я ния в ком па -
нии-це ли

В ре зуль та те со вер ше ния сдел ки был
кон со ли ди ро ван кон троль ный или
око ло кон т роль ный па кет (вла де ние
свы ше 50% ак ций), да ю щий не о спо -
ри мое пра во на опе ра тив ное уп рав -
ле ние ком па ни ей

В ре зуль та те со вер ше ния сдел ки
бы ло по лу че но пра во кор по ра -
тив но го кон тро ля, т. е. пра во вхо -
дить в со став Со ве та ди рек то ров
или об ще го со бра ния ак ци о не ров 

4. Сдел ки, в ко то рых
по ку па тель и про да -
вец яв ля ют ся аф фи -
ли ро ван ны ми ли -
цами

С дел ки, в ко то рых по ку па тель
и при об ре та е мая ком па ния или про -
да вец яв ля ют ся аф фи ли ро ван ны ми
ли ца ми, не учи ты ва ют ся 

С дел ки, в ко то рых по ку па тель
и при об ре та е мая ком па ния или
про да вец яв ля ют ся аф фи ли ро -
ван ны ми ли ца ми, не учи ты ва ют -
ся

5. Сдел ки, осу ще -
ств ля е мые в рам ках
при ва ти за ции го су -
дар ст вен ных пред -
при я тий 

У чи ты ва ют ся сдел ки, осу ще ств ля е -
мые в рам ках при ва ти за ции го су дар -
ст вен ных пред при я тий, про во ди мой
Фе де раль ным агент ст вом по уп рав -
ле нию го су дар ст вен ным иму ще ст во м

У чи ты ва ют ся сдел ки, осу ще ств -
ля е мые в рам ках при ва ти за ции
го су дар ст вен ных пред при я тий,
про во ди мой Фе де раль ным агент -
ст вом по уп рав ле нию го су дар ст -
вен ным иму ще ст вом 

№ Переменная Средняя Минимум Максимум Станд. откл.

1 Количество сделок M&A, ед. 24 9 54 9,12

2 Сумма сделок M&A, млрд долл. США 4,03 0,3 17,63 3,70

3 Средняя стоимость сделки M&A,
млрд долл. США

0,16 0,02 0,73 0,11



ва ния ин те г ра ци он ной ак тив но с ти хол дин го вых струк тур бы ли ана лиз и про г -
но зи ро ва ние ко ли че ст ва и сум мы ин те г ра ци он ных сде лок рос сий ских хол дин гов.
При этом вы бор ме то дов про гно зи ро ва ния ба зи ро вал ся на ря де пред по сы лок:

• ме то ды долж ны учи ты вать не ста ци о нар ность опи сы ва е мых про цес сов;
• ме то ды долж ны учи ты вать ог ра ни чен ность вы бор ки;
• ре зуль та ты долж ны с за дан ной точ но с тью опи сы вать из ме не ние вы де лен -

ных по ка за те лей.
Пе ре чис лен ные вы ше тре бо ва ния яв ля ют ся до ста точ но про ти во ре чи вы ми,

к то му же вы яс не ние каж до го из дан ных ус ло вий в луч шей сте пе ни до сти га ет ся
раз лич ны ми ме то да ми. На при мер, ос но вы ва ясь на опы те ис сле до ва ний про цес -
сов M&A в стра нах с раз ви той ин сти ту ци о наль ной сре дой, счи та ет ся, что для
не ли ней ных про цес сов, име ю щих ква зи пе ри о ди че с кую ос но ву, в на и боль шей
сте пе ни под хо дят мо де ли, ос но ван ные на ис поль зо ва нии ря да Фу рье. Не ста ци -
о нар ные про цес сы луч ше опи сы ва ют ав то ре г рес си он ные мо де ли. По это му од -
но знач но ос та но вить ся на вы бо ре од но го ме то да в рам ках дан ной за да чи не
пред став ля ет ся воз мож ным. Для до сти же ния по став лен ной це ли мы ре ши ли
вос поль зо вать ся не сколь ки ми ме то да ми, на и бо лее пол но от ве ча ю щи ми вы дви -
ну тым тре бо ва ни ям, с тем что бы иметь воз мож ность срав нить точ ность по ст ро -
ен ных мо де лей.

Про гно зи ро ва ние ди на ми ки ко ли че ст ва сде лок M&A. На рис. 1 пред став ле на
по ме сяч ная ди на ми ка ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний
хол дин го вых струк тур РФ. Име ю щий ся ряд ди на ми ки пред став лен аб со лют ны -
ми зна че ни я ми по ка за те ля «ко ли че ст во за клю чен ных сде лок M&A» за пе ри од
с ян ва ря 2003 г. по де кабрь 2012 г. Ряд от но сит ся к ин тер валь ным ря дам, так как
ха рак те ри зу ет зна че ние по ка за те ля за ме сяц.

Про ве ден ный ана лиз поз во лил вы явить, что на чи ная с мо мен та вре ме ни
t * = 69 (сен тябрь 2008 г.) про ис хо дит струк тур ное из ме не ние ха рак те ра ди на ми -
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Рис. 1. Ди на ми ка ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний, 2003—2012 гг.



ки изу ча е мо го по ка за те ля. Дан ный мо мент вре ме ни от но сит ся к на ча лу фи нан -
со во-эко но ми че с ко го кри зи са в Рос сии. Мо ти вы сли я ний и по гло ще ний по ку -
па те лей и про дав цов раз ли ча ют ся в пе ри о ды эко но ми че с ко го рос та от ин те г ра -
ци он ных мо ти вов в пе ри од эко но ми че с ко го кри зи са, что не мо жет не вли ять на
ин те г ра ци он ную ак тив ность хол дин го вых струк тур. За ру беж ные ис сле до ва ния
на хо дят под тверж де ние дан но му обос но ва нию (Yagil, 1996). В ус ло ви ях фи нан -
со во-эко но ми че с ко го кри зи са ин те г ра ци он ные мо ти вы фор ми ру ют ся под воз -
дей ст ви ем се рь ез но го дис ба лан са спро са и пред ло же ния на рын ке M&A: рез кое
со кра ще ние чис ла по ку па те лей и боль шое чис ло вы став лен ных на про да жу ак -
ти вов.

Ес ли в си ту а ции ста биль но с ти и рос та эко но ми ки ос нов ные мо ти вы кон со -
ли да ции — опе ра ци он ные и стра те ги че с кие — бы ли свя за ны с воз мож но с тью
по лу че ния си нер ге ти че с ких эф фек тов обес пе че ния тем пов рос та биз не са, вы хо -
да на но вые рын ки, до сти же ния эко но мии от мас шта ба и др., то в пе ри од эко -
но ми че с кой не ста биль но с ти до ми ни ру ю щи ми мо ти ва ми ста ли фи нан со вые
и ин ве с ти ци он ные. На пер вый план, в осо бен но с ти для про дав цов ак ти вов, вы -
шли мо ти вы сни же ния ри с ка бан крот ст ва и со кра ще ния кре ди тор ской за дол -
жен но с ти, а для по ку па те лей — ди вер си фи ка ция, на ло го вые льго ты и воз мож -
ность вос поль зо вать ся по ни же ни ем ры ноч ной це ны ак ти вов (Му са то ва, 2011).

В эко но ме т ри ке раз ра бо та ны не сколь ко фор маль ных те с тов, поз во ля ю щих
оп ре де лить, при сут ст ву ет ли струк тур ный сдвиг в дан ных и на ка ком на блю де -
нии он про ис хо дит (тест Чоу, ме тод сколь зя щих окон, тест Эн д рюса—Зи во та
и др.). Для под тверж де ния вы дви ну той ги по те зы на ми был ис поль зо ван тест
Чоу, поз во ля ю щий про ве рить ги по те зу о це ле со об раз но с ти раз би е ния ис ход ной
вы бор ки. Так как Fнабл = 43,48 > Fкр(0,05; 3; 116) = 2,68, то мож но за клю чить, что
дей ст ви тель но струк тур ный сдвиг про изо шел в сен тя б ре 2008 г. По это му ис ход -
ную со во куп ность це ле со об раз но раз бить на две ча с ти с точ ки зре ния улуч ше -
ния ка че ст ва мо де ли от но си тель но мо мен та вре ме ни t* = 69.

Про вер ка ги по те зы о су ще ст во ва нии трен да пред ва ря ет оп ре де ле ние ха рак -
те ра тен ден ции и вы де ле ние трен да. Ос нов ные под хо ды к ре ше нию этой за да -
чи ос но ва ны на ста ти с ти че с кой про вер ке ги по тез. Для про вер ки ги по те зы
о слу чай но с ти ря да ис поль зу ют ся раз лич ные под хо ды, от ли ча ю щи е ся друг от
дру га мощ но с тью, слож но с тью ма те ма ти че с ко го ап па ра та. На при мер, кри те -
рий ква д ра тов по сле до ва тель ных раз но стей (кри те рий Аб бе); кри те рий се рий,
ос но ван ный на ме ди а не вы бор ки; кри те рий «вос хо дя щих и нис хо дя щих» се -
рий; ме тод про вер ки сред них уров ней; ме тод Фо с те ра—Стю ар та и др. (Буш ма -
но ва, 2006).

Со глас но кри те рию Фо с те ра—Стю ар та, ги по те за H0 о по сто ян ст ве ма те ма ти -
че с ко го ожи да ния для пе ри о да ян варь 2003 г. — сен тябрь 2008 г. (t = 1,69) мо жет
быть от верг ну та. Сле до ва тель но, в ря ду за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло -
ще ний при сут ст ву ет трен до вая со став ля ю щая:

t-ста ти с ти ка1 (7,20) (9,58)

Зна че ние ко эф фи ци ен та де тер ми на ции со ста ви ло R2 = 57,18%. Урав не ние
ре г рес сии зна чи мо, по сколь ку Fнабл = 91,78 > Fкр = 3,13.

Со глас но кри те рию Фо с те ра—Стю ар та для пе ри о да ок тябрь 2008 г. — де -
кабрь 2012 г. (t = 70,120) бы ла при ня та ги по те за H0 о по сто ян ст ве ма те ма ти че с -
ко го ожи да ния, оцен ка ко то ро го со ста ви ла 21,16. Сле до ва тель но, в ря ду за клю -

ˆ 12,21 0,4 .tx t
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——————————
1 Ко эф фи ци ен ты ре г рес сии ста ти с ти че с ки зна чи мы на 5%-ном уров не, так как tкр(0,05; 67) =

= 1,68.



чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний трен до вая со став ля ю щая мо жет быть
пред став ле на в ви де:

где t* = 69.
Пред ва ри тель ным эта пом мо де ли ро ва ния вре мен ны́х ря дов яв ля ет ся ис сле до-

ва ние на ли чия се зон ной ком по нен ты. Про ве дя спе к т раль ный ана лиз и по ст ро ив
рас пре де ле ние спе к т раль ной плот но с ти по пе ри о дам, для оцен ки ко то рой ис -
поль зо ва лось ок но Пар зе на, бы ло вы яв ле но, что мак си маль ное зна че ние спе к -
т раль ной плот но с ти при хо дит ся на пе ри од 6 ме ся цев (рис. 2).

*

*

12,21 0,4 , ,ˆ
21,16, ,t

t t t
x

t t
�
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Рис. 2. Спе к т раль ная плот ность для вре мен но го ря да ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок 
сли я ний и по гло ще ний

Пе рей дем к рас смо т ре нию ста ти с ти че с ких мо де лей для про гно за ди на ми ки
ко ли че ст ва сде лок M&A хол дин го вых струк тур в Российской Федерации.

По ст ро е ние мо де ли ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок M&A с ис поль зо ва ни ем
гар мо ни че с ко го ана ли за. Гар мо ни че с кий ана лиз со сто ит в раз ло же нии за дан ной
пе ри о ди че с кой функ ции f(x) (f(x + 2l) = f(x)) в ряд Фу рье. Ес ли функ ция f(x) за -
да на ана ли ти че с ки, то за да ча ее гар мо ни че с ко го ана ли за ре ша ет ся с по мо щью
из ве ст ных фор мул Эй ле ра—Фу рье для вы чис ле ния ко эф фи ци ен тов ря да Фу рье.

Ос нов ная за да ча гар мо ни че с ко го ана ли за со сто ит в пред став ле нии функ ции
f(x) в ви де ря да:

или

где — амп ли ту да гар мо ни ки; ϕn — фа за гар мо ни ки.

По срав не нию с дру ги ми ме то да ми изу че ния се зон но с ти гар мо ни че с кий ана -
лиз об ла да ет ря дом се рь ез ных пре иму ществ. Он поз во ля ет од но вре мен но оп ре -
де лить пе ри од ко ле ба ния (ча с то ту) и ин тен сив ность (амп ли ту ду) этих ко ле ба -

c a bn n n= +2 2
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ний (Ста ти с ти ка, 2004). Се зон ная ком по нен та бы ла пред став ле на как сум ма
сред не го зна че ния и ря да си ну со ид и ко си ну со ид:

где a и b — па ра ме т ры гар мо ни че с ко го пред став ле ния; ωi — уг ло вая ча с то та, из -
ме ря е мая в ра ди а нах в еди ни цу вре ме ни и рав на ω = 2πf (0 � ω � 2π); n = N/2;
N — дли на вре мен но ´го ря да.

По сколь ку в ря ду ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний бы -
ло вы яв ле но на ли чие трен да, то ряд Фу рье был ис поль зо ван для опи са ния ря да,
по лу чен но го по сле вы де ле ния из ис ход но го ря да трен до вой со став ля ю щей. Для
вы бо ра на и луч ше го гар мо ни че с ко го пред став ле ния был ис поль зо ван рас чет ко эф-
фи ци ен тов де тер ми на ции для урав не ний с раз ным чис лом гар мо ник (табл. 4).

(3)s s a t b tt i i
i

n

i i
i

n

= + +
= =
∑ ∑cos( ) sin( ) ,ω ω

1 1
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Таблица 4

Гар мо ни че с кие функ ции для мо де ли ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний
рос сий ских хол дин гов

Но мер
гар мо ни ки 

Гар мо ни че с кая
функ ци я Чис ло гар мо ник 

На коп лен ный ко эф фи ци ент
де тер ми на ции (R2), %

1 0,37cos(t – 2,99) 1 4,56

2 0,87cos(2t – 1,30) 2 19,73

3 1,54cos(3t – 2,05) 3 24,86

4 0,62cos(4t – 2,33) 4 41,25

5 1,50cos(5t – 1,85) 5 43,89

6 1,32cos(6t – 0,93) 6 54,29

7 1,33cos (7t – 2,07) 7 62,56

8 2,04cos(8t – 0,57) 8 68,45

9 1,3cos(9t – 1,23) 9 71,87

10 1,43cos(10t –1,66) 10 74,26

11 1,28cos(11t –2,62) 11 79,23

12 0,68cos(12t –1,68) 12 85,92

Мо дель с 12 гар мо ни ка ми до ста точ но хо ро шо опи сы ва ет се зон ную со став ля -
ю щую ди на ми ки ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний хол -
дин го вых струк тур в Рос сий ской Фе де ра ции, объ яс няя 85,92% ва ри а ции уров -
ней. Тог да:

где t* = 69.
Гра фи че с кое изо б ра же ние ис ход но го ря да ди на ми ки ко ли че ст ва сде лок M&A

и ря да, по ст ро ен но го по мо де ли, пред став ле но на рис. 3.

12,21 0,4 0,37cos( 2,99) 0,87cos(2 1,30) 1,54cos(3 2,05)

0,62cos(4 2,33) 1,50cos(5 1,85) 1,32cos(6 0,93) 1,33(7 2,07)

2,04cos(8 0,57) 1,3cos(9 1,23) 1,43cos(10 1,66)

1,28cos(11 2,62
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t t t t

t t t t

t t t

t
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0,62cos(4 2,33) 1,50cos(5 1,85) 1,32cos(6 0,93) 1,33(7 2,07)
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Для про вер ки нор маль но с ти рас пре де ле ния ос тат ков дан ной мо де ли был ис -
поль зо ван кри те рий Пир со на. Так как χ2

набл = 2,46 < χ2
кр(0,05; 3) = 7,8, то нет ос -

но ва ний от вер гать ги по те зу о нор маль ном рас пре де ле нии ос тат ков мо де ли. Для
ис сле до ва ния на на ли чие ав то кор ре ля ции в ос тат ках был ис поль зо ван асимп то -
ти че с кий кри те рий се рий Бре у ша—Год фри, ко то рый ос но ван на идее, что ес ли
име ет ся кор ре ля ция меж ду со сед ни ми на блю де ни я ми, то ес те ст вен но ожи дать,
что в урав не нии ко эф фи ци ент ρ ока жет ся зна чи мо от ли ча ю щим ся от ну ля:

et = ρ0 + ρ1et–1, t = 2, n, (4)

где et — ос тат ки.
Со глас но име ю щим ся дан ным

et = –0,91 – 0,017et–1,

т. е. ко эф фи ци ент ρ = –0,017 не зна чи мо от ли ча ет ся от 0, сле до ва тель но, ав то -
кор ре ля ция пер во го по ряд ка в ос тат ках от сут ст ву ет.

В эко но ме т ри ке раз ра бо та ны фор маль ные те с ты, поз во ля ю щие оп ре де лить
на ли чие ге те ро ске да с тич но с ти в ос тат ках: тест Гольд фель да—Ку анд та, тест Уай -
та, тест Глей зе ра и др. (Эко но ме т ри ка, 2009). В дан ной ра бо те был ис поль зо ван
тест Гольд фель да—Ку анд та, со глас но ко то ро му Fнабл = 1,54 < Fкр(0,05; 43; 43) =
= 1,66, так что нет ос но ва ний от вер гать ги по те зу о го мо ске да с тич но с ти ос тат -
ков мо де ли.

Для ис сле до ва ния на на ли чие ус лов ной ге те ро ске да с тич но с ти, т. е. эф фек тов
ARCH в ошиб ках мо де ли, был ис поль зо ван асимп то ти че с кий кри те рий, ко то -
рый ос но вы ва ет ся на по ст ро е нии ре г рес сии et

2 по e2
t–1:

et
2 = λ0 + λ1e2

t–1, t = 2, n. (5)

Со глас но име ю щим ся дан ным:

et
2 = 11,67 – 0,0008e2

t–1,

т. е. ко эф фи ци ент λ = –0,0008 незна чи мо от ли ча ет ся от 0, что сви де тель ст ву ет
об от сут ст вии эф фек тов ARCH в ошиб ках мо де ли.
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Рис. 3. Ис ход ный ряд ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок M&A и дан ные, 
по лу чен ные на ос но ве ис поль зо ва ния гар мо ни че с ко го ана ли за



Та ким об ра зом, ре зуль та ты ди а гно с ти ки поз во ля ют за клю чить, что мо дель, по -
лу чен ная на ос но ве при ме не ния гар мо ни че с ко го ана ли за, адек ват на ис сле ду е -
мо му про цес су ин те г ра ци он ной ак тив но с ти рос сий ских хол дин го вых струк тур.

Се зон ная мо дель про ин те г ри ро ван но го сколь зя ще го сред не го (мо дель Бок са—
Джен кин са) ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок M&A. При ме не ние те с та Ди ки—Фул -
ле ра к ря ду, ха рак те ри зу ю ще му ко ли че ст во за клю чен ных ин те г ра ци он ных сде -
лок, под твер ди ло их не ста ци о нар ность (по сколь ку tнабл = –1,79 > tкр(0,05; 119) =
= –1,95 для па ра ме т ра λ = –0,603 из урав не ния Δyt = –0,603yt–1. Это сви де тель -
ст ву ет о том, что ну ле вая ги по те за H0 о на ли чии еди нич но го кор ня не мо жет
быть от кло не на). По это му ис сле ду е мый ряд был скор рек ти ро ван пу тем пе ре хо -
да к пер вой раз но сти со бы тий и по лу че ния ста ци о нар но го ря да, в ко то ром в ка -
че ст ве еди ни цы на блю де ния вы сту па ет Δyt = yt – yt–1 (Эко но ме т ри ка, 2009).

Вы бор и при вяз ка се зон ной мо де ли Бок са—Джен кин са к име ю щим ся дан ным
до сти га лась с по мо щью трех ста дий ной ите ра тив ной про це ду ры, вклю ча ю щей
иден ти фи ка цию, оцен ку и ди а гно с ти че с кую про вер ку мо де ли. Оп ти маль ная
мо дель оп ре де ля лась пу тем пе ре бо ра па ра ме т ров мо де ли с це лью ми ни ми зи ро -
вать ста ти с ти ки R2, СКО и ста ти с ти ку χ2, ха рак те ри зу ю щую бли зость рас пре де -
ле ния ос тат ков к нор маль но му. Рас че ты про из во ди лись с ис поль зо ва ни ем па ке -
тов при клад ных про грамм Statistica 8.0 и SPSS 20.0.

В ре зуль та те бы ло по лу че но две мо де ли:
a) ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0);
b) ARIMA(3; 1; 0)(2; 1; 0).
По сколь ку в ре зуль та те про вер ки не сколь ко мо де лей ока за лись адек ват ны ми

ис ход ным дан ным, то при окон ча тель ном вы бо ре учи ты ва лось два тре бо ва ния:
1) по вы ше ние точ но с ти (ка че ст во под гон ки мо де ли);
2) мень шее чис ло па ра ме т ров мо де ли.
Для мо де ли ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0) кри те рий Акай ка AIC = 6,25, кри те рий

Бай е са SIK = 6,49, для мо де ли ARIMA(3; 1; 0)(2; 1; 0) AIC = 7,05, SIK = 6,97.
Сле до ва тель но, вы бор был сде лан в поль зу мо де ли ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0).

В об щем ви де се зон ный про цесс ав то ре г рес сии про ин те г ри ро ван но го сколь -
зя ще го сред не го ARIMA(p; d; q)(Ps; Ds; Qs) мож но за пи сать при по мо щи опе ра -
то ра за паз ды ва ния B в сле ду ю щем ви де (Буш ма но ва, 2006):

Тог да ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0) бу дет пред став ле на как:

Для по лу че ния оце нок M&A и про гно зи ро ва ния по мо де ли ARIMA(3; 1; 0)
(1; 0; 0) был осу ще ств лен пе ре ход к мо де ли ARIMA в ви де:

(–5,595) (–3,899) (–3,393) (3,748)

или

Гра фи че с кое изо б ра же ние ис ход но го ря да и ря да, по лу чен но го по мо де ли
ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0), при ве де но на рис. 4.

Для про вер ки адек ват но с ти мо де ли бы ла по ст ро е на ги с то грам ма ос тат ков,
со глас но ко то рой рас пре де ле ние ос тат ков под чи ня ет ся нор маль но му за ко ну.
Дан ный вы вод под твер дил кри те рий Пир со на (χ2

набл = 2,28 < χ2
кр(0,05;3) = 7,8).
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Со глас но име ю щим ся дан ным et = 0,05 – 0,008et–1, т. е. ко эф фи ци ент ρ =
= –0,008 незна чи мо от ли ча ет ся от 0, сле до ва тель но, со глас но кри те рию Бре у -
ша—Год фри ав то кор ре ля ция в ос тат ках от сут ст ву ет. Со глас но те с ту Гольд фель -
да—Ку анд та Fнабл = 1,41 < Fкр(0,05; 43; 43) = 1,66. Сле до ва тель но, нет ос но ва ний
от вер гать ги по те зу о го мо ске да с тич но с ти ос тат ков мо де ли. Про ве ден ный
асимп то ти че с кий тест на на ли чие ус лов ной ге те ро ске да с тич но с ти по ка зал от -
сут ст вие эф фек тов ARCH в ошиб ках мо де ли, так как et

2 = 2,03 – 0,006e2
t–1.

Та ким об ра зом, все рас смо т рен ные ха рак те ри с ти ки мо де ли сви де тель ст ву ют
об ее адек ват но с ти ис сле ду е мо му про цес су M&A.

Оцен ка точ но с ти мо де лей ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок M&A. Важ ней шие
ха рак те ри с ти ки ка че ст ва мо де ли — по ка за те ли ее точ но с ти. О точ но с ти мож но
су дить по зна че нию ошиб ки (по греш но с ти) про гно за, ха рак те ри зу ю щей рас -
хож де ние меж ду фак ти че с ки ми и про гноз ны ми зна че ни я ми чис ла за клю чен ных
ин те г ра ци он ных сде лок хол дин го вых струк тур РФ. В табл. 5 при ве де ны оцен ки
точ но с ти мо де лей ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок M&A.

Ис хо дя из по лу чен ных дан ных мож но сде лать вы вод: ди на ми ку чис ла за клю -
чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний луч ше все го опи сы ва ет мо дель, ба зи ру ю -
ща я ся на при ме не нии ме то до ло гии ав то ре г рес сии про ин те г ри ро ван но го сколь -
зя ще го сред не го.

Важ ным ас пек том мо де ли ро ва ния лю бых вре мен ны́х ря дов яв ля ет ся воз мож -
ность про гно зи ро ва ния. Мо дель ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0) мо жет быть при ме не на
для про гно зи ро ва ния чис ла сде лок сли я ний и по гло ще ний рос сий ских хол дин -
гов на не сколь ко пе ри о дов впе ред. Пред ска за ние бу ду щей ин те г ра ци он ной ак -
тив но с ти хол дин го вых струк тур бы ло сде ла но для I квар та ла 2013 г. (табл. 6).

Та ким об ра зом, на ин тер ва ле с ян ва ря 2013 г. по март 2013 г. дан ная мо дель
пред ска за ла ко ли че ст во за клю чен ных сде лок M&A с от но си тель ной ошиб кой
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Рис. 4. Ис ход ный ряд ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок M&A 
и ряд, по лу чен ный на ос но ве мо де ли ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0), ед.



по мо ду лю MAPE = 17,83%, что под тверж да ет при год ность мо де ли для по ст ро -
е ния про гно зов за клю че ния ин те г ра ци он ных сде лок хол дин го вы ми струк ту ра -
ми на рос сий ском рын ке сли я ний и по гло ще ний.

Про гно зи ро ва ние ди на ми ки сум мы сде лок M&A. На рис. 5 пред став ле на по ме -
сяч ная ди на ми ка сум мы за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний рос сий -
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Таблица 5

Оцен ки точ но с ти мо де лей ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок M&A

Таблица 6

Про гно зи ро ва ние по мо де ли ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0) для I квар та ла 2013 г., ед.

Мо дель

Ха рак те ри с ти ки точ но с ти 

с ред ний 
ква д рат
оши бок 

сум ма
ква д ра тов

оши бо к

от но си тель ная 
ошиб ка по мо ду лю

(MAPE)1

сред няя
ква д ра тичная

ошиб ка

1. Мо дель ди на ми ки ко ли че ст ва за клю чен -
ных сде лок M&A, по ст ро ен ная с ис поль зо -
ва ни ем гар мо ни че с ко го ана ли за

11,7 1404 12,71% 3,42

2.Мо дель ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0) 6,39 761 9,28% 2,53

——————————
1 В ли те ра ту ре ча с то встре ча ет ся ука за ние на то, что зна че ние MAPE � 10% сви де тель ст ву ет

о вы со кой точ но с ти мо де ли, при зна че ни ях этой ха рак те ри с ти ки в ди а па зо не 10—20% точ ность
мож но при знать хо ро шей, при 20% < MAPE � 50% — удов ле тво ри тель ной.

№ Пе ри од Прог ноз ное зна че ние ARIMA, ед. Ре аль ное зна че ние, ед.

1 Ян варь 2013 г. 16 13

2 Фе в раль 2013 г. 21 19

3 Март 2013 г. 18 15

Рис. 5. Ди на ми ка сум мы за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний, 2003—2012 гг.



ских хол дин гов. Име ю щий ся ряд ди на ми ки пред став лен аб со лют ны ми зна че -
ни я ми по ка за те ля сум мы за клю чен ных сде лок M&A за пе ри од с ян ва ря 2003 г.
по де кабрь 2012 г. На блю да е мые вы бро сы име ют ре аль ное обос но ва ние и не
свя за ны с ошиб ка ми при сбо ре, за пи си или пе ре да че ин фор ма ции.

Од на ко ме га с дел ки сто и мо с тью боль ше 5 млрд долл. США ис ка жа ют дан ные
срав ни тель но го ана ли за (на при мер, та кие как по куп ка 76,79% ак ций ОАО
«Юган скнеф те газ» за 9,35 млрд долл. в де ка б ре 2004 г., по куп ка 72,76% ак ций
ОАО «Сиб нефть» за 13,09 млрд долл. в ок тя б ре 2005 г., при об ре те ние алю ми ни -
е вых ак ти вов СУ А Ла и Glencore за 10,2 млрд долл. в ок тя б ре 2006 г., про да жа
и по куп ка ак ти вов ЮКО СА в 2007 г., по куп ка 53,2% ак ций ОАО «Урал ка лий» за
5,3 млрд долл. в ию не 2010 г. и ряд дру гих сде лок1). По этой при чи не мы ис клю -
чи ли дан ные сдел ки из даль ней ше го ана ли за, с тем что бы пред ста вить бо лее со -
дер жа тель ное срав не ние ин те г ра ци он ной ак тив но с ти рос сий ских хол дин гов.
На рис. 6 пред став ле на по ме сяч ная ди на ми ка сум мы за клю чен ных сде лок сли -
я ний и по гло ще ний рос сий ских хол дин гов с ис клю чен ны ми ме га с дел ка ми сто -
и мо с тью свы ше 5 млрд долл. США.

Про ве ден ный ана лиз поз во лил вы явить, что на чи ная с мо мен та вре ме ни
t* = 65 (май 2008 г.) про ис хо дит струк тур ное из ме не ние ха рак те ра ди на ми ки изу -
ча е мо го по ка за те ля, что под твер дил тест Чоу. Дан ный пе ри од вре ме ни ха рак те -
ри зу ет ся на ча лом из ме не ний в ми ро вой об ще эко но ми че с кой си ту а ции и фак то -
ра ми гло баль но го ха рак те ра. Та ким об ра зом, для про гно зи ро ва ния сум мы
за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний бы ло про ве де но раз де ле ние ря да
на два пе ри о да: до и по сле мая 2008 г.

Не об хо ди мо от ме тить, что во вто ром пе ри о де (июнь 2008 г. — де кабрь 2012 г.)
на и бо лее ак тив ным иг ро ком рос сий ско го рын ка M&A бы ло го су дар ст во. Ан ти -
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1 Ис точ ник: M&A-Intelligence.

Рис. 6. Ди на ми ка сум мы за клю чен ных сде лок M&A, 2003—2012 гг.
(с ис клю че ни ем ме га с де лок сто и мо с тью боль ше 5 млрд долл. США)



кри зис ные ме ры бы ли оформ ле ны в ви де пре до став ле ния суб си дий и суб вен -
ций, ока за ния мер под держ ки от дель ным сек то рам эко но ми ки. Так, в 2009 г. на
эти це ли в Российской Федерации бы ли пре ду с мо т ре ны до пол ни тель ные бю д -
жет ные ас сиг но ва ния в раз ме ре 450 млрд руб. При этом го су дар ст во под дер жи -
ва ло рос сий ские ком па нии и при осу ще ств ле нии ими транс гра нич ных сде лок.

Со глас но кри те рию Фо с те ра—Стю ар та ги по те за H0 о по сто ян ст ве ма те ма ти -
че с ко го ожи да ния для пе ри о да ян варь 2003 г. — май 2008 г. (t = 1,65) мо жет быть
от верг ну та. Сле до ва тель но, в ря ду за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний
при сут ст ву ет трен до вая со став ля ю щая, для опи са ния ко то рой бы ла вы бра на по -
ли но ми аль ная мо дель:

t-ста ти с ти ка1 (2,248) (3,66) (6,47)

Зна че ние ко эф фи ци ен та де тер ми на ции R2 = 70,34%; урав не ние ре г рес сии
зна чи мо, по сколь ку Fнабл = 76,90 > Fкр = 2,68.

Со глас но кри те рию Фо с те ра—Стю ар та для пе ри о да июнь 2008 г. — де кабрь
2012 г. (t = 66,120) бы ла при ня та ги по те за H0 о по сто ян ст ве ма те ма ти че с ко го
ожи да ния, оцен ка ко то ро го со ста ви ла 3,37. Сле до ва тель но, в ря ду за клю чен ных
сде лок сли я ний и по гло ще ний трен до вая со став ля ю щая мо жет быть пред став -
ле на в ви де

где t* = 65.
Про ве дя спе к т раль ный ана лиз и по ст ро ив рас пре де ле ние спе к т раль ной

плот но с ти по пе ри о дам, бы ло вы яв ле но, что пе ри од ко ле ба ний ря да сум мы за -
клю чен ных сде лок M&A со став ля ет 6 ме ся цев.

По ст ро е ние мо де ли сум мы за клю чен ных сде лок M&A с ис поль зо ва ни ем гар мо -
ни че с ко го ана ли за. Ком по нен та ря да ди на ми ки сум мы за клю чен ных сде лок
M&A, по лу чен ная по сле вы де ле ния трен до вой со став ля ю щей, бы ла пред став ле -
на как сум ма сред не го зна че ния и ря да си ну со ид и ко си ну со ид. В ре зуль та те бы -
ло вы яв ле но, что мо дель с 9 гар мо ни ка ми до ста точ но хо ро шо опи сы ва ет ди на -
ми ку сум мы за клю чен ных сде лок M&A, объ яс няя 79,83% ва ри а ции уров ней.
Тог да

где t* = 65.
Гра фи че с кое изо б ра же ние ис ход но го ря да и ря да, по ст ро ен но го по мо де ли,

пред став ле но на рис. 7. Со глас но нор маль но му ве ро ят но ст но му гра фи ку — рас -
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1 Ко эф фи ци ен ты ре г рес сии ста ти с ти че с ки зна чи мы на 5%-ном уров не, так как tкр(0,05; 62) =

= 1,67.



пре де ле ние ос тат ков нор маль ное. Ги по те зу о нор маль ном за ко не рас пре де ле ния
ос тат ков по лу чен ной мо де ли на ос но ве гар мо ни че с ко го ана ли за так же под твер -
дил кри те рий Пир со на (χ2

набл = 4,67 < χ2
кр(0,05; 3) = 7,8).

Со глас но име ю щим ся дан ным et = 0,32 – 0,07et–1, т. е. ко эф фи ци ент ρ = –0,07
незна чи мо от ли ча ет ся от 0, зна чит, со глас но кри те рию Бре у ша—Год фри ав то -
кор ре ля ция в ос тат ках от сут ст ву ет. Со глас но те с ту Гольд фель да—Ку анд та
Fнабл = 1,58 < Fкр(0,05; 43; 43) = 1,66; сле до ва тель но, нет ос но ва ний от вер гать ги -
по те зу о го мо ске да с тич но с ти ос тат ков мо де ли. Про ве ден ный асимп то ти че с кий
тест на на ли чие ус лов ной ге те ро ске да с тич но с ти по ка зал от сут ст вие эф фек тов
ARCH в ошиб ках мо де ли, так как et

2 = 3,01 – 0,004e2
t–1.

Та ким об ра зом, ре зуль та ты ди а гно с ти ки по ка зы ва ют, что мо дель ди на ми ки
сум мы за клю чен ных сде лок M&A, по лу чен ная на ос но ве при ме не ния гар мо ни -
че с ко го ана ли за, адек ват на ис сле ду е мо му про цес су ин те г ра ци он ной ак тив но с -
ти рос сий ских хол дин гов.

Мо дель про ин те г ри ро ван но го сколь зя ще го сред не го сум мы за клю чен ных сде лок
M&A. При ме не ние те с та Ди ки—Фул ле ра к ря ду, ха рак те ри зу ю ще му сум му за -
клю чен ных ин те г ра ци он ных сде лок, под твер ди ло его не ста ци о нар ность. По -
это му ис сле ду е мый ряд был скор рек ти ро ван пу тем пе ре хо да к пер вой раз но сти
со бы тий и по лу че ния ста ци о нар но го ря да, в ко то ром в ка че ст ве еди ни цы на -
блю де ния вы сту па ет Δyt = yt – yt–1.

Оп ти маль ная мо дель, так же как и для ди на ми ки ко ли че ст ва за клю чен ных
сде лок M&A, оп ре де ля лась пу тем пе ре бо ра па ра ме т ров мо де лей ARIMA. В ре -
зуль та те бы ло по лу че но две мо де ли:

a) ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0);
b) ARIMA(5; 1; 0)(1; 1; 0).
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Рис. 7. Ис ход ный ряд сум мы за клю чен ных сде лок M&A 
и ряд, по лу чен ный на ос но ве гар мо ни че с ко го ана ли за, млрд долл. США



Для мо де ли ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0) кри те рий Акай ка AIC = 8,75, кри те рий
Бай е са SIK = 12,23, для мо де ли ARIMA(5; 1; 0)(1; 1; 0) AIC = 9,02, SIK = 13,03.
Сле до ва тель но, вы бор был сде лан в поль зу мо де ли ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0).

Пред ста вим ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0) как

Для по лу че ния оце нок па ра ме т ров и про гно зи ро ва ния по мо де ли
ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0) был осу ще ств лен пе ре ход к мо де ли ARIMA в ви де:

(–7,96) (–5,45) (–4,12) (–2,18) (–2,96) (–0,005)
или

Гра фи че с кое изо б ра же ние ис ход но го ря да и ря да, по ст ро ен но го по мо де ли
ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0), при ве де но на рис. 8.

1 2 3 4 4 5 6 7
ˆ 0,274 0,103 0,113 0,263 0,263 0,133 0,379 0,001 .t t t t t t t t t ty y y y y y y y y

( , , , , , , )( )1 0 726 0 623 0 510 0 247 0 380 0 001 12 3 4 5 6+ + + + + + −B B B B B B B yyt t= ε .

(7)( )( ) .1 11 2
2

3
3

4
4

5
5

1
6− − − − − − − =α α α α α β εB B B B B B B yt t
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Рис. 8. Ис ход ный ряд сум мы за клю чен ных сде лок M&A 
и ряд, по лу чен ный на ос но ве мо де ли ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0), млрд долл. США

Для про вер ки адек ват но с ти мо де ли бы ла по ст ро е на ги с то грам ма ос тат ков,
со глас но ко то рой рас пре де ле ние ос тат ков под чи ня ет ся нор маль но му за ко ну
рас пре де ле ния. Дан ный вы вод под твер дил кри те рий Пир со на (χ2

набл = 4,35 <
< χ2

кр(0,05; 3) = 7,8).
Со глас но име ю щим ся дан ным et = 0,07 – 0,004et–1, т. е. ко эф фи ци ент ρ =

= –0,004 незна чи мо от ли ча ет ся от 0, сле до ва тель но, со глас но кри те рию Бре у -
ша—Год фри ав то кор ре ля ция в ос тат ках от сут ст ву ет. Со глас но те с ту Гольд фель -
да—Ку анд та Fнабл = 1,55 < Fкр(0,05; 43; 43) = 1,66, сле до ва тель но, нет ос но ва ний
от вер гать ги по те зу о го мо ске да с тич но с ти ос тат ков мо де ли. Про ве ден ный
асимп то ти че с кий тест на на ли чие ус лов ной ге те ро ске да с тич но с ти по ка зал от -
сут ст вие эф фек тов ARCH в ошиб ках мо де ли, так как et

2 = 1,85 – 0,002e2
t–1.



Та ким об ра зом, все рас смо т рен ные ха рак те ри с ти ки мо де ли сви де тель ст ву ют
об ее адек ват но с ти ис сле ду е мо му про цес су M&A.

Оцен ка точ но с ти мо де лей сум мы за клю чен ных сде лок M&A. В табл. 7 при ве де -
ны оцен ки точ но с ти мо де лей сум мы за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще -
ний рос сий ских хол дин го вых струк тур.

Ис хо дя из по лу чен ных дан ных мож но сде лать вы вод: ди на ми ку сум мы за -
клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний, так же как и для ко ли че ст ва за клю -
чен ных сде лок M&A, луч ше все го опи сы ва ют про цес сы ав то ре г рес сии про ин те -
г ри ро ван но го сколь зя ще го сред не го. При этом мо дель ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0)
мо жет быть при ме не на для про гно зи ро ва ния сум мы сде лок сли я ний и по гло ще -
ний рос сий ских хол дин гов на не сколь ко пе ри о дов впе ред. Пред ска за ние бу ду -
щей ин те г ра ци он ной ак тив но с ти хол дин го вых струк тур бы ло сде ла но для
1-го квар та ла 2013 г. (табл. 8).
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Таблица 7

Оцен ки точ но с ти мо де лей сум мы за клю чен ных сде лок M&A

Таблица 8

Про гно зи ро ва ние по мо де ли ARIMA(5; 1; 0)(1; 0; 0) для I квар та ла 2013 г., млрд долл.

Мо дель

Ха рак те ри с ти ки точ но с ти 

с ред ний 
ква д рат
оши бок 

сум ма
ква д ра тов

оши бо к

от но си тель ная 
ошиб ка по мо ду лю

(MAPE)1

сред няя
ква д ра тичная

ошиб ка

1. Мо дель ди на ми ки ко ли че ст ва за клю чен -
ных сде лок M&A, по ст ро ен ная с ис поль зо -
ва ни ем гар мо ни че с ко го ана ли за

0,777 92,65 29,63% 0,88

2. Мо дель ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0) 0,41 49,65 17,34% 0,64

№ Пе ри од Прог ноз ное зна че ние ARIMA,
млрд долл. США

Ре аль ное зна че ние,
млрд долл. США

1 Ян варь 2013 г. 1,47 2,03

2 Фе в раль 2013 г. 2,57 2,83

3 Март 2013 г. 5,93 5,07

Та ким об ра зом, на ин тер ва ле с ян ва ря 2013 г. по март 2013 г. дан ная мо дель
пред ска за ла сум му за клю чен ных сде лок сли я ний и по гло ще ний с от но си тель -
ной ошиб кой по мо ду лю MAPE = 17,91%, что под тверж да ет при год ность мо де -
ли для по ст ро е ния про гно зов за клю че ния ин те г ра ци он ных сде лок хол дин го вы -
ми струк ту ра ми на рос сий ском рын ке сли я ний и по гло ще ний.

Вы во ды

Ана лиз при ве ден ных ре зуль та тов поз во ля ет сде лать вы вод, что для ана ли за
и про гно зи ро ва ния ин те г ра ци он ной ак тив но с ти хол дин го вых струк тур рос сий -
ской эко но ми ки на и бо лее точ ны ми и адек ват ны ми яв ля ют ся се зон ные мо де ли
ав то ре г рес сии про ин те г ри ро ван но го сколь зя ще го сред не го. В ча ст но с ти,
для про гно зи ро ва ния ди на ми ки ко ли че ст ва за клю чен ных сде лок сли я ний и по -
гло ще ний бы ла по лу че на се зон ная мо дель ARIMA(3; 1; 0)(1; 0; 0), а для про гно -
зи ро ва ния ди на ми ки сто и мо ст но го объ е ма рын ка M&A — мо дель
ARIMA(5;1;0)(1;0;0).

Ес ли срав ни вать оте че ст вен ный ры нок сли я ний и по гло ще ний с M&A-рын -
ка ми дру гих стран, то се го дня Рос сия вы гля дит до ста точ но пер спек тив но, по -
сколь ку, ес ли в раз ви тых стра нах ка пи та ли за ция хол дин го вых струк тур за 2008—



2011 гг. сни зи лась при мер но на 30%, то сто и мость рос сий ских хол дин гов упа ла
в 3,5 ра за. Это мо жет дать в бли жай шие го ды но вый им пульс для про цес сов сли -
я ний и по гло ще ний рос сий ских хол дин го вых струк тур.

Ис точ ни ки

Буш ма но ва М. В., Ива но ва Т. А., Мель ни ко ва Г. Г. и др. Ана лиз вре мен ных ря дов и про гно зи ро -
ва ние: учеб. по со бие. Маг ни то горск, 2006.

Ве с тон Дж. Ф. Кра тая ис то рия фи нан со вых идей // Фи нан сы и биз нес. 2005. № 1. С. 111—142.
Му са то ва М. М. Эм пи ри че с кий ана лиз ди на ми ки сли я ний и по гло ще ний рос сий ских ком па -

ний// Ве ст ник НГУ. Се рия: Со ци аль но-эко но ми че с кие на уки. 2011. Т. 11. Вып. 2. С. 118—128.
По ли кар по ва М. Г. Фор ми ро ва ние ин фор ма ци он ной ба зы ин те г ра ци он но го ана ли за в це лях

по вы ше ния кон ку рен то спо соб но с ти эко но ми ки Рос сий ской Фе де ра ции // Ве ст ник Ур ФУ. Се рия:
Эко но ми ка и уп рав ле ние. 2010. № 4. С. 62—72.

По ли кар по ва М. Г. Эко но ме т ри че с кий ана лиз рос сий ско го рын ка сли я ний и по гло ще ний //
При клад ная эко но ме т ри ка. 2011. № 4. С. 27—47.

По ли кар по ва М. Г. Ин те г ра ци он ная де я тель ность как ос но ва раз ви тия ме тал лур ги че с кой про -
мы ш лен но с ти РФ // Фи нан сы и биз нес. 2009. № 4. C. 60—67.

По ли кар по ва М. Г., Бу лы че ва С. В. Раз ра бот ка адап тив но-ре гу ли ру ю ще го ся ме ха низ ма оцен ки
ри с ков ин те г ра ци он ной де я тель но с ти про мы ш лен но го пред при я тия // Фи нан сы и биз нес. 2012.
№ 4. C. 136—157.

Ста ти с ти ка: учебник / под ред. И. И. Ели се е вой. М., 2004.
Эко но ме т ри ка: учебник / под ред. И. И. Ели се е вой. М., 2009.
Barkoulas J. T., Baum C. F., Chakraborty A. Waves and Persistence in Merger and Аcquisition Аctivity //

Economics Letters. 2001. Vol. 70. P. 237—243.
Melicher R. W., Ledolter J., D’Antonio L. J. A Time Series Аnalysis of Aggregate Merger Аctivity // The

Review of Economics and Statistics. 1983. Vol. 65. № 3.
Shughart W., Tollison R. The Random Character of Merger Аctivity // The Reviewed Statistics. 1993.

Vol. 15. P. 500—509.
Weston J. F., Chung K. S., Hoag S. E. Mergers, Restructuring and Corporate Control. N.Y., 1990.
Yagil J. Mergers and Macro-economic Factors // Review of Financial Economics. 1996. Vol. 5. N 2.

P. 181—190.

Оцен ка и про гно зи ро ва ние ди на ми ки сли я ний и по гло ще ний... 53


