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И ПОГЛОЩЕНИЙ ФИРМ
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методов анализа экономики

Московский государственный
университет им. М.В. Ломоносова

В статье рассматривается проблема моделирования процесса слия-
ний и поглощений фирм с использованием экономико-математических
методов. Разработана модель нефтяной отрасли Российской Федера-
ции, на основе которой предлагается проводить анализ способов осу-
ществления слияний и поглощений вертикально-интегрированными
компаниями, функционирующими в данном наиболее важном секторе
современной российской экономики.

В целях демонстрации результатов анализа на основе теоретиче-
ских построений были проведены математические расчеты по модели.
Оценка параметров функции спроса на нефть и бензин и параметров
функции издержек вертикально-интегрированных компаний, опреде-
ляющих олигополистический характер отраслевой модели, проводи-
лась посредством обработки массива реальных эмпирических данных
с помощью эконометрических методов.

МОДЕЛИРОВАНИЕ СЛИЯНИЙ И
ПОГЛОЩЕНИЙ В ЗАРУБЕЖНЫХ
ИССЛЕДОВАНИЯХ

Процесс слияний и поглощений, осуществляемый
фирмами, является достаточно важным элементом в
общем процессе развития экономической системы.
Роль и место этого явления велика в инвестиционных
программах компаний и услугах, предоставляемых бан-
ками и консалтинговыми компаниями. При планирова-
нии своих инвестиционных расходов и доходов рас-
смотрение возможности приобретения, покупки другой
фирмы может оказаться выгодным и выигрышным, бо-
лее лучшим вариантом по сравнению с альтернатив-
ными вариантами, такими как приобретение оборудова-
ния, недвижимости, ценных бумаг. Данный вариант
внешнего роста фирмы наряду с определенными пре-
имуществами предполагает и наличие особенных, спе-
цифических инвестиционных рисков. Поэтому качест-
венное управление данным процессом, включающим
как инвестиционное планирование, так и риск-менедж-
мент, является ключевым фактором, от которого зави-
сит успех всего предприятия. Наиболее сложным эта-
пом является предварительный, на котором необходи-
мо достаточно хорошо изучить потенциальные объекты
приобретения, оценить будущие экономические выгоды
и денежные потоки от предполагаемой сделки, разра-
ботать план и стратегию приобретения фирмы.

Моделирование процесса слияния является важным
инструментом, который позволяет проанализировать
все возможные ситуации, которые могут возникнуть в
зависимости от условий быстро меняющейся экономи-
ческой среды и рассчитать основные ключевые пока-
затели эффективности инвестиций. Западная эконо-
мическая литература уделяет данному процессу дос-
таточно много внимания, внутри нее следует особо
выделить работу А. Шлайфера и Р. Вишнай, рассмат-
ривающую фондовый рынок в качестве двигателя
процесса слияний фирм. Авторы представили модель
слияний и поглощений фирм, основанную на оценках
фондовым рынком стоимости объединяющихся фирм.
Ключевыми компонентами модели являются относи-
тельные оценки сливающихся фирм, длина периода

прогнозирования менеджеров и восприятие рынком
синергетического эффекта от объединения. Данная
модель позволяет объяснить, кто кого приобретает,
какое именно средство платежа используется (деньги
или акции), каковы последствия слияния в плане оцен-
ки и каковы причины волны слияний. Выводы модели
согласуются с доступными практическими результата-
ми относительно характеристик и доходностей сли-
вающихся фирм, а также они позволяют прогнозиро-
вать новые результаты.

В качестве предпосылок, лежащих в основе теоретиче-
ской модели, авторами были выбраны следующие. Во-
первых, в данной модели предполагается, что движущей
силой сделок по слияниям фирм является оценка фон-
довым рынком сливающихся фирм. Кроме того, авторы
предполагают, что рынок является неэффективным, а
менеджеры фирм, напротив, абсолютно рациональны,
понимают неэффективность фондового рынка и пользу-
ются преимуществом этой неэффективности посредст-
вом, в частности, проведения сделок по слияниям.

Как видно из вышеприведенного анализа, авторам
Шлайферу и Вишнай в своей работе «Фондовый ры-
нок, управляемый слияниями» удалось построить мо-
дель на основе фондового рынка для анализа слияний
и поглощений, которая позволяет интерпретировать
существенную часть фактов и предсказывать новые
результаты, что очень ценно и важно при принятии ин-
вестиционных решений такого уровня.

Наряду с данной работой можно привести пример
еще одной статьи М. Родеса-Кропфа и С. Висванатана
«Рыночная оценка и волны слияний», в которой также
подчеркивается роль фондового рынка в формирова-
нии процесса слияний и поглощений фирм. В ней воз-
никновение волн слияний фирм объясняется влияни-
ем рыночного оценивания их стоимости. Базовой мо-
делью слияний является аукцион вторичных цен.

МОДЕЛИРОВАНИЕ ПРОЦЕССА
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ ФИРМ В
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ

Слияния и поглощения фирм являются одним из
эффективных способов развития фирмы, обеспечи-
вающим быстрый рост благодаря целому ряду пре-
имуществ: экономия на издержках, синергетический
эффект, усиление рыночной власти, снижение инве-
стиционных рисков путем диверсификации производ-
ства. При этом одним из важнейших стимулов к слия-
нию является монополизация отрасли, так как именно
горизонтальные слияния являются одним из наиболее
эффективных способов увеличения рыночной власти.
Однако реакция антимонопольных органов на данный
тип слияний может быть негативной вплоть до блоки-
рования слияний. В свою очередь запрет на проведе-
ние слияния может иметь неоднозначное влияние как
на состояние отрасли в целом, так и на благосостоя-
ние потребителей. Поэтому для эффективного регули-
рования процесса слияний и поглощений необходим
тщательный анализ слияний и поглощений, учиты-
вающий все многообразие факторов.

Процесс слияний и поглощений фирм можно рас-
сматривать в нескольких разрезах. Наиболее важные
области экономического анализа – отраслевой анализ
и анализ с точки зрения фондового рынка.
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Для российской экономики данный процесс является
важным, так как он позволяет реализовать потенци-
альные возможности по повышению уровня прибыли
компаний. В российской нефтяной отрасли процесс
слияний занимает ключевое место, так как является
основным способом формирования и развития верти-
кально-интегрированных компаний (ВИНК). Выделяет-
ся несколько основных стадий реорганизации нефтя-
ной отрасли Российской Федерации.
1. Продажа государственной собственности и образование

ВИНК.
2. Приобретение небольших компаний крупными компания-

ми, обеспечивающее их экстенсивный рост.
3. Последующая реорганизация крупных компаний.

Для понимания процесса слияний нефтяных фирм,
которые происходят в российской экономике, необхо-
димо построить модель, которая позволила бы объяс-
нить движущие факторы, оказывающие основное
влияние на процесс реструктуризации отрасли.

Одной из начальных стадий моделирования может
быть разработка блок-схем, позволяющих выявить ос-
новные факторы и взаимосвязи между отдельными
элементами экономической системы, такими, как част-
ные и государственные корпорации, потребители и
производители, рынок и государство.

Рис. 1. Модель российской экономики

На рис. 1 видны основные институциональные струк-
туры, определяющие общую структуру российской эко-
номики, и взаимосвязи между ними.

Рис. 2. Модель экономики (общая)

На рис. 2 показана общая структура экономики РФ с
точки зрения кругооборота товарно-денежных отноше-
ний между основными участниками экономического
процесса. На данном рис. 2 необходимо отдельно вы-
делить роль и место фондового рынка как важного ак-
кумулятора инвестиционно-финансовых ресурсов, не-
обходимых для осуществления процесса слияний и
поглощений.

Рис. 3. Модель функционирования
нефтяных компаний РФ

На рис. 3 представлена модель функционирования
фирм в нефтяной отрасли РФ, с помощью которой
можно проследить все стадии технологического цикла
производства ВИНК РФ.

Следующим этапом анализа процесса слияний и по-
глощений является построение его модели, которая
позволяет изучить основные элементы этого процесса
и получить важные выводы относительно его эффек-
тивной реализации на практике.

Динамическая модель слияний в нефтяной отрасли,
представленная ниже, позволяет применить собствен-
ный подход при разработке стратегии слияния и опре-
делить наиболее эффективные методы оценки выиг-
рыша от предполагаемого слияния.

Данная модель описывает деятельность предпри-
ятий сразу на нескольких рынках:
· внутренний рынок продажи нефти;
· внутренний рынок оптовой продажи бензина;
· внутренний рынок розничной продажи бензина.

При этом в модели предполагается, что на этих рын-
ках функционирует несколько типов фирм:
· вертикально-интегрированные фирмы;
· независимые фирмы;
· иностранные фирмы.

Все фирмы нефтяного сектора экономики на любом
из вышеописанных рынков могут осуществлять два
типа слияний и поглощений:
· горизонтальные слияния в виде объединения двух фирм-

конкурентов одного и того же сегмента рынка;
· вертикальные слияния в форме слияния компаний, свя-

занных между собой единым технологическим циклом.



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2010

2

Данная модель, охватывающая основные сферы
деятельности нефтяных предприятий, строится при
условии, что входа в отрасль нет и нет инвестиционно-
го процесса, а фирмы принимают решения об объемах
выпуска в соответствии с теорией олигополии Курно.
При этом рассматривается случай асимметричных из-
держек, что означает, что фирмы характеризуются
различными предельными затратами, что усложняет
процесс получения равновесных параметров модели,
но более приближает модель к реальным условиям
функционирования фирм в нефтяной отрасли.

Так как в нефтяной отрасли РФ ведущую роль игра-
ют ВИНК, осуществляющие все цепочки технологиче-
ского цикла, то в модели им уделяется основное вни-
мание (рис. 4).

Рис. 4. Модель нефтяной отрасли

ОБЩИЙ ВИД МОДЕЛИ
(ДЛЯ ЛЮБОГО ТИПА КОМПАНИЙ)

1. Рынок нефти
Функция спроса на нефть на внутреннем
рынке

coco dpcQ -= , (1)

где
coQ  – внутренний спрос на нефть (crude oil), который

предъявляют нефтеперерабатывающие заводы (НПЗ);
cop  – цена нефти на внутреннем рынке;

Функция предложения нефти на внутреннем рынке:
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где
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=
 – совокупный спрос на нефть;

is  – предельные затраты i-й фирмы по добыче нефти;
1

iF  – постоянные затраты i-й фирмы по добыче нефти;

1N  – число фирм, добывающих нефть.

2. Оптовый рынок бензина
Функция оптового спроса на бензин

ww gpeQ -= , (3)

где
wQ  – оптовый спрос на бензин, который предъявля-

ют фирмы-дистрибьюторы, продающие бензин на роз-
ничном рынке, и фирмы, использующие бензин как то-
пливо для производственных машин и оборудования;

wp  – оптовая цена бензина.

Функция оптового предложения бензина
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где
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=
 – совокупный спрос на бензин;

2N  – число фирм, продающих бензин на оптовом
рынке (НПЗ);

2
i

2
ii FqzTC +=  – общая величина затрат на произ-

водство бензина.

3. Розничный рынок бензина
Функция розничного спроса на бензин

rr lphQ -= , (5)

где
rQ  – розничный спрос на бензин, который предъяв-

ляют потребители (владельцы автомобилей);
rp  – розничная цена бензина.

Функция розничного предложения бензина
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где

r

3N

1i

3
i Qq =å

=
 – совокупный спрос на бензин;

3N  – число фирм, продающих бензин на розничном
рынке (фирмы-дистрибьюторы);

3
i

3
ii FqjTC +=  – общая величина затрат на реализа-

цию бензина в розницу.

МОДЕЛЬ ДЛЯ ВИНК,
ОСУЩЕСТВЛЯЮЩИХ ВСЕ ЦЕПОЧКИ
ТЕХНОЛОГИЧЕСКОГО ЦИКЛА

1. Добыча нефти
Добыча нефти: 1

iq  – объем добываемой нефти i-й
ВИНК.
1. Экспорт нефти: 1

iq)t(g  – объем нефти, экспортируемой
i-й ВИНК.

2. Продажа нефти на внутреннем рынке – 1
iq)t(d .

3. Поставки нефти на собственные НПЗ для переработки –
)q))t()t(1( 1

idg -- .

Прибыль ВИНК, которую она получает от экспорта
нефти и продажи ее на внутреннем рынке, определя-
ется следующим выражением:
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где
w(t) – мировые цены на нефть;
N – число ВИНК в нефтяной отрасли в целом;

1
i

1
iico FqsTC +=  –  затраты по добыче нефти в объе-

ме 1
iq ;
1
tradeTC  – коммерческие расходы, связанные с экспор-

том нефти и ее продажей на внутреннем рынке.

2. Нефтепереработка – рынок оптовой
продажи бензина

Нефтепереработка:
1. 2

iq  – объем нефтепродуктов, который производит i-я
ВИНК;

2. 2
iq)t(j  – объем бензина, который производит i-я ВИНК;

3. 2
iq)t()t( jq  – объем бензина, который продает i-я ВИНК

оптом;
4. 2

iq)t())t(1( jq-  – объем бензина, который продает i-я
ВИНК в розницу;

Прибыль ВИНК, которую она получит от продажи
бензина на оптовом рынке, определяется следующим
выражением:
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где,
2

i
2
iiw FqzTC +=  – затраты по нефтепереработке;

2
tradeTC  – коммерческие расходы, связанные с продажей

нефтепродуктов на оптовом рынке нефтепродуктов.

3. Рынок розничной продажи бензина
Прибыль ВИНК, которую она получает от продажи

бензина на розничном рынке, можно выразить сле-
дующим образом:
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Таким образом, из проведенного анализа трех рын-
ков можно составить представление о совокупной
прибыли ВИНК, которую она получает от всех основ-
ных направлений своей деятельности:

3
it

2
it

1
it

total
it PPPP ++= ; N,....1i = . (10)

При этом перед вертикально-интегрированной фир-
мой возникает задача определения коэффициентов
посредством определения оптимального объема экс-
порта нефти, объема продажи нефти и объема прода-

жи нефтепродуктов на внутреннем рынке, а следова-
тельно, и оптимального объема добычи нефти.

)t()t(1),t(),t(),t()t(1),t(),t( qjJjdgdg ---- .

Моделирование процесса слияний фирм на основе
данной теоретической модели нефтяной отрасли яв-
ляется следующим этапом проведения экономическо-
го анализа.

МОДЕЛЬ СЛИЯНИЙ НЕФТЯНЫХ
КОМПАНИЙ НА РОССИЙСКОМ
ФОНДОВОМ РЫНКЕ

В данном разделе представлена предложенная в
работе модель слияний, осуществляемых на фондо-
вом рынке. Целью построения такой модели является
получение удобного инструмента для анализа процес-
са слияний и разработка универсальных и практически
реализуемых методов экономической и финансовой
оценки эффективности слияний. Благодаря возможно-
сти вычисления основных равновесных параметров
модели 0

i
0

i
0
i М,P,Q , полученные результаты можно

использовать в практической деятельности фирм при
планировании предстоящих слияний по сравнению с
чисто теоретическими моделями зарубежных авторов.

В представленной модели предполагается, что име-
ется N нефтяных компаний (ВИНК), размещающих
свои акции на бирже и, соответственно, N типов акций,
торгуемых на фондовой бирже. В модели также пред-
полагается, что рынок является неэффективным, а
менеджеры фирм, напротив, абсолютно рациональны,
понимают неэффективность фондового рынка и ис-
пользуют ее при проведении собственных сделок по
слияниям.

Пользуются преимуществом этой неэффективности
посредством, в частности, проведения сделок по
слияниям.

В качестве экзогенных переменных служат:
1. }{ 0

N
0
1 Q,,...Q  – количество акций фирм, обращающихся

на рынке, в начале периода времени 0t .  В качестве пе-
риода времени выбирается один год.

2. }{ 0
N

0
1 P,,...P  – цены акций фирм в начале периода вре-

мени 0t , до слияния.

3. 0
iMDebt ;  I  =  1,  …,  N – рыночная стоимость долга фир-

мы.
В качестве эндогенных переменных служат:

1. }{ 0
N

0
1 M,...,M  – рыночные стоимости фирм в период вре-

мени 0t .
0
i

0
i

0
i

0
i MDebtQ*PM += , (11)

 где 0
iMDebt  – рыночная стоимость долга фирмы.

2. Теоретическая цена акции, расчет таких цен для всех
фирм:

N...,,1i,,...0t,
)r1(

Div
1t t

i

it0
i =¥=å

+
=

¥

=
R , (12)

 где itiit *Div Pa=  – дивиденд, выплачиваемый i-й
фирмой своим акционерам, рассчитывается как доля от
отраслевой прибыли iP , величина которой получается
путем расчета равновесных параметров модели нефтя-
ной отрасли, представленной ранее, а именно, total

itP .



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2010

4

3. }{ 0
N

0
1 X,...,X  – внутренняя стоимость фирм в нача-

ле периода времени 0t ;

å
+

=
¥

=1t
t

i

0
it0

i )r1(
CFX , t = 0, ….,¥ , (13)

 где 0
itCF  – денежный поток i-й фирмы, получаемый путем

дисконтирования к начальному периоду времени.
В модели предполагается, что существует несколько

потенциальных фирм-покупателей, делающих выбор
среди действующих в отрасли фирм с целью их при-
обретения. Данный выбор можно разбить на несколько
этапов.

Первый этап
Определение фирм, привлекательных для слияния.
1. Оценка возможного синергетического эффекта is

на основе анализа отраслевой прибыли iΠ :

.)Π/(Π

)/ΠΠ(Πs
0
продавца

0
покупателя

0
продавца

0
покупателя

1
ой_фирмыобъединеннi

+

--=
 (14)

2. Расчет теоретических цен акций фирм, являющих-
ся наиболее привлекательными для приобретения, и
сравнение этих цен с текущими ценами акций с целью
определения того, переоценена или недооценена ак-
ция фирмы.

3. Выбор фирмы, слияние с которой дает макси-
мальный синергетический эффект, is  и максимальную
величину недооценки акций.

4. Определение коэффициента обмена акциями q
между фирмами-участниками.

Второй этап
Определение выигрыша от проведенного слияния.
1. Определение цен акций фирм }{ 1

1N
1

1 P...,,P -  в пе-
риод времени 1t0 +  после слияния; количества акций

}{ 1
1N

1
1 Q...,,Q - , обращающихся на рынке, в период вре-

мени 1t0 + .
2. Расчет внутренней стоимости фирмы, образую-

щейся после слияния, как:

å
+

=å +
+

=

=+=
¥

=

¥

= 0t t
i

1
Tt

0t
it

i

0
Tt

i
0
TM

)r1(
CF)s1(

)r1(
CF

)s1(XV
, (15)

где TX  – реальная стоимость фирмы- объекта для
слияния.

3. Расчет рыночной стоимости фирмы, образующей-
ся после слияния, как:

.MDebtQ*PM 1
Mi

1
M

1
M

1
M += (16)

4. Сравнение внутренней и рыночной стоимости объ-
единенной фирмы, определение ее переоценки или
недооценки.

5. Определение структуры акционерного капитала
новой объединенной фирмы

0
T

0
A

1
M Q*QQ q+= . (17)

6. Оценка выигрыша от слияния для его участников с
точки зрения фондового рынка:
· для фирмы-покупателя:

0
A

0
A

0
A

1
M

1
A Q*PQ*Pg -= ; (18)

· для фирмы-продавца:
0
T

0
T

1
M

0
T

0
T

0
T

1
M

1
T Q*)P*P(Q*PQ**Pg -=-= qq . (19)

7. Оценка выигрыша от слияния для его участников с
точки зрения отраслевого рынка

0
A

1
M1

M

0
A2

A *
Q
Qg PP -= ; (20)

0
T

1
M1

M

0
T2

T *
Q

Q*g PP
q

-= . (21)

8. Сравнение этих выигрышей для фирм-инсайдеров,
участвовавших в слиянии, и получение выводов об эф-
фективности слияния.

Способ оценки выигрыша, использованный в данной
модели, основывается на разности между доходом от
слияния и затратами на его проведение, только выра-
женного в переменных фондового рынка, что соответ-
ствует классическим принципам оценки выигрыша
фирм, применяемых зарубежными исследователями.

Использование данной теоретической модели пред-
ставляется целесообразным для изучения процесса
слияний и поглощений нефтяных компаний в россий-
ской экономике, являющихся активными участниками
фондовой биржи. Сбор и обработка имеющихся дан-
ных об основных показателях деятельности фирм и
расчет ключевых равновесных параметров модели по-
зволит получить важные выводы об эффективности
протекания данного процесса и возможных дальней-
ших вариантах его развития. Важно отметить, что из
данной модели ясно видны основные этапы формиро-
вания инвестиционной стратегии фирмы, что позволя-
ет ей более грамотно и эффективно строить свои биз-
нес-планы и развиться в правильном направлении.

Сравнение полученных аналитических результатов
модели, предложенной в работе, с теоретическими вы-
водами Шлайфера и Вишнай относительно эффектив-
ности слияний на фондовом рынке позволяет прийти к
заключению, что предложенная в работе модель явля-
ется более приближенной к реальному процессу функ-
ционирования фирмы, чем модель американских авто-
ров. Способ моделирования процесса слияний, пред-
ложенный в работе, позволяет учесть такие важные
факторы, оказывающие существенное влияние на него,
как структура акционерного капитала фирмы, оценка
стоимости фирмы и величина отраслевой прибыли
фирмы, тогда как способ моделирования Шлайфера и
Вишнай учитывает только оценки фондового рынка, оп-
ределяющие текущую стоимость фирм. Более того, по-
строение модели, предложенной в работе, для большо-
го количества фирм позволяет провести более качест-
венные эмпирические расчеты, но усложняет анализ
всех взаимосвязей, возникающих между фирмами, что,
несмотря на это, позволяет приблизить выбранную тео-
ретическую концепцию к реальным условиям функцио-
нирования фирм в рыночных условиях.

ПРАКТИЧЕСКИЕ
РАСЧЕТЫ НА ОСНОВЕ МОДЕЛИ

Для проведения экономического анализа процесса
слияний и поглощений на практических данных были
рассмотрены шесть ВИНК, функционирующих в россий-
ской нефтяной отрасли.

В качестве примера было рассмотрено функциони-
рование фирм на оптовом рынке автомобильного бен-
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зина. Для оценки экзогенных параметров функции
спроса на автомобильный бензин были использованы
данные интернет-ресурса АКДИ за месяц. Реализация
расчетов на примере оптового рынка бензина пред-
ставляется целесообразной, так как он является более
развитым, чем внутренний рынок нефти, и более
удобным для анализа, чем розничный рынок бензина,
так как не требует обработки большого объема дан-
ных. В вышеописанных моделях в качестве основы
для проведения компьютерных расчетов был выбран
только рынок оптового бензина, а остальные рынки
рассматриваются как зависимые и определяемые ди-
намикой рынка оптового бензина.

Оценки экзогенных параметров функции спроса на
оптовом рынке автомобильного бензина были получе-
ны следующие:

функция оптового спроса на бензин:
gg p1238958101Q -= ; (22)

обратная функция оптового спроса на бензин:
gg Q*008,070114p -= . (23)

В целях проведения расчетов необходимо ввести в
функцию издержек фирм экзогенный параметр k, ко-
торый означает долю отраслевого капитала i-й фир-
мы. Тогда общий вид функции издержек будет сле-
дующим:

iii
i

i fkq
k

TC +=
a , (24)

где a определяет зависимость между предельными
издержками i-й фирмы и ее долей отраслевого капи-
тала, а f отражает зависимость постоянных издержек
фирмы от доли отраслевого капитала. При этом пред-
полагается, что 45,2=a , а 1f = .

Оценка долей отраслевого капитала фирм произво-
дилась на основе бухгалтерских данных финансовой
отчетности о величине акционерного капитала фирмы
на конец 2005 г. (табл. 1).

Таблица 1

ДОЛИ ОТРАСЛЕВОГО КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЙ
НЕФТЕДОБЫВАЮЩЕЙ ОТРАСЛИ

№ Предприятие Доля отраслевого капитала на
конец 2005 г.

1 «Сургутнефтегаз» 0,445
2 ЛУКОЙЛ 0,127
3 «Роснефть» 0,093
4 «Татнефть» 0,082
5 ТНК-BP 0,078
6 «Сибнефть» 0,056
7 Остальные компании 0,119
Тогда задача максимизации прибыли ВИНК, которую

они получают на оптовом рынке бензина, будет иметь
следующий вид в соответствии с формулой 2

ip (4):

6.,1,imax;1q
k
45,2

q)q008,014701(

2
i

i

2
i

6

1i

2
i

2
i

¼=®--

-å-=
=

p
(25)

В результате решения системы уравнений первого
порядка получаем равновесные значения объемов
бензина, которые ВИНК реализуют на внутреннем оп-
товом рынке, совокупного объема оптового спроса на

бензин и оптовой цены бензина до осуществления
слияния:

039154q1 = ; 656153q2 = ; 1131531q3 = ;
91095q4 = ; 136219q5 = ; 141176q6 = ;

1807716Qco = ;

239pco = .

Тогда можно рассчитать общую величину издержек
каждой из шести фирм:

2127044TC1 = ; 6051685TC2 = ;
76899527TC3 = ; 96422519TC4 = ;

99282023TC5 = ; 03202019TC6 = ,

и максимальный размер прибыли ВИНК, которую они
получают от продажи бензина до осуществления
слияния:

109111321 =p ; 179555312 =p ;
1414402423 =p ; 74154524 =p ;

34973585 =p ; 032721146 =p .

Данные равновесные параметры модели определя-
ют состояние оптового рынка автомобильного бензина
в начальный период времени, до того, как произойдет
слияние. В качестве наиболее выгодного слияния бы-
ли выбраны фирмы «Сибнефть» и ТНК-BP. В резуль-
тате объединения данных фирм на рынке бензина ус-
тановится равновесие со следующими значениями
выпусков бензина как фирм-аутсайдеров, так и фирм,
участвующих в процессе слияния, и совокупным объ-
емом оптового спроса на бензин и равновесной опто-
вой ценой бензина:

871159q1 = ; 488159q2 = ; 673114q3 = ;
925110q4 = ; 364137q5 = ;

321682Qco = ;

2429pco = .

Тогда можно рассчитать общую величину издержек
каждой из пяти фирм:

3368824TC1 = ; 8003645TC2 = ;
62048445TC3 = ; 22736547TC4 = ;
20923729TC5 = .

и максимальный размер прибыли ВИНК, которую они
получают от продажи бензина после осуществления
слияния:

44664547211 =p ; 29662346812 =p ;
24632301413 =p ; 6238039774 =p ;
87928024015 =p .

В результате слияния «Сибнефти»  и ТНК-BP  выиг-
рыш, который получают участники данного процесса,
можно оценить посредством сравнения прибылей
фирм до и после слияния:

)(Gain 0
6

0
5

M
5 ppp +-= , (26)

.4988242161)032721143497358(
8792802401Gain

=+-
-=

Таким образом, в результате проведенных расчетов
по модели, можно получить выводы о том, что слияние
между такими крупными фирмами, как ТНК-BP и «Сиб-
нефть», оказалось эффективным и выгодным для
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обеих сторон. С точки зрения фирм-аутсайдеров, не
участвовавших в слиянии, им данный процесс также
оказался выгодным. Проведенные расчеты показыва-
ют, что данная модель удобна для проведения анали-
за процесса слияний и поглощений на большом мас-
сиве практических данных.

Предложенный в данной работе метод анализа
слияний и поглощений фирм в нефтяной отрасли яв-
ляется достаточно эффективным и подходит для
оценки эффективности слияний в любых реальных ус-
ловиях их осуществления.
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Збарская Ирина Сергеевна

РЕЦЕНЗИЯ
Актуальность проблемы, поднимаемой в статье, связана с значи-

тельным ростом роли процесса слияний и поглощений фирм в опре-
делении направления развития современной экономики Российской
Федерации. Характерной чертой данного процесса стало объединение
и приобретение фирм, имеющих важные экономические преимущест-
ва, но не способных бороться с более сильными конкурентами, кото-
рые, в свою очередь, надеются усилить эти преимущества и добиться
увеличения уровня прибыли в будущем.

Методы моделирования, разработанные в данной статье, позволя-
ют провести анализ процесса слияний и поглощений, происходящих в
экономике, и выяснить ключевые факторы, определяющие особен-
ность протекания данного процесса в реальной экономической среде.

Научная новизна и практическая значимость. Изучение подходов в
экономико-математическом моделировании слияний фирм позволило
разработать модель слияний фирм в нефтяной отрасли. Программно-
вычислительная методика позволила проанализировать эффектив-
ность слияний для большого числа фирм в отрасли.

С практической точки зрения разработанная модель слияний пред-
ставляется интересной для оценки структурных сдвигов на нефтяном
рынке России и для выработки эффективной инвестиционной страте-
гии предприятий, в которой значительную роль играют слияния и по-

глощения других фирм. Кроме этого, данная модель может служить
полезным инструментом для антимонопольных органов, анализирую-
щих взаимосвязь процесса ценообразования и концентрации на рын-
ках сырой нефти и нефтепродуктов.

Замечания: Желательно провести более четкое определение свя-
зей между отдельными моделями, описанными в работе, с целью по-
лучения более ясного представления о сути процессов, происходящих
в экономике.

Заключение: Работа заслуживает положительной оценки, тема, за-
тронутая автором, является весьма актуальной, работа может быть
рекомендована к изданию.

Черемных Ю.Н., д.э.н., профессор, Московский государственный
университет им. М.В. Ломоносова

3.3. MODELING OF MERGERS
AND ACQUISITIONS OF FIRMS
I.S. Zbarskaya, Graduate Student of the Department

Mathematical Methods in Economic Analysis

Moscow State University by M.V. Lomonosov

The problem of modeling of mergers and acquisitions of
firms with the use of economic-mathematical methods is
discussed in this paper.

The model of Russian oil sector, which provides the ba-
sis for analysis of the ways of realization of mergers and
acquisitions by vertically-integrated companies, which op-
erate in the most important sector of the modern Russian
economy, was developed.

In order to demonstrate the analytical results on the ba-
sis of theoretical constructions the model calculations
were realized.

The valuation of parameters of the oil and gasoline de-
mand function and the parameters of the cost function of
vertically-integrated companies, which form the oligopolis-
tic character of the sector model, was made by means of
processing the massive of real empirical data with econo-
metric methods.
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