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individual savings into an economy needs investment. Theoretical 

analysis. The explores the use of IIAs in the US and the UK. The ex-
perience of these countries for Russia not only because the economy 
receives a «long money», but many families invest in these tools in 
order to obtain a higher return than on Bank deposits. Important 
tax benefits for a certain amount of fees at IIAs. Conclusions. The 
result of this study was to identify the need to create in the Russian 
Agency on insurance of investments in IIAs, and to consider the extent 
of investment risk factors must be used. The conclusion about the 
possibility to renegotiate the terms of the annual contributions of IIAs 
is to provide the right to transfer fees for next year, and in exceptional 
cases – to use part of the IIAs.
Key words: individual investment account, insurance Agency invest-
ment, brokers and managing companies.
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Введение. Управление рисками слияний и поглощений воз-
можно через воздействие на порождающую их систему. Это 
обусловило необходимость исследования свойств простран-
ства корпоративной интеграции как сложной открытой систе-
мы для формирования понимания природы данных рисков, 
выбора эффективного инструмента управления ими с целью 
стимулирования эффективности стратегической корпоратив-
ной интеграции. Сформулированная цель достижима за счет 
научно-обоснованного выбора инструмента нивелирования 
негативных последствий влияния на проекты слияний и погло-
щений различных рисков. Для этого на основе исследования 
системных свойств пространства корпоративной интеграции, 
порождающих его рискогенность, сформирована система 
принципов управления рисками слияний/поглощений. Мето-

ды. Принципы формировались на основе применения метода 
проектирования систем (системный подход), ориентирован-

ного на решение связанных с системами проблем с учетом 
их взаимосвязи и общности целей с большими (супер) систе-
мами, в которые они входят. Результаты. На основе при-
менения данного метода сформирована система принципов 
эффективного нивелирования негативного влияния рисков в 
условиях встроенности сложной системы пространства кор-
поративной интеграции в большую (супер) систему. Выводы. 
Содержательное описание сформулированных принципов 
с учетом системной сущности окружения соответствующих 
проектов подтверждает соответствие им инструмента стра-
хования. Страхование признано инструментом, позволяющим 
обеспечить минимизацию негативного влияния рисков реали-
зации проектов слияний и поглощений на их результат и одно-
временно предотвратить возможное ухудшение состояния 
связанных с данными проектами социальных, экономических 
и политических систем.
Ключевые слова: слияния и поглощения, пространство кор-
поративной интеграции, сложная открытая система, риски, 
свойства, принципы, страхование.
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Введение

По своей сути корпоративные слияния/погло-
щения представляют собой форму прямого инве-
стирования. Следовательно, риски, угрожающие 
достижению эффективности соответствующих 
проектов, можно квалифицировать как инвести-
ционные. Э. К. Тхакушинов обращает внимание 
на сложность инвестиционного риска как объ-
екта управления, связанную с существованием 
единственной возможности управлять им через 
воздействие на экономическую систему, порож-
дающую данный риск [1].

В настоящем исследовании рассматривается 
проблема роста рискогенности пространства 
корпоративной интеграции, обусловленная не-
достаточной эффективностью или отсутствием 
эффективного инструментария нивелирования 
негативных последствий влияния на корпора-
тивные стратегические слияния и поглощения 
различных рисков. По мнению автора, цель 
стимулирования эффективности корпоративной 
интеграции достижима за счет решения задачи 
научно-обоснованного выбора инструмента ни-
велирования негативных последствий влияния на 
данные проекты различных рисков. Задел для ее 
решения сформирован в процессе исследования 
свойств пространства корпоративной интеграции 
как системы, включая изучение природы его ри-
скогенности.

Методы

Доказанная автором адекватность признания 
пространства корпоративной интеграции сложной 
открытой системой, влияющей и зависимой от 
состояний социальных, экономических и поли-
тических территориальных подсистем в метаси-
стеме [2], оправдывает применение для решения 
связанных с системами проблем известного в 
теории сложных систем метода проектирования 
систем [3, c.17]. Данный метод основан на реали-
зации системного подхода, ориентированного на 
решение связанных с системами проблем с учетом 
их взаимосвязи с большими (супер) системами, в 
которые входит рассматриваемая система (здесь 
‒ пространство корпоративной интеграции) и с 
которыми она связана общностью целей. В на-
стоящем исследовании целью, способствующей 
достижению эффективности стратегических сли-
яний и поглощений в пространстве корпоратив-
ной интеграции (проблемная сложная открытая 
система), является нивелирование негативного 
влияния на соответствующие проекты различных 
рисков, включая воспроизводимые риски внешней 
среды, формирующие рискогенную для корпора-
тивной интеграции внешнюю среду (социальная, 
экономическая и политическая среда). Рискоген-

ность внешней для корпоративных слияний и 
поглощений среды проявляется в воспроизводстве 
соответствующих рисков. В результате ухудша-
ется социальная, политическая и экономическая 
обстановка в местах дислоцирования их корпо-
ративных участников. Следовательно, проблема 
метасистемы, формируемая необходимостью 
предотвращения дестабилизации национальной 
экономической, социальной и политической об-
становки, решается в том числе и посредством 
нивелирования негативного влияния рисков на 
проекты слияний и поглощений. Нивелирование 
негативных для корпоративных участников про-
ектов слияний/поглощений последствий влияния 
различных рисков является общей целью для 
упомянутых территориальных подсистем мета-
системы и для пространств реализации проектов 
как подсистем в сложной открытой системе про-
странства корпоративной интеграции. Это сви-
детельствует о безальтернативности применения 
для выбора соответствующего инструмента вы-
шеупомянутого метода проектирования систем. 
В настоящей работе данный метод реализован в 
порядке формирования принципов нивелирова-
ния негативных последствий влияния рисков на 
основе учета структуры и системных свойств про-
странства корпоративной интеграции как сложной 
открытой системы, встроенной в метасистему. 

Результаты

Долгосрочная оптимизация состояния боль-
шой системы в целом через управление состо-
янием проблемной системы, предусмотренная 
системным подходом [3, c. 18], подтверждает, что 
нивелирование негативных последствий влияния 
на эффективность проектов слияний/поглощений 
различных рисков должно осуществляться в со-
ответствие со следующими сформулированными 
в настоящей работе принципами.

Очевидное о многогранности влияния на 
перспективы достижения эффективности про-
ектов слияний/поглощений характеристик их 
внешнего окружения и о воспроизводственной 
природе слияний и поглощений порождает 
безальтернативность реализации системного 
подхода (принцип системности) к проблеме 
нивелирования негативного влияния рисков в по-
рядке выбора (или создания) соответствующего 
инструмента. Последний при оценке рискогенно-
сти пространства реализации проекта, на основе 
принципов теории систем, должен учитывать 
влияние явлений и процессов внешнего его окру-
жения (факторы рисков внешней среды), а также 
собственно в пространстве реализации проекта 
(внутренние факторы рисков планирования, 
оценки и интеграции). Принцип системности 
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следует из специфики решения задачи нивели-
рования негативного влияния рисков, определя-
емой свойством врощенности в надсистему и 
многоуровневости  пространства корпоративной 
интеграции как системы [2].

Из специфики пространства корпоративной 
интеграции как сложной открытой системы, опре-
деляемой его непрерывностью и энергетическим 
обменом с окружающей средой [2], следует вывод 
принципа независимости. Нивелирование воз-
можных отрицательных последствий негативного 
влияния рисков проектов слияний/поглощений 
на результативность их реализации должно осу-
ществляться условно внешним по отношению 
к проблемной системе субъектом, способным и 
заинтересованным в независимом их выявлении 
и оценке для минимизации их негативного воз-
действия на окружающую среду. Независимость в 
выработке решения об объеме компенсации утрат 
от негативного влияния рисков и незаинтересован-
ность такого субъекта является, по мнению авто-
ра, фактором, способным подвигать участников 
проектов к усилению своего участия в решении 
проблемы негативного воздействия рисков на 
результат корпоративной интеграции и тем самым 
способствовать решению задач гармоничного 
функционирования территориальных подсистем 
метасистемы через достижение корпоратив-
ных целей. Актуальность независимого участия
внешнего по отношению к проекту слияния/по-
глощения субъекта на всех стадиях его реализации 
доказано в теории сложных систем [3, c. 113]. 

Принцип  необходимого  разнообразия . 
У. Р. Эшби ввел закон необходимого разнообра-
зия, согласно которому разнообразие управля-
ющей системы должно быть не меньше разно-
образия управляемого объекта. Это означает, что 
для управления сложной системой управляющая 
система должна иметь значительное собственное 
разнообразие. Другими словами, управляющая 
система должна иметь возможность учитывать 
специфику конкретных проектов слияний/
по глощений. Принцип Эшби дает теоретиче-
ское обоснование иерархической структуры 
управления экономическими системами [4], это 
свидетельствует о том, что субъект управления 
рисками проектов слияния/поглощений должен 
формироваться с учетом особенностей иерархи-
ческой организации территориальных подсистем 
метасистемы. 

Выбор принципа взаимосвязи и развития объ-
ясняется следующим. Ранее доказанные влияние 
рисков реализации проектов слияний/поглоще-
ний на ухудшение состояния срощенных с ними 
подсистем, рискогенность воспроизводственной 
природы корпоративных слияний и поглощений, 

порождающей ухудшение социального и поли-
тического окружения других субъектов корпора-
тивной экономики, продуцируют понимание, что 
способствующий нивелированию негативного 
влияния рисков субъект должен через влияние 
на рассматриваемый объект (проект) влиять на 
состояние окружающей (для различных корпора-
тивных участников иных проектов) среды с целью 
предотвращения ухудшения или минимизации 
ухудшения (предотвращения роста рискогенности 
будущих проектов). 

Из обоснованной автором значимости для 
развития национальной экономики эффектив-
ной корпоративной интеграции [5] следует, что 
внешний по отношению к проектам слияний/
поглощений субъект должен иметь возможность 
эффективно взаимодействовать с государством, 
заинтересованным в стимулировании развития на-
циональной экономики. Следовательно, уместен 
выбор инструмента нивелирования негативного 
влияния рисков исходя из принципа всесторон-
него воздействия, опосредованного спецификой 
пространства корпоративной интеграции, обла-
дающей свойствами непрерывности и энергети-
ческого обмена с окружающей средой, а также 
многоцелевым характером его назначения.

Встроенность упомянутого независимого 
субъекта в метасистему (зависимость от ее состоя-
ния) должна обеспечивать его заинтересованность 
в стабилизации и (или) улучшении состояния ме-
тасистемы для минимизации рисков собственного 
существования (связано со свойством непрерыв-
ности и энергетического обмена с окружающей 
средой). Зависимость от внешней среды независи-
мого от участников проекта субъекта, способного 
минимизировать негативное влияние рисков про-
ектов на их результаты, обеспечит его способность 
влиять через управление состоянием проблемной 
системы на состояние связанных с ней террито-
риальных подсистем метасистемы, а также сти-
мулирует всестороннее рассмотрение проектов 
и максимально возможный учет воздействующих 
на него факторов. Изложенное соответствует 
принципам применения системного подхода, 
обеспечивающим его плодотворность [3, c. 20]. 

Выбор искомого инструмента, исходя из 
принципа аналогии (алгоритмичности), опреде-
ляется следующим. Сложность проектов слияний/
поглощений, а также уникальность каждого из них 
(свойство уникальности) порождает проблему 
адекватного исследования влияющих на каждый 
из них рисков. Неповторимость, уникальность 
каждого проекта слияния/поглощения, являю-
щаяся результатом многофакторного процесса 
объединения специфичных компаний, с одной 
стороны, свидетельствует о необходимости инди-
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видуального подхода к любому из них, разработка 
которого может выходить за рамки компетенций 
самого подготовленного корпоративного менед-
жера (свойство модульности). С другой стороны, 
это говорит о необходимости накопления знаний 
о проектах слияний/поглощений, позволяющих 
повышать качество исследования влияющих на 
них рисков и последствий их влияния на резуль-
таты корпоративной интеграции, уточнять объем 
необходимого и достаточного вмешательства в 
решение задачи нивелирования их негативного 
влияния. Субъект управления рисками должен 
иметь возможность использовать весь арсенал 
знаний, накопленный теорией подобия систем, 
и сформировать для своей работы некую по-
следовательность алгоритмичных предписаний, 
формальное, не требующее изобретательности, 
исполнение которых будет позволять ему за конеч-
ное время получать варианты решений рассматри-
ваемой задачи. Это согласуется с утверждением 
о том, что «сложный» подход основывается на 
эмпирических наблюдениях, результаты которых 
составляют основу построения теории, являю-
щейся, в свою очередь, базисом для разработки 
управленческих решений [6]. 

Предлагаемый в настоящей работе принцип 
достаточности и полноты дополняет и раз-
вивает принцип аналогии. Ввиду практической 
невозможности анализа всего спектра информа-
ции, характеризующей состояние и тенденции 
развития связанных с пространством реализации 
проекта подсистем, независимый субъект должен 
иметь способность накапливать достаточную для 
оценки рисков слияний/поглощений и управления 
ими информацию и использовать ее для принятия 
решений по необходимому и достаточному объ-
ему, вероятно, потребующегося вмешательства в 
нивелирование негативного влияния рисков на 
результаты реализации проекта. Это возможно в 
порядке системного анализа, основанного, напри-
мер, на моделировании пространства реализации 
проекта как сложной подсистемы. 

Актуальность применения для выбора ис-
комого инструмента принципа вариабельности 
подтверждается следующими аргументами. Ввиду 
отсутствия двух абсолютно идентичных проектов 
слияний/поглощений (свойство уникальности), 
по мнению автора, возможно сформировать пере-
чень видов их рисков лишь в укрупненной форме. 
Влияние специфичного изменяющегося во време-
ни внешнего окружения каждого из проектов и 
уникальность их корпоративных участников по-
рождают необходимость исследования специ фики 
проявления рисков из типового их перечня. То 
есть реализация адекватного подхода к нивелиро-
ванию потенциальных негативных последствий 

проявлений рисков возможна на основе анализа 
специфики данных проявлений в приложении к 
каждому конкретному проекту с игнорированием 
абсолютной алгоритмичности. 

С изложенным связан принцип постоянства. 
Его применение определяется следующим. Из 
воспроизводственной природы рисков, которая 
характерна для пространства корпоративной ин-
теграции [7], следует, что деятельность субъекта, 
способного и заинтересованного в нивелировании 
негативного влияния рисков на результативность 
корпоративной интеграции, должна иметь посто-
янный характер. У субъекта должна быть возмож-
ность накапливать знания о проектах и характере 
влияния на них различных рисков и результативно 
применять их на практике.

Применение принципа обоснованности и 
достоверности аргументируется следующим. 
В России к настоящему времени практически 
не осталось крупных привлекательных активов, 
которые можно приобрести по цене, значительно 
ниже рыночной. В этой связи реализация каждого 
нового проекта слияния/поглощения предполагает 
использование все большего объема ресурсов, что 
определяет необходимость повышения качества 
планирования и обоснования сделок, а также 
комплексности подхода к управлению сопрово-
ждающими их рисками. Признание данного прин-
ципа применимым и актуальным подтверждается 
сформулированным аргументом в пользу рассмо-
трения пространства корпоративной интеграции в 
качестве сложной открытой системы, характеризу-
емой преобразовательными процессами в форме 
изменения (проектирования) состава и характе-
ристик элементов участников проектов (свойство 
инерционности). Другим словами, решения по 
нивелированию негативных последствий влия-
ния рисков на результаты реализации проектов 
слияний/поглощений должны вырабатываться 
с учетом оценки качества проектных решений 
(полноты использования возможностей дости-
жения синергетического эффекта интеграции).

Выводы

Результаты исследований свидетельствуют о 
том, что многие из негативно влияющих на про-
екты слияний и поглощений рисков относятся к 
неуправляемым или трудноуправляемым силами 
корпоративного риск-менеджмента [7]. В связи с 
этим, а также с изложенным в настоящей работе 
нивелированию негативного влияния рисков на 
результат корпоративной интеграции может спо-
собствовать страхование как инструмент, в полной 
мере соответствующий сформулированным прин-
ципам. Подтверждением являются упоминания 
в прессе о страховании корпоративных рисков 
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как о механизме повышения качества корпора-
тивного управления в процессе реализации той 
или иной стратегии развития, включая слияния и 
поглощения [8]. 

Страхование – не только финансово-ор-
ганизационный механизм, но и эффективный 
инструмент модернизации экономических от-
ношений в корпоративной сфере для возмещения 
возможных убытков корпоративных участников 
интеграционных процессов, повышения уверен-
ности в достижении целей интеграции с акцен-
том на проектирование выгод, не связанных с 
совершением спекулятивных операций, выво-
дом капитала и разрушением присоединенного 
бизнеса. Это также инструмент, использование 
которого для минимизации негативного влияния 
рисков реализации проектов слияний и погло-
щений на их результат одновременно позволяет 
предовтратить возможное ухудшение состояния 
связанных с данными проектами (формирующих 
их окружение, влияющих и зависимых от про-
ектных результатов) социальных, экономических 
и политических систем метасистемы.

К сожалению, в настоящее время ввиду 
неразвитости страхового рынка в России отсут-
ствует опыт применения инструмента страхо-
вания для нивелирования негативного влияния 
на результат слияний и поглощений различных 
рисков. Зарубежная практика страхования рисков 
слияний и поглощений не раскрывается соот-
ветствующими страховщиками. Это затрудняет 
использование зарубежного опыта в российских 
интересах и ставит перед нами задачу новой 
разработки теории и практики их страхования. 
Системная сущность проблемы и содержатель-
ное описание сформулированнных принципов 
требует разработки не только страхового продук-
та. Требуется исследование перспектив создания 
(развития) национальной страховой инфраструк-
туры, однако оно наталкивается на специфичные 
для страхового сегмента финансовой системы 
России проблемы. Таким образом, задача разра-
ботки теории и практических рекомендация по 
созданию в России системы страхования рисков 
стратегических слияний и поглощений и раз-
работка соответствующего страхового продукта 
признаются обоснованными.
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Introduction. Risk management of merges and absorption possibly 
through impact on the system generating them. It caused need of re-
search of properties of space of corporate integration as a complicated 
open system for formation of understanding about the nature of these 
risks, a choice of the effective instrument of management of them for the 
purpose of stimulation of efficiency of strategic corporate integration. 
The formulated purpose is achievable at the expense of a scientifically 
based choice of the instrument of leveling of negative consequences 
of influence on projects of merges and absorption of various risks. 
For this purpose, on the basis of research of the system properties of 
space of corporate integration generating its riskogennost the system 
of the principles of risk management of merges/absorption is created. 
Methods. The principles were formed on the basis of application of 
a method of the design of systems (system approach) focused on the 
solution of the problems connected with systems taking into account 
their interrelation and a solidarity of purpose with big (super) systems 
which they enter. Results. On the basis of application of this method 
the system of the principles of effective leveling of negative influence 
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of risks in the conditions of occurrence of complicated system of space 
of corporate integration into big (super) system is created. Conclu-

sions. The substantial description of the formulated principles taking 
into account system essence of an environment of the corresponding 
projects confirms about compliance with it the instrument of insurance. 
Insurance is recognized as the tool allowing to provide minimization 
of negative influence of risks of implementation of projects of merges 
and absorption on their result and at the same time to prevent possible 
deterioration of a condition of the social, economic and political systems 
connected with these projects.
Key words: merges and absorption, space of corporate integration, 
difficult open system, risks, properties, principles, insurance
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