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Современные исследования в области теории 
и практики управления свидетельствуют о том, что 
большинство отраслей промышленности, особен-
но тяжелой, представлены такими новообразова-
ниями, как интегрированные структуры. Переход 
от командно-административной к рыночной эко-
номике, а также получившая распространение в 
конце прошлого столетия тенденция глобализации 
послужили довольно вескими причинами для со-
вершения большого количества сделок по слия-
нию-поглощению в различных отраслях промыш-
ленности. 

По данным многочисленных исследований 
[4–11] именно стратегия интеграции позволила 
большинству хозяйствующих субъектов добиться 
ряда конкурентных преимуществ. 

На текущий момент остро стоит вопрос реше-
ния проблемы оценки эффективности интеграции 
хозяйствующих субъектов. В экономической ли-
тературе все еще не выработан единый концепту-
альный подход к решению указанной проблемы. 

Авторы большинства исследований сводят 
оценку эффективности сделок по слиянию-

поглощению компаний к потребности расчета не-
кого эффекта синергии. 

Действительно, анализируя эффективность 
деятельности интегрированных структур, необхо-
димо учитывать их сложный, нелинейный и гете-
рархичный характер. В связи с этим уместно гово-
рить о появлении синергетического эффекта, воз-
никающего в результате согласованного в про-
странстве и времени системного действия разно-
родных по природе сил и механизмов. Причем 
совпадение синергетического эффекта с экономи-
ческим возможно только в случае, когда у всех 
участников проекта по слиянию и поглощению 
абсолютно совпадают интересы при условии от-
сутствия потерь в экологической, культурной, со-
циальной и других сферах. 

По своей природе эффект синергии от инте-
грации хозяйствующих субъектов – это систем-
ный эффект, проявляющийся в способности кор-
поративной интегрированной структуры прино-
сить прибыль, превышающую алгебраическую 
сумму прибылей компаний, входящих в ее состав, 
в случае их независимой деятельности за счет 
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На текущий момент широкое распространение в промышленном секторе экономики получила та-

кая форма ведения бизнеса, как интегрированные структуры. Именно интегрированные структуры, по
мнению многих экономистов, позволяют компаниям, осуществляющим ранее свою деятельность в виде 
моноструктур, добиваться ряда конкурентных преимуществ за счет снижения транзакционных издер-
жек, экономии на масштабах производства, построения собственных сбытовых сетей, получения более
выгодного доступа к сырьевой базе и др. В современной литературе существует проблема оценки эко-
номической эффективности деятельности интегрированных структур после совершения сделки по
слиянию-поглощению. Большинство экономистов уделяют внимание вопросам эффективности лишь на
этапе принятия решения о возможности интеграции. И практически не уделяют должного внимания
оценке достижения поставленных на этапе планирования целей после свершившегося факта интегра-
ции. Статья посвящена решению проблемы оценки эффективности интегрированной структуры после 
совершения сделки по слиянию-поглощению компаний. Раскрыто содержание эффекта синергии. Дано
обоснование его применения касаемо описания эффективности деятельности интегрированных струк-
тур. Предложен методический подход к оценке эффективности деятельности интегрированных струк-
тур после совершения сделки по слиянию-поглощению, в основе которого положено допущение о воз-
можности сравнения фактических и прогнозных величин, характеризующих эффективность деятельно-
сти бизнес-единиц, входящих в состав структуры. В качестве расчетной величины рекомендовано ис-
пользование показателя EBITDA, который позволяет сопоставлять деятельность нескольких хозяйст-
вующих субъектов во времени, исключая при этом действие таких факторов, как различия в амортиза-
ционных политиках, возможность предоставления налоговых льгот и использование различных налого-
вых режимов, дифференцированный подход финансово-кредитных учреждении при осуществлении по-
литики кредитования. В статье также указаны ограничения и допуски применения разработанного под-
хода оценки эффективности интеграции хозяйствующих субъектов. Сделан логико-структурный вывод, 
позволяющий понять особенности и назначение предложенного методического подхода для топ-
менеджмента интегрированной структуры, а также для всех заинтересованных пользователей.   

Ключевые слова: синергетический эффект; интеграция; предприятие; эффективность. 
 
 



Бажанова М.И.                Оценка эффективности интеграции 
       хозяйствующих субъектов 

Вестник ЮУрГУ. Серия «Экономика и менеджмент». 
2015. Т. 9, № 4. С. 22–25  23

более эффективного использования совместных 
ресурсов. 

Расчетную величину эффекта синергии от ин-
теграции хозяйствующих субъектов можно пред-
ставить с помощью следующего выражения [1–3]: ൜ܣ + ܤ = ܲ ݂ܣଵ + ଵܤ = ܲ ଵ݂ ⇒ ݂ܲ߂ = ܲ ଵ݂ − ܲ ݂˃0,     (1) 

где ܣ, ܤ, ܲ ݂ – прибыль первой, второй компа-
нии и общая прибыль двух компаний до интегра-
ции; ܣଵ, ܤଵ, ܲ ଵ݂ – прибыль первой, второй компа-
нии и общая прибыль двух компаний после инте-
грации. 

Причем для осуществления сопоставимости 
сравниваемой информации показатели ܣ, ܤ, ܲ ݂ 
следует брать не до момента совершения сделки 
по слиянию/поглощению компаний, а их прогноз-
ные значения на период после предполагаемой 
интеграции. Это позволит учесть не только кон-
цепцию временной стоимости денег, но и наме-
ченные ранее тенденции развития бизнес-единиц, 
входящих в состав ПИС, в случае продолжения их 
деятельности в качестве моноструктур. Тогда вы-
ражение (1) будет иметь вид: ቊܣпр + прܤ = ܲ ݂прܣଵ + ଵܤ = ܲ ଵ݂ ⇒ ݂ܲ߂ = ܲ ଵ݂ − ܲ ݂пр ˃0,   (2) 

где ܣпр, ܤпр, ܲ ݂пр – прогнозные значения прибы-

ли первой, второй компании и общая прибыль 
двух компаний в случае осуществления их дея-
тельности как моноструктур; ܣଵ, ܤଵ, ܲ ଵ݂ – прибыль 
первой, второй компании и общая прибыль двух 
компаний после интеграции. 

Следует отметить, существенное затруднение 
при расчете эффекта синергии по формуле (2) мо-
жет вызвать показатель прибыльности деятельности 
компаний. На сегодняшний день в экономической 
литературе для оценки эффективности деятельно-
сти хозяйствующего субъекта рекомендуют исполь-
зовать несколько показателей прибыли [8–11]: 

– валовая прибыль, которая представляет со-
бой разность между выручкой от реализации субъ-
екта хозяйствования и себестоимостью проданных 
товаров, продукции, работ, услуг; 

– прибыль от продаж – валовая прибыль за вы-
четом управленческих и коммерческих расходов; 

– прибыль до налогообложения, которая 
представляет собой прибыль от продаж, скоррек-
тированную на величину процентов к получению 
и уплате, а также величину прочих доходов и про-
чих расходов, доходов от участия в других органи-
зациях; 

– чистая прибыль – прибыль до налогообло-
жения за вычетом налога на прибыль с учетом от-
ложенных налоговых активов и обязательств; 

– EBIT – прибыль до выплаты налогов и про-
центов по кредиту; 

– EBITDA – прибыль до выплаты налогов, 
процентов по кредиту и без учета амортизацион-
ных отчислений. 

Каждый из представленных показателей целе-
сообразно использовать для разных целей оценки 
эффективности деятельности хозяйствующего 
субъекта.  

Как свидетельствует теория и практика 
управления, существенные различия, приводящие 
к несопоставимости данных при сравнении дея-
тельности нескольких компаний, заключаются в 
политиках амортизационных отчислений, креди-
тования и налогообложения. В связи с этим широ-
кое распространение для сравнительной оценки 
эффективности деятельности нескольких хозяйст-
вующих субъектов получил именно показатель 
EBITDA, который, по нашему мнению, целесооб-
разно использовать также и для расчета синерге-
тического эффекта от интеграции хозяйствующих 
субъектов. Это обусловлено тем, что под воздей-
ствием глобализации хозяйственной деятельности 
у отдельных бизнес-единиц, входящих в состав 
промышленной интегрированной структуры, мо-
гут существенно поменяться курсы описанных 
ранее политик. 

С учетом вышесказанного расчетная формула 
синергетического эффекта в случае интеграции 
хозяйствующих субъектов будет иметь вид: ܵ݊ݕ = писܣܦܶܫܤܧ − ∑ прୀଵܣܦܶܫܤܧ  ,      (3) 

где ܣܦܶܫܤܧпис – прибыль до уплаты налогов, про-
центов по кредиту и амортизации промышленной 
интегрированной структуры с учетом деятельно-
сти всех бизнес-единиц, входящих в ее состав; ܣܦܶܫܤܧпр – прогнозное значение прибыли до уп-

латы налогов, процентов по кредиту и амортиза-
ции компаний в случае осуществления их деятель-
ности в качестве моноструктур; n – число бизнес-
единиц, входящих в состав ПИС. 

Подставляя в формулу (3) фактические и про-
гнозные значения показателей EBITDA, топ-
менеджмент компании сможет сделать выводы об 
эффективности деятельности ПИС в целом. Одна-
ко предложенная модель имеет существенные ог-
раничения касаемо прогноза прибыли компаний, 
входящих в состав ПИС, в случае продолжения их 
деятельности в качестве моноструктур. По данным 
многочисленных исследований синергетический 
эффект начинает проявляться после 3–5 лет дея-
тельности хозяйствующего субъекта в качестве 
ПИС. В связи с этим применение указанной выше 
модели, как и ряда других разработок в области 
денежных потоков компании, требует большого 
количества наблюдений за деятельностью отдель-
ных бизнес-единиц до момента их слия-
ния/поглощения. Указанное позволит, в конечном, 
итоге избежать не только ошибки репрезентатив-
ности выборочных наблюдений, но и, в конечном 
итоге, снизит процент искажения полученного 
результата прогноза.  

Таким образом, предложенный подход с уче-
том описанных выше допущений позволит оце-
нить эффективность интеграции хозяйствующих 
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субъектов не на этапе принятия решения о совер-
шении сделки по слиянию-поглощению, а по исте-
чению определенного времени совершения ука-
занной сделки. При этом у топ-менеджмента ком-
пании и других заинтересованных лиц появится 
реальная возможность оценки уровня достигнутых 
результатов в рамках целей и задач, поставленных 
на этапе принятия решения о возможности инте-
грации. 
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At present, such form of doing business as an integrated structure has come into widespread acceptance 

in the industrial sector of economics. According to specialists this integrated structure enable the companies, 
which conducted their activities in the form of mono-structures, to gain a number of competitive advantages 
by reducing transaction costs, economies of production scale, building their own distribution networks, get-
ting a more favorable access to raw materials, etc. In the modern literature there is a problem of assessing the 
economic efficiency of the integrated structures after the merger and acquisition deal. Most economists are 
paying attention to the efficiency only at the stage of making a decision on the possibility of integration. 
They almost do not pay enough attention to assessing the achievement of the objectives, stated at the stage of 
planning, after the fact of integration. The article focuses on solving the problem of assessing the effective-
ness of the integrated structure after the merger and acquisition deal. The content of synergistic effect is re-
vealed. Its application concerning the description of the effectiveness of the integrated structures is substan-
tiated. The author suggests a methodological approach to the assessment of the effectiveness of the integrated 
structures after the merger and acquisition deal, which is based on the assumption of a possibility of compar-
ing actual and predicted values characterizing the efficiency of business units that make up the structure. As 
the calculated value it’s recommended to use the EBITDA indicator, which allows you to compare the activi-
ties of several business entities in time, excluding such factors as differences in depreciation policy, 
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the possibility of granting tax exemptions and the use of different tax regimes, the differentiated approach of 
financial and credit institutions in the implementation of lending policies. The article also shows restrictions 
and availability of using the developed approach for evaluation of the effectiveness of the integration of eco-
nomic entities. The logical and structural conclusion, which enable one to understand the characteristics and 
purpose of the proposed methodological approach for top management of the integrated structure, as well as 
for all interested users. 

Keywords: synergistic effect; integration; company; efficiency. 
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