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В статье проанализированы основные теории, мотивы создания и деятельности интегрированных предпри-
нимательских структур. Проведен анализ сущности слияний и поглощений как экономических явлений 
процесса концентрации капитала, что дало возможность констатировать их постепенное усложнение с каж-
дой последующей стадией развития мировой экономики. Авторами дано определение понятия «интегриро-
ванная инфраструктура предпринимательства», которое является совокупностью хозяйствующих предпри-
нимательских единиц, достигающих взаимосогласованности в организационно-хозяйственных и финансово-
кредитных вопросах для решения общих задач и получения синергического эффекта. Исследованы две ба-
зовые теории, существующие в современной экономической науке для обоснования преимуществ объеди-
нения компаний путем их слияния и поглощения в интегрированные предпринимательские структуры: 
теория синергии, или теория повышения добавленной экономической стоимости компании, и теория гор-
дыни. На основе изучения исследований развернутых классификаций мотивов слияния и поглощения ком-
паний, целей заключения интеграционных соглашений в разрезе их участников сформирована классифи-
кация мотивов по следующим классификационным признакам: мотивы эффективности текущей деятельно-
сти, финансовые мотивы и мотивы приобретения конкурентных преимуществ. Выделены и охарактеризо-
ваны особенности отечественной практики операций слияния и поглощения компаний, которыми являются 
банкротство и рейдерство.  
Ключевые слова: интегрированные предпринимательские структуры, слияние и поглощение, теория 
синергии, теория гордыни, классификация мотивов, финансовые мотивы, мотивы приобретения 
конкурентных преимуществ, мотивы эффективности текущей деятельности.  

 

MOTIVATING INTEGRATION PROCESSES  
IN ENTREPRENEURIAL STRUCTURES 

 
Alexander V. Rodionov, Dmitry V. Korneev,  

Ekaterina V. Scherbakova, Anton E. Petrushchenko 
Luhansk State University named after Vladimir Dahl,  

Luhansk, Lugansk People’s Republic 
 

The article analyzes key theories, reasons for building and functioning of integrated entrepreneurial structures.  
The authors regard the essence of mergers and acquisitions (M & A) as economic phenomena dealing with capital 
concentration, which makes it possible to highlight their gradual complication with each stage of global economy 
development. They define the notion ‘integrated infrastructure of entrepreneurship’, which means a sum total of 
economic business units that reach mutual coordination in organizational-economic and financial-credit fields in 
order to resolve common problems and obtain synergy effect. The article studied two principle theories available in 
today’s economics substantiating benefits of company amalgamation through M & A into integrated business 
structures: the theory of synergy or the theory of added economic value growth and the theory of pride.  
By researching detailed classifications of reasons for M & A of companies, goals of integration agreements in view of 
their participants the classification of reasons was worked out by the following classification signs: reasons of 
current work efficiency, finance reasons and reasons for gaining competitive advantages. Specific features of home 
practice in the field of M & A operations were identified and characterized, which include bankruptcy and raiding.  
Keywords: integrated business structures, mergers and acquisitions (M & A), theory of synergy, theory of pride, 
classification of reasons, finance reasons, reasons for gaining competitive advantages, reasons of current work 
efficiency. 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2023 ● Том 20 ● № 1 (127) 

126 
 

лобализация всех сфер общественной 
жизни в условиях экономической не-
стабильности приводит к постоянной 

конкурентной борьбе субъектов рыночных 
отношений. Как следствие, предпринима-
тельские структуры изменяют положение 
стратегий ведения хозяйства. В свете теку-
щей ситуации последние активно прибе-
гают к интеграционным процессам на 
международных и национальных рынках 
путем слияния и поглощения предприни-
мательских структур, создания стратегиче-
ских альянсов, совместных предприятий. 

Мотивация создания и деятельности 
интегрированных предпринимательских 
структур является актуальным, научно-
весомым вопросом развития предприни-
мательства. Исследование теорий, целей и 
мотивов интеграционных процессов 
углубляет знание и понимание новых ха-
рактеристик, присущих интегрированным 
предпринимательским структурам, по 
сравнению с субъектами хозяйствования, 
не задействованными в интеграции [2]. 

Экономическая мысль современности 
предлагает ряд научных исследований по 
сквозной тематике теоретико-методоло-
гических основ интеграции предпринима-
тельских структур. Ценными в раскрытии 
мотивации интеграции процессов пред-
принимательства стали научные труды 

И. Г. Владимировой [1], Ю. В. Игнатишина 
[7], М. Г. Кулаков [12], С. В. Савчук [13]. 

Усилия исследований ученых сосредо-
точены на раскрытии различных аспектов 
проблемы, решение которой прежде всего 
требует их систематизации как основы кон-
кретизации задач и путей положительного 
развития процесса. C учетом весомого 
вклада ученых в выявление и оценку ос-
новных мотивов интеграции предприни-
мательских структур считаем необходимым 
систематизировать, обобщить и пере-
осмыслить теоретические подходы в соот-
ветствии с требованиями современности. 

В последние годы все чаще появляется 
информация об интеграционных процес-
сах предприятий. Основными методами 
создания современных интегрированных 
предпринимательских структур выступают 
слияния и поглощения, которые фактиче-
ски выражаются в передаче корпоративно-
го контроля, покупке и обмене активов. Для 
лучшего понимания сущности слияний и 
поглощений как экономических явлений 
процесса концентрации капитала проана-
лизируем их развитие в историческом сре-
зе. Мировая практика насчитывает пять 
этапов развития организационных форм 
концентрации капитала в противостоянии 
антимонопольным политикам прави-
тельств ведущих стран (рис. 1). 

 

 
Рис. 1. Этапы интеграционных процессов субъектов предпринимательства 

Г 
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Исследование пяти этапов интеграци-
онных процессов субъектов предпринима-
тельства показало их постепенное услож-
нение с каждой последующей стадией раз-
вития мировой экономики. Следовательно, 
мотивы образования интегрированных 
предпринимательских структур следует 
рассматривать на глобальном, конкурен-
тоспособном уровне организации деятель-
ности. Конкуренция как стимул к дости-
жению высших целей побуждает пред-
принимательские структуры увеличивать 
масштабы интеграции, показатели прибы-
ли и рентабельности, повышать результа-
тивность, работать с учетом стратегии 
обеспечения конкурентоспособности и 
финансового роста, т. е. постоянно совер-
шенствовать финансово-хозяйственную 
деятельность [4]. Поэтому на современном 
этапе развития рыночных отношений 
предпринимательские структуры путем 
консолидации капиталов, использования 
рабочих, прибыльных схем хозяйственной 
деятельности борются за свое место на 
рынке. Организационные же формы их 
функционирования вышли за пределы ан-
тимонопольного контроля вследствие их 
транснационального проявления [10]. 

Для обоснования вышеуказанных по-
ложений целесообразно ввести в рассмот-
рение понятие «интегрированная инфра-
структура предпринимательства», под ко-
торой предлагается понимать совокуп-
ность хозяйствующих предприниматель-
ских единиц, которые достигают взаимосо-
гласованности в организационно-хозяйст-
венных и финансово-кредитных вопросах 
для решения общих задач и получения 
синергического эффекта. Введение ука-
занной дефиниции обусловлено необхо-
димостью систематизации положений ин-
тегрированных предпринимательских 
структур. 

Объединение хозяйствующих предпри-
нимательских единиц мотивируется мно-
гими факторами, которые по своей сути 
имеют разностороннее выражение. Перед 
заключением интеграционного соглаше-
ния необходимо четко определить, про-

анализировать изменение стоимости ново-
образованного предприятия. 

Попытки обобщить положения науч-
ных достижений привели к выделению 
двух базовых теорий, которые предлагает 
современная экономическая наука для 
обоснования преимуществ объединения 
компаний путем их слияния и поглощения 
в интегрированные предпринимательские 
структуры. Наиболее распространенной 
является теория синергии, или теория по-
вышения добавленной экономической 
стоимости компании. Термин «синергия» в 
экономику был введен И. Ансoффом для 
обоснования возникновения и деятельно-
сти групповых структур.  

Синергия – это взаимовыгодная связь 
или сочетание, объединение отдельных 
бизнес-участников или элементов (ресур-
сов, усилий), а синергизм – взаимодействие 
отдельных организаций или условий, что в 
результате даст больший эффект, чем 
сумма индивидуальных эффектов указан-
ных организаций или условий. Синергизм 
базируется на получении дополнительных 
преимуществ, прибавочной стоимости от 
объединения частей в единое целое: пре-
имущества нового образования больше, 
чем сумма преимуществ отдельных частей 
к объединению [5]. Таким образом, пред-
приятия путем взаимосогласованной дея-
тельности достигают эффекта взаимовы-
годности.  

Согласно теории синергии, совокупная 
стоимость и эффективность новообразо-
ванной интегрированной предпринима-
тельской структуры превышает сумму сто-
имостей и эффективностей обособленной 
деятельности предприятий. Синергия бы-
вает операционной и финансовой. Одной 
из технологий, обеспечивающих операци-
онную синергию, является относительно 
новая и эффективная технология кросс-
маркетинга, сущность которой заключается 
в объединении усилий двух или более ком-
паний для продвижения взаимосвязанных 
(заменяющих и дополняющих) товаров и 
услуг за счет пересечения потенциальных 
потребителей на рынках сбыта [8].  
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Другой теорией изучаемой тематики 
является теория гордыни, согласно кото-
рой заключение соглашения о приобрете-
нии компании-цели – это личное решение 
руководителей и менеджеров компании-
покупателя. По их мнению, рыночная це-
на выбранной для покупки компании не 
отвечает ее будущим перспективам. 

Как вполне обоснованно утверждал ис-
следователь М. Козодаев [9], при оценке 

операций слияния и поглощения целесо-
образно проводить независимую оценку 
бизнеса. Преимущество такого подхода 
заключается в возможности получить объ-
ективную информацию (без завышения 
или недооценки, занижения) о предприя-
тии-цели. Поэтапный алгоритм оценки 
бизнеса приведен на рис. 2. 

 

 
 

Рис. 2. Алгоритм оценки бизнеса для целей слияния и поглощения [9] 

 
В современной экономической научной 

литературе мотивом принято считать по-
тенциальный выигрыш при оптимальном 
проведении операции и сопутствующих ей 
мер по интеграции двух или более компа-
ний. Отметим, что мотивы интеграции мо-
гут предполагать достижение прямой или 
косвенной выгоды. Исследователи темати-
ки разработали развернутые классифика-
ции мотивов слияния и поглощения ком-
паний, подчеркнули веские положения 
интеграционных процессов. 

Основными мотивами слияния и по-
глощения компаний следует считать [11]:  

– достижение синергического эффекта;  
– повышение качества управления, 

устранение неэффективности;  
– налоговые мотивы;  
– диверсификацию производства;  
– возможность использования избы-

точных ресурсов;  
– разницу в рыночной цене компании 

и стоимости ее замещения;  

– разницу между ликвидационной и 
текущей рыночной стоимостью (продажа 
«вразброс»);  

– личные мотивы менеджеров, стрем-
ление увеличить политический вес руко-
водства компании. 

Мотивы интеграционных процессов, 
исходя из желания компаний максимизи-
ровать доходы, делят на три группы: 
уменьшение оттока ресурсов, увеличение 
или стабилизация притока ресурсов, 
нейтральные мотивы по отношению к 
движению ресурсов [13]. 

Еще одна классификация мотивов опи-
сывает два основных фактора-импульса к 
интеграции: 

– внешний мотив: глобализация и мак-
роэкономические сдвиги, изменения 
внешней, в частности конкурентной, сре-
ды, которые снижают эффективность те-
кущей деятельности компании и застав-
ляют ее искать новые пути развития (госу-
дарственное регулирование, состояние 
конкретной отрасли, политические при-
чины); 

1. Оценка рыночной стоимости независимого 
объекта, подлежащего поглощению (V) 

2. Выявление и оценка каждого источника  
синергии (S∑) 

3. Оценка затрат на интеграцию (Cj) 

4. Оценка инвестиционной стоимости  
поглощаемого объекта (V + S∑ + Cj)   
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– внутренний мотив: стремление к кор-
поративной синергии и уменьшение затрат 
(приобретение новых технологий, каналов 
сбыта, клиентской базы, высококвалифи-
цированного персонала, налоговая эконо-
мия, личные мотивы собственников) [5; 6; 
14; 15]. 

В контексте изучаемой тематики ученые 
наряду с операционными, финансовыми и 
инвестиционными блоками мотивов выде-
ляют новый блок – стратегические мотивы 
слияния и поглощения компаний. В рам-
ках стратегического блока мотивов речь 
идет о повышении эффективности управ-
ления, исследовании рынков, взаимодей-
ствии с партнерами и конкурентами, зако-
нодательных аспектах [5]. 

Приоритетные цели компаний при 
проведении операций слияния и погло-
щения компаний делятся на следующие 
виды: 

– защитные цели, в которых компании 
ищут возможности своего роста за счет 
приобретения дополняющих активов, 
нейтрализации конкурентов; 

– инвестиционные цели, заключающи-
еся в размещении свободных средств, по-
купке недооцененных активов, инвестиро-
вании излишков наличных средств; 

– информационные цели, которые 
раскрываются через лучшую информиро-
ванность о технологиях, расходах постав-
щиков, предпочтениях потребителей про-
дукции; 

– инструмент конкурентной страте-
гии – повышение барьеров выхода на ры-
нок для потенциальных конкурентов; 

– цели акционеров – создание партнер-
ства или привлечение стратегического ин-
вестора в свою компанию, выделение части 
бизнеса в отдельную бизнес-единицу [9; 11]. 

В современных источниках представле-
на еще одна точка зрения, где обосновыва-
ется разделение мотивов на рациональные 
и сомнительные. К рациональным моти-
вам относятся те, которые обусловлены 
желанием получить синергию; к сомни-
тельным – мотивы, которые на первый 
взгляд выглядят достаточно аргументиро-

ванными, но на практике редко приводят к 
возникновению прибавочной стоимости 
[2. – С. 13]. 

Как отмечалось выше, мотивы могут 
также предусматривать косвенную выгоду. 
В развитии указанного положения учены-
ми разработаны две гипотезы, предлагаю-
щие свое решение изучаемой проблемы. 
Согласно первой гипотезе в некоторых си-
туациях у компаний нет лучшей альтерна-
тивы, чем искать союзника или партнера. 
Хотя заранее известно, что компания не 
имеет перспектив развития и гарантиро-
ванного роста курсовой стоимости акций, 
т. е. успеха объединения усилий компа-
ний, они проводят интеграцию, поскольку 
в случае отказа компании от интеграцион-
ного соглашения она будет вытеснена с 
рынка. Согласно второй гипотезе не все 
преимущества и итоги сделок могут быть 
немедленно оценены финансовым рын-
ком, но они способствуют росту компании 
в будущем [9]. 

Для систематизации положений, пред-
ложенных ранее, с целью углубленного 
понимания современных мотивов инте-
грационных процессов предприниматель-
ских структур, по нашему мнению, их сле-
дует максимально обобщить. 

Теории и мотивы, а в конечном итоге – 
цели интеграционных процессов носят 
разносторонний характер. Субъектами 
этих процессов выступают макроэкономи-
ческая среда, предпринимательские струк-
туры, наемные менеджеры. Анализ моти-
вов интеграционных процессов позволяет 
сделать вывод, что их основная направ-
ленность сосредоточена на достижении 
преимуществ в коротко- или долгосрочном 
периоде. Цели интеграционной транс-
формации с точки зрения внешней макро-
экономической среды, компаний и мене-
джеров представлены на рис. 3. 

Приоритетной в исследовании является 
финансовая деятельность и эффектив-
ность интегрированных предпринима-
тельских структур. В представленной ра-
нее классификации такая особенность яв-
ляется универсальной для каждого клас-
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сификационного признака. Поскольку 
настоящее время характеризуется эконо-
мической нестабильностью и основное 
внимание руководителей предпринима-
тельских структур сосредоточено на 
направлениях, способных удержать ком-
панию в рамках завоеванной ранее доли 
рынка либо сохранения положительного 
результата хозяйственной деятельности, 
считаем своевременным классифициро-

вать мотивы по таким классификацион-
ным признакам, как мотивы эффективно-
сти текущей деятельности, финансовые 
мотивы и мотивы приобретения конку-
рентных преимуществ. Все три классифи-
кационных признака взаимосвязаны и вза-
имоподчинены. Достижение мотивов каж-
дого последующего классификационного 
признака обеспечивается составляющими 
предыдущего. 

 

 
 

Рис. 3. Цели заключения интеграционного соглашения  
в разрезе его участников 

 
В контексте мотивов эффективности те-

кущей деятельности следует рассматри-
вать повышение прибыльности, которое 
обеспечивается за счет экономии затрат 
(материальных, финансовых, затрат на 
фонд оплаты труда и т. п.). Экономия на 
затратах относится к операционной синер-
гии. 

Эффект масштаба способствует суще-
ственному понижению затрат. Постоянные 
затраты остаются неизменными в рамках 
релевантного периода, поэтому при уве-
личении объема производства в рамках 
этого периода затраты на единицу про-
дукции уменьшаются. Однако необходимо 
помнить о максимально допустимом пре-
деле увеличения производства, выйдя за 
который затраты существенно возрастут и, 
как следствие, деятельность станет нерен-
табельной. 

Другим весомым фактором сокращения 
затрат выступает устранение дублирую-

щих функций через централизацию опе-
раций административного аппарата, бух-
галтерии, финансового, планового и мар-
кетинговых отделов. 

Экономия, получаемая в процессе инте-
грации, обеспечивается на этапе обоснова-
ния модели будущей интеграции компа-
нии – горизонтальной или вертикальной. 
Горизонтальная интеграция предполагает 
экономию за счет отсутствия дублирую-
щих операций и функций, а преимуще-
ствами вертикальной интеграции являют-
ся снижение трансакционных затрат, по-
вышение доступности к сырью и рынкам 
сбыта.  

Финансовые мотивы раскрывают фи-
нансовые особенности объединения ком-
паний. К этому классификационному при-
знаку мотивов относятся мобилизация и 
перераспределение ресурсов объединения. 
С одной стороны, это способствует эффек-
тивному использованию и привлечению 

• Занятость населения и 
рост его финансового 
благополучия. 

• Средства в форме нало-
говых платежей и сборов 
в бюджеты всех уровней 
государства 

• Приобретение и сохранение конку-
рентоспособности. 

• Увеличение доходов. 

• Финансирование инвестиционных 
проектов и программ. 

• Получение необходимых ресурсов. 

• Устранение рисков неэффективного 
менеджмента 

• Увеличение уровня 
заработной платы, 
выплата премий и 
вознаграждений 

Макроэкономическая  
среда 

Компания – инициатор  
сделки и компания-цель 

Наемные  
менеджеры 
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временно свободных (избыточных) соб-
ственных средств, а с другой – обеспечива-
ет быстрое получение заемных средств на 
выгодных условиях. Инвестирование сво-
бодных собственных средств в перспек-
тивных направлениях деятельности инте-
грированных предпринимательских струк-
тур обеспечивает минимизацию возмож-
ных рисков. Особенностями получения 
кредитов для таких структур являются бо-
лее низкая процентная ставка, обеспечен-
ная защита долговых обязательств, сниже-
ние рисков банкротства компаний – участ-
ников интегрированных предпринима-
тельских структур. 

Мотив повышения качества и эффек-
тивности управления оправдан в следую-
щей ситуации: за счет более профессио-
нального менеджмента и усовершенство-
ванных технологий управления увеличива-
ется прибыльность нового предприятия – 
участника интегрированной предприни-
мательской структуры. Данный мотив ис-
пользуется малыми компаниями при уста-
новлении сотрудничества с крупными.  

Следует обратить внимание на налого-
вые мотивы, в основе которых лежит сни-
жение налогооблагаемой базы. При по-
глощении компания-поглотитель имеет 
возможность воспроизвести в своем балан-
се купленные активы по их рыночной сто-
имости, которая, как правило, значительно 
превышает балансовую. Увеличение стои-
мости активов предполагает увеличение 
амортизационных отчислений и приводит 
к сокращению налогооблагаемой базы и 
увеличению денежного потока. Второй по-
тенциальный источник налоговых выгод 
связан с возможностью использования 
убытков компании-цели для снижения 
налогооблагаемой базы компании-погло-
тителя. 

Мотивы приобретения конкурентных 
преимуществ направлены на повышение 
конкурентоспособности в перспективе. 
Интеграция предпринимательских струк-
тур позволяет нейтрализовать конкурен-
тов за счет приобретения активов в своем 
сегменте рынка или увеличения масшта-

бов деятельности за счет приобретения 
дополнительных ресурсов и усиления сво-
их позиции на рынке. С одной стороны, 
слияние, поглощение, объединение ком-
паний – это результат проявлений рыноч-
ной дисциплины, когда конкуренция спо-
собствует реализации более эффективной 
стратегии развития, а с другой – получе-
ние полного контроля над рынком, что 
приводит к монополизации позиций. Сле-
довательно, применение данного мотива 
носит двоякий характер. Однако много-
численные интеграционные соглашения 
на практике показывают свою неэффек-
тивность в силу длительности периода 
установления таких соглашений, значи-
тельных финансовых, юридических уси-
лий и затрат. Несмотря на это интеграци-
онные операции в мировом масштабе с 
каждым днем набирают все большие обо-
роты. Если речь идет о получении желае-
мых результатов и преимуществ компа-
ний, то предварительное исследование ос-
новных мотивов и целей является необхо-
димым условием. 

Особенностями отечественной практи-
ки операций слияния и поглощения ком-
паний являются банкротство и рейдерство. 
Однако инициирование банкротства в це-
лях поглощения предприятия еще не 
означает захвата контроля над объектом-
целью. Новые владельцы могут столкнуть-
ся с сопротивлением менеджмента и ра-
ботников компании-цели. 

Пробелы в законодательстве, коррум-
пированность должностных лиц, судей и 
правоохранительных органов, сомнитель-
ная приватизация делают возможным не-
законный захват компаний благодаря ши-
рокому спектру действий: от недруже-
ственного поглощения до экономического 
шантажа или бандитского нападения. На 
практике существуют четыре основных 
способа захвата предприятий: через акци-
онерный капитал, кредиторскую задол-
женность, органы управления и оспарива-
ние итогов приватизации. Как правило, 
рейдеры оказывают поддержку со стороны 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2023 ● Том 20 ● № 1 (127) 

132 
 

властей, они являются частью той или 
иной промышленно-финансовой группы.  

В отдельных отраслях экономики в ре-
зультате слияния и поглощения компаний 
завоевываются монопольные позиции. 
Приоритетной задачей антимонопольных 
органов является постоянный контроль 
заключенных соглашений, а при необхо-
димости – прекращение и отмена подоб-
ных операций. Поскольку слияние и по-
глощение – это механизм инвестирования, 
весомой угрозой национальной безопасно-
сти является высокая доля иностранных 
инвестиций. 

Желание компаний удержать конку-
рентоспособность, особенно в условиях 
экономической нестабильности, направля-
ет вектор их развития на путь интеграци-
онных преобразований. Посредством сли-
яния и поглощения образуются многочис-
ленные предпринимательские структуры 
разных форм собственности, включая 
стратегические альянсы и транснацио-
нальные корпорации. 

Предварительный выбор и обоснование 
организационного обеспечения предпри-
нимательской структуры, осуществляемо-
го на основе теоретической базы, способ-
ствуют успешности операции по объеди-
нению компаний. С учетом разнообразных 
теорий и мотивов интеграции предпри-
нимательских структур, имеющих место в 
различных условиях и формах согласно 
результатам проведенного исследования 
считаем, что приоритетными мотивами 
для современных интегрированных пред-
принимательских структур выступают мо-
тивы эффективности текущей деятельно-
сти, финансовые мотивы и мотивы приоб-
ретения конкурентных преимуществ. 

Таким образом, рассматривая теории, 
цели и мотивы интеграционных процессов 
в предпринимательстве, мы углубляем по-
нимание основы интегрированных пред-
принимательских структур, которые на 
практике способны положительно повли-
ять на социально-экономическое развитие 
государства. 
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