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Аннотация: в работе анализируются предпосылки для эффективного 

проведения сделок по слияниям и поглощениям в целях повышения доходности 

бизнеса. Выявлены ключевые концепции (рыночная и ресурсная), позволяющие 

формировать устойчивые конкурентные преимущества фирмы в долгосрочной 
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В условиях глобализации экономики и высокой нестабильности внешней 

среды слияния и поглощения являются одними из самых распространенных ва-

риантов внешнего роста промышленного бизнеса. Данные вопросы находятся в 

плоскости корпоративного управления и связаны с переходом прав контроля 

или пакета акций (прав и обязанностей) новому юридическому лицу в процессе 

реорганизации. При проведении подобного рода экстраординарных сделок осо-

бую актуальность приобретают вопросы корректной оценки стоимости гудвил-

ла, трактуемого как превышение стоимости покупки над долей участия покупате-

ля в справедливой стоимости активов, приобретенных на дату сделки по обмену. 

К сделкам по слиянию и поглощению традиционно прибегают компании, 

недооцененные на фондовом рынке, а также подверженные существенной цик-

личности в своем развитии. В этой связи для развития промышленного бизнеса 

камнем преткновения является выявление источников формирования конку-

рентных преимуществ, опираясь на ресурсную и рыночную концепции. Опре-

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Центр научного сотрудничества «Интерактив плюс» 
 

2     https://interactive-plus.ru 

Содержимое доступно по лицензии Creative Commons Attribution 4.0 license (CC-BY 4.0) 

деление характера влияния корпоративных сделок на процесс формирования 

устойчивых конкурентных преимуществ в краткосрочной и долгосрочной пер-

спективах волнует как собственников бизнеса, так и топ-менеджмент компании. 

Российский рынок слияний и поглощений динамично развивается, демон-

стрируя в среднем темп роста в 12 процентов ежегодно. Для отечественного 

бизнеса мотивом реализации корпоративных стратегий роста являются диверси-

фикация, интеграция и возможность получения синергетического эффекта [1,3]. 

Рыночная концепция объясняет прибыльность компании влиянием двух 

структурных характеристик отрасли и конкурентной позиции фирмы внутри 

нее. Например, высокие барьеры входа делают отрасль в целом более прибыль-

ной, однако прибыльность конкретной фирмы зависит от ее положения в этой 

отрасли, которое обеспечивается реализацией одной из ключевых стратегий. 

Основой рыночной концепции служит теория отраслевых рынков и определя-

ется связкой «структура-поведение-результативность». Руководство акцентиру-

ет свое внимание на сравнительном позиционировании по отношению к конку-

рентам, определении значений прибыльности компании, превосходящей 

среднеотраслевые значения посредством эффективного управления пятью кон-

курентными силами (поставщики, субституты, покупатели, конкуренты, новые 

игроки) [2, 4]. 

Ресурсная концепция рассматривает понятие прибыльности через внут-

ренние характеристики организации, ее уникальный набор ресурсов и способ-

ностей. Именно трудно копируемый конкурентами набор ресурсов, возможно-

стей и способностей позволяет конкретно взятой фирме превзойти конкурентов 

и обеспечить устойчивое конкурентное преимущество в отдаленной перспекти-

ве. Базовыми условиями, определяющими конкурентное преимущество фирмы, 

являются [5, 7]: 

̶ неоднородность (фирмы обладают ресурсами с разным уровнем эффек-

тивности); 
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̶ «expost» ограничения конкуренции (несовершенная имитируемость и 

взаимозаменяемость ресурсов); 

̶ «exante» ограничения конкуренции (благоприятная ресурсная позиция 

должна характеризоваться ограниченной конкуренцией за нее); 

̶ несовершенная мобильность ресурсов (ресурсы не торгуются или менее 

ценны для других фирм). 

В рамках данной концепции ресурсы не создают напрямую конкурентное 

преимущество, но между ними и прибыльностью существует связь, заключаю-

щаяся в наличии у компании ненужных ресурсов или не оптимально загружен-

ных. Способности фирмы возникают в результате совместной работы групп ре-

сурсов (так называемые отличительные компетенции, идентифицируемые в 

сфере общего / финансового менеджмент, маркетинга, продаж, рыночных ис-

следований, НИОКР, инжиниринга, производства и распределения). Как свиде-

тельствует проведенное исследование, степень влияния слияний и поглощений 

на конкретно взятую отрасль зависит от ее структуры и доли, которую фирма 

занимает в ней. Изменение структуры отрасли в сторону монополистической и 

увеличение рыночной силы фирмы возможно при обосновании эффективности 

горизонтальной интеграции, а вертикальная интеграция отражает стремление 

фирмы справиться с чрезмерным давлением рыночной власти поставщиков или 

потребителей [6, 8]. 

Распространенный мотив диверсификации отражает стремление фирмы 

расширить свою деятельность в другие отрасли, структура которых более при-

влекательна. При этом слияние может позволить компании занять в новой от-

расли преимущественную конкурентную позицию и преодолеть те преграды, 

например барьеры входа, которые делают новую отрасль привлекательной. 

Стоит отметить, что мотив синергии во многом основан именно на устой-

чивых конкурентных преимуществах, получаемых объединенной фирмой. Де-

ление операционной синергии на увеличивающую доходы и снижающую рас-

ходы отражает лежащее в ее основе конкурентное преимущество: снижение 
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расходов является следствием улучшения конкурентной позиции в части ли-

дерства по издержкам, а увеличение доходов возможно только в случае усиле-

ния дифференциации. 

Нетрудно представить ситуацию, при которой две фирмы имеют различ-

ные ресурсы и способности, которые только при совместном владении смогут 

стать источником устойчивого конкурентного преимущества. Таким образом, 

слияние является одним из способов заполнения ресурсных разрывов, часто 

единственным возможным. Примером могут являться технологические старта-

пы, имеющие в своем распоряжение уникальные разработки или технологии, 

защищенные патентом, но не имеющие достаточных финансовых ресурсов для 

их развития и реализации. 

Финансовая синергия является следствием появления у объединенной 

фирмы такого ресурса, как увеличенная долговая емкость или расширенные 

инвестиционные возможности. Экспансия именно через слияние обусловлена 

наличием у местных фирм таких ресурсов и способностей, как понимание реги-

ональной специфики, знания местных потребительских предпочтений и других. 

Рост через развитие продукта часто требует совершенно новых ресурсов и 

способностей, которые могут быть получены путем слияния. Налоговые моти-

вы также основываются на ресурсах одной из фирм, не имеющихся у другой. 

Интеграция, диверсификация и операционная синергия, рассмотренные выше 

как мотивы, в основе которых лежит достижение устойчивых конкурентных 

преимуществ в рамках рыночной концепции, безусловно, имеют связь и с ре-

сурсной позицией фирмы. Именно улучшенный набор ресурсов и способностей 

позволяет фирме достичь необходимой степени лидерства по издержкам и 

дифференциации, которая обуславливает экономические выгоды от интегра-

ции, дифференциации или синергии. 

Таким образом, слияния и поглощения в качестве эффективных стратегий 

роста бизнеса оправдывают свое применение в 75 процентах случаев. Оставши-

еся 25% сделок по слияниям и поглощениям приводят к возникновению отри-
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цательного синергетического эффекта, обусловленного отсутствием единой 

корпоративной стратегии вновь созданной компании, существенной разницей в 

корпоративных культурах объединяемых фирм и отсутствием консолидирован-

ной системы управленческого учета. 
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