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Сделка по слиянию или поглощению должна опираться на взаимовыгодные условия для обеих 
сторон: как компании-цели, так и компании-покупателя. Определение стоимостной оценки синер‑
гетического эффекта на практике достаточно затруднительно из-за множества факторов. Именно 
поэтому необходимо выделить ряд принципов, оказывающих влияние на процедуру количествен‑
ного определения стоимости синергетического эффекта.
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Одним из основных принципов эффектив‑
ного развития компании является рациональ‑
ное использование её ресурсов (капитала, труда, 
земли и предпринимательских способностей). 
При осуществлении сделки слияния и погло‑
щения ресурсы компаний объединяются, что 
приводит к формированию синергетического 
эффекта. Синергетический эффект — это эффект, 
возникающий вследствие совместного взаимо‑
действия элементов в системе, который приво‑
дит к увеличению эффективности от различных 
видов деятельности объединяющихся компаний 
[14].

Расчет числового результата синергии от 
сделки слияния и поглощения в теории не име‑
ет математической формулы, с помощью кото‑
рой можно было бы определять его значение. На 
практике, к сожалению, для вычисления стои‑
мостной оценки синергетического эффекта учет 
всех факторов невозможен ввиду неполноты 
или асимметрии информации как на начальных, 
так и на завершающих этапах сделки. В данной 
статье целью автора является выявление прин‑
ципов, влияющих на оценку эффективности 
интеграции компаний, а именно на числовой 
показатель синергетического эффекта от сделок 
слияния или поглощения.

Для того чтобы узнать выгодна сделка или 
нет, необходимо брать в расчет все факторы 
и критерии, которые оказывают воздействие 
на процесс интеграции компаний. Процедура 
определения синергетического эффекта пред‑
ставляет собой некий механизм, строящийся на 
основе принципов, которые непосредственно 

влияют на этот эффект [17]. Условно ученые-эко‑
номисты их делят на:

•	 принципы, вытекающие из составляющих 
синергизма;

•	 принципы интеграции компаний;
•	 принципы оценки стоимости предприя‑

тия.
Кроме того, в ходе написания статьи были 

выделены принципы достижения синергети‑
ческого эффекта за счет изменения микро- и 
макросреды, предельной производительности, 
стоимости, неполноты информации и прогрес‑
сии.

Стоит выделить три компоненты синергиз‑
ма: прибыль, расходы и инвестиции компании, 
на которых строится ряд принципов. На основе 
прибыли формируется принцип накопления ка‑
питала, который представляет собой увеличение 
имеющихся средств компании для производства 
за счет доходности. Следующим принципом вы‑
ступает материальная мотивация сотрудников 
компаний, выраженная в их денежном поощре‑
нии за перевыполнения плана. К прибыли, по‑
лученной компаний, относят принцип сокраще‑
ния доходов и принцип уплаты налогов.

Следующий элемент синергии — расходы 
компании, определяющие принцип механиза‑
ции управления издержками [7]. Сущность его 
заключается в эффективном управлении из‑
держками обращения, которое способствует 
снижению расходов фирмы.

Третьим компонентом синергизма являются 
инвестиции, которые неразрывно связаны с соз‑
данием именно ликвидного, высокодоходного и 
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с соответствующим уровнем безопасности инве‑
стиционного портфеля.

В процессе сделок слияния и поглощения 
проявляется синергетический эффект, который 
и обуславливает принципы интеграции ком‑
паний. Так, например, принцип объединения 
характеризуется отношением компаний-оппо‑
нентов друг к другу.

Принцип эффективного распределения 
внутренней структуры компании предполагает 
сокращение кадров, которые дублируют свой 
функционал в результате интеграции компаний. 
Важно учитывать, что текучесть кадров может 
отрицательно сказаться на стоимостной оценке 
синергетического эффекта. Для того, чтобы это 
предотвратить компании необходимо разрабо‑
тать мотивационную систему поощрения пер‑
сонала, проводить мероприятия, поддерживаю‑
щие сплоченность трудового коллектива. Лицо 
компании — это её сотрудники, от которых зави‑
сит успех предприятия. Компании для получе‑
ния положительного синергетического эффекта 
необходимо организовать коммуникацию меж‑
ду сотрудниками, которая будет способствовать 
повышению работоспособности сотрудников 
компании и, соответственно, росту самой ком‑
пании. Кроме того, сотрудники должны осоз‑
навать свои обязательства и понимать, на что 
направлена их трудовая деятельность, для этого 
компания должна четко ставить и распределять 
цели между ними, а также ввести систему пре‑
мий за перевыполнение плана[10].

Стоит отметить, что при слиянии и погло‑
щении компании происходит смешение корпо‑
ративной культуры, где срабатывает принцип 
возраста компании (времени нахождения на 
рынке) [3]. В связи с этим автором была выяв‑
лена зависимость между возрастом компании 
и эффективностью ее интеграции. Например, 
если компания-цель старше и с более устояв‑
шейся на протяжении нескольких лет корпора‑
тивной культурой, чем компания-покупатель, то 
процесс интеграции может не произойти из-за 
того, что сотрудники могут не принять новую 
молодую корпоративную культуру, что станет 
препятствием к созданию единой организаци‑
онной культуры. На основе этого был выделен 
принцип гармонизации корпоративной куль‑
туры, который важен при получении результата 
синергетического эффекта [8].

Принцип управления рисками предприятия 
присутствует на протяжении всех этапов сделки 

слияния и поглощения, начиная от выбора стра‑
тегии и заканчивая неправильной оценкой сто‑
имости компании. На рынке присутствует риск 
неверного выбора объекта покупки из-за не‑
полноты информации: увеличение расходов на 
сделку, ошибочная оценка компании-цели, что 
может спровоцировать отрицательный синер‑
гетический эффект, то есть сделка будет невы‑
годна обеим сторонам [13]. Следующим принци‑
пом является принцип коррекции, помогающий 
избежать неблагоприятного результата сделки. 
Топ-менеджеры при разработке стратегии мо‑
гут не учесть некоторые аспекты, которые были 
допущены из-за неполноты или асимметрии 
информации на начальных этапах. Но их глав‑
ная задача состоит в том, чтобы своевременно 
добавлять новые факторы, оказывающие влия‑
ние на количественную и качественную оценку 
показателя синергетического эффекта.

После завершения сделки слияния и погло‑
щения компании необходимо решить вопрос 
с избытком менеджеров с помощью принципа 
результативного управления, оставляющий ре‑
шение за фирмой, которая вправе как сократить 
сотрудников, так и предложить им другие долж‑
ности.

Ещё одним принципом, оказывающим вли‑
яние на синергетический эффект, является 
принцип инвестирования, включающий в себя 
инвестиционную деятельность, которая пред‑
ставляется в виде сложной структуры взаимос‑
вязанных элементов, для эффективной работы 
которых необходима их систематизация. На‑
пример, систематизирование поступлений до‑
ходов и расходов облегчает компании процесс 
принятия решений.

Следует учитывать риск конкуренции на 
рынке, существующей в любом виде деятель‑
ности. Если рынок не монополизирован, и на 
нем представлены две одинаковые компани‑
и-цели, но стоимость одной из них завышена, 
то компания-покупатель будет делать выбор в 
пользу более выгодной сделки. Соответственно, 
у компании-цели с более высокой стоимостью 
появляется мотивация к её снижению. Из выше‑
сказанного можно сделать вывод, что на синер‑
гетический эффект оказывает влияние не толь‑
ко внутренние, но и внешние факторы. Отсюда, 
выделен принцип изменения внешней среды, 
который заключается в том, что такие факторы, 
как: размер и диверсификация рынка, полити‑
ческая стабильность, качество жизни населения 
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также воздействуют на стоимость компании и, 
соответственно, на стоимостную оценку синер‑
гетического эффекта.

Принципы оценки стоимости бизнеса не‑
маловажны при получения стоимостного пока‑
зателя синергетического эффекта. Именно от 
стоимости компании-цели зависит и результат 
сделки. Стоимость бизнеса зависит от полезно‑
сти, доходности предприятия, а также, как мы 
уже выяснили, от рыночной среды. Кроме того, 
при стоимостной оценке фирмы стоит учиты‑
вать активы и обязательства предприятия.

Определяя стоимость бизнеса, следует учи‑
тывать принцип полезности, который объясня‑
ется тем, что компания должна быть полезна 
для общества, должна удовлетворять его по‑
требности. В противном случае, такая компания 
не имеет смысла существования, так как рынок 
формируют не только продавцы, но и покупате‑
ли, которые задают спрос на продукцию. Отсюда 
можно сделать вывод, что чем полезнее бизнес, 
тем более он востребован, а значит, и стоимость 
его активов значительно выше.

Далее возникает принцип замещения, ко‑
торый, основываясь на полезности фирмы, по‑
казывает нам, что если на рынке присутствуют 
другие компании с аналогичной полезностью, 
то максимальная стоимость бизнеса не сможет 
превышать установившегося уровня цен. При 
сделке слияния и поглощения проходит опреде‑
лённое время с момента подписания соглаше‑
ния и до успешного функционирования компа‑
нии, в связи с этим необходимо принимать во 
внимание принцип ожидания, учитывающий 
фактор времени и основывающийся на методе 
дисконтирования денежных потоков, который 
показывает стоимость будущих доходов к теку‑
щей стоимости.

Следующим принципом, определяющим 
стоимость компании, является принцип доход‑
ности, ведь, доходность зависит от эффективно‑
го использования всех факторов производства. 
Чтобы управлять ресурсами с большей отдачей 
автором был выделен принцип вклада, который 
контролирует каждый фактор производства по 
отдельности, так, чтобы расходы на его приоб‑
ретение не превышали сумму его доходности и, 
соответственно, увеличивали стоимость самой 
компании.

Выделяя принцип вклада, стоит учитывать 
принцип предельной производительности и 
сбалансированности. Приобретение определён‑

ного фактора производства в избытке может 
привести к снижению его производительности, 
что приведет к тому, что доход от такого факто‑
ра станет убыточным. Важной особенностью яв‑
ляется сбалансированность факторов производ‑
ства, то есть все ресурсы производства должны 
быть в равном соотношении, которое будет при‑
носить наибольший доход компании. Здесь сто‑
ит учитывать и размер компании, и диверсифи‑
кацию рынка. Все это должна содержать в себе 
стратегия развития компании, для того чтобы 
после завершения сделки слияния и поглощения 
компания могла быстро и без потерь оптимизи‑
ровать в работе все факторы производства.

На стоимость бизнеса также влияет рынок 
и механизмы спроса и предложения. В теории 
равновесная цена устанавливается в точке пе‑
ресечения кривой спроса и предложения, где 
продавцы готовы продавать, а потребители по‑
купать товар по данной стоимости. Но на прак‑
тике все гораздо сложнее, существует огромное 
количество факторов, которые влияют на уста‑
новление цены. Принцип соответствия строится 
на том, что зачастую рынок сам устанавливает 
среднюю стоимость бизнеса, которая устраивает 
львиную долю рынка и соответствует их ожида‑
ниям. В противном случае, компании бы несли 
убытки и уходили с рынка.

Принципы прогрессии и регрессии находят 
свое начало в принципе соответствия. Принцип 
прогрессии наблюдается, когда в результате со‑
вместного функционирования смежных ком‑
паний рыночная стоимость предприятия будет 
выше. Если предприятие вводит излишние улуч‑
шения в рыночной среде, то начинает действо‑
вать принцип регрессии, и стоимость данной 
компании может быть завышена, что приведет 
к несоответствию ожидаемого и конечного ре‑
зультата синергетического эффекта [16].

В процессе написания статьи были выделе‑
ны ряд принципов, оказывающих влияние на 
стоимость синергетического эффекта такие, как:

•	 Принцип вклада помогает определить: на‑
сколько эффективно используется один компо‑
нент сделки слияния или поглощения, который 
оказывает влияние на общую величину синер‑
гетического эффекта. Например, если при под‑
боре персонала администрация будет оценивать 
только профессиональные качества сотрудников, 
тогда есть вероятность того, что из-за своих зна‑
ний работник может быть не принят в коллектив 
и, соответственно, не сможет до конца проявить 
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себя и свои способности, что приведет к низкой 
работоспособности. Но, если же администрация 
будет смотреть не только на профессиональные 
навыки, но и на те качества, которые позволят 
ему быстрее влиться в коллектив, тогда работ‑
ник может с помощью коллег показать результат 
выше ожиданий.

•	 Принцип предельной производительно‑
сти основан на теории предельной полезности, 
что позволяет рассматривать его совместно с 
синергетическим эффектом. После завершения 
сделки слияния или поглощения компаний воз‑
никает синергия, выражающаяся в экономии 
средств за счет друг друга, но постепенно этот 
эффект идет на убывание. Для расчета числового 
результата синергетического эффекта необхо‑
димо состояние до и после объединения компа‑
ний. Но на практике это практически невозмож‑
но осуществить, так как в период до — это две 
отдельные компании, после же сделки — это уже 
одна органическая компания, которая с течени‑
ем времени меняется и поддается влиянию жиз‑
ненных циклов, поэтому возникает проблема в 
неосуществимости сравнения этих компаний до 
и после сделки слияния или поглощения.

•	 Принцип прогрессии выражен в синергии 
как более высокой оценки данной компании, 
чем её рыночная стоимость, за счет эксплуати‑
рования или использования объектов улучшен‑
ной инфраструктуры соседних предприятий.

•	 Принцип изменения внешней среды ха‑
рактеризуется тем, что экономические, поли‑
тические, социальные и культурные явления 
влияют и на компанию и на стоимостную оцен‑
ку ее синергетического эффекта. Для того, что‑
бы предприятие на рынке было более устой‑
чиво, необходимо развивать гибкую систему 
управления, которая будет способна принимать 
правильные решения в любых условиях (по‑
следствия кризисов, введение международных 
санкций, нестабильность национальной валюты 
и пр.).

•	 Принцип изменения стоимости заключа‑
ется в развитии событий с течением времени с 
момента заключения сделки слияния или по‑
глощения. Количественную оценку синергети‑
ческого эффекта можно получить с помощью 
метода дисконтирования денежных потоков, 
приведя будущие доходы к текущей стоимости.

Все вышеприведенные принципы тесно свя‑
заны между собой и непосредственно влияют на 
стоимостную оценку синергетического эффек‑
та. Они показывают основные закономерности 
формирования механизма построения оценки 
синергии. Но при осуществлении реальных сде‑
лок слияния или поглощения существуют мно‑
жество других факторов, которые могут ошибоч‑
но определить стоимость синергии.

Таким образом, проанализировав понятие, 
методы и механизм оценки синергетического 
эффекта, были выделены не только принци‑
пы, вытекающие из составляющих синергизма, 
принципы интеграции компаний, принципы 
оценки стоимости предприятия, но и дополни‑
тельные принципы, которые помогают в форми‑
ровании стоимостной оценки синергетического 
эффекта. Были выявлены следующие принципы: 
принцип вклада, принцип изменения внешней 
среды, принцип предельной полезности, прин‑
цип прогрессии, принцип изменения стоимости.

Стоит отметить, что компании должны учи‑
тывать принцип сбалансированности и мгно‑
венной корректировки при сделке слияния и 
поглощения, которые позволяют более эффек‑
тивно и быстро осуществлять процесс интегра‑
ции компаний.

Другим важным составляющим механизма 
оценки сделки слияния и поглощения являются 
сотрудники фирмы, которые способствуют до‑
стижению целей компании. Для этого ей необхо‑
димо позаботиться об атмосфере в коллективе и 
сделать так, чтобы каждый работник компании 
чувствовал себя частью целого.
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