
53Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз    6 (48) 2016

СТРАТЕГИЯ  СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ

Управление формированием и развитием вертикально 
интегрированных структур в экономике России*

DOI: 10.15838/esc.2016.6.48.3 

УДК 334.75; ББК 465.292

© Кожевников С.А.

* Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ в рамках  научного проекта № 16-06-00136 «Анализ

и прогнозирование развития региональной социально-экономической системы на основе применения межотраслевых 

балансов».

Для цитирования: Кожевников, С.А. Управление формированием и развитием вертикально интегрированных 

структур в экономике России / С.А. Кожевников // Экономические и социальные перемены в регионе: факты, тен-

денции, прогноз. – 2016. – № 6. – С. 53-69. DOI: 10.15838/esc/2016.6.48.3 

For citation: Kozhevnikov S.A. Management of vertically integrated systems formation and development in the Russian 

economy.  Economic and Social Changes: Facts, Trends, Forecast, 2016, no. 6, pp. 53-69. DOI: 10.15838/esc/2016.6.48.3 

Аннотация. В статье рассмотрены сущность, природа, особенности и основные подходы к трак-

товке вертикальной интеграции. Обосновано, что одним из ключевых условий проведения мо-

дернизации, неоиндустриализации отечественной экономики и превращения России в промыш-

ленно развитую державу является преодоление технологической разрозненности хозяйствующих 

субъектов, как это происходило в эпоху Советского Союза, а сейчас отмечается в развитых странах 

мира.  В такой ситуации именно вертикальная интеграция может обеспечить диверсификацию 

и структурную перестройку экономики, смычку добывающих и обрабатывающих отраслей. На 

основе результатов анализа деятельности крупнейших транснациональных корпораций (ТНК: 

Royal Dutch Shell, Sinopec Corp., Valio Ltd. и др.) доказано, что именно эти интегрированные 

структуры поставляют на рынок конкурентоспособный продукт высокого передела и выступают 

«локомотивами» роста экономик развитых стран мира. Для обоснования этого был рассчитан 

мультипликатор добавленной стоимости компаний. В настоящее время в различных отраслях 

экономики России ведут свою деятельность такие вертикально интегрированные структуры, как 

ОАО «ФосАгро», ОАО «Лукойл», АПХ «Мираторг», ОАО «КамАЗ», ОАО «Архангельский ЦБК» и 

др. В статье выявлено, что у большинства их  уровень технологической интеграции по-прежнему 

неоптимальный; формирование полной производственной цепочки служит дополнительным 
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Одной из главных тенденций функци-

онирования экономик развитых стран 

(США, Германия, Франция, Япония, Ки-

тай и др.) в течение последнего столетия яв-

ляется активное развитие интеграционных 

процессов, приведшее к тому, что в насто-

ящее время их основу составляют крупные 

компании, носящие характер транснацио-

нальных [9]. Так, в Соединенных Штатах 

Америки лицо промышленности опреде-

ляют около сотни многоотраслевых корпо-

раций, высокоинтегрированных по своей 

природе (General Motors, Du Pont, General 

Electric, Ford Motors, АТ&Т и др.). В состав 

каждой из них входят 25 отраслей; 35 кор-

пораций ведут деятельность в 32 отраслях 

промышленного производства, а 10 – в 50 

отраслях. Согласно официальным данным, 

на долю таких компаний приходится 55–

60% ВНП, в них трудоустроено 45% обще-

го числа занятых в экономике, направляет-

ся около 60% общего объема инвестиций. 

Кроме того, уже к концу 60-х гг. ХХ века на 

интегрированных предприятиях в США и 

Канаде производилось более 90% продук-

ции птицеводства, в Нидерландах – 90%, 

в Бельгии – 70%, в ФРГ и во Франции – 

60% [12].

При этом ключевой характеристикой 

данных субъектов, позволяющей повысить 

их конкурентоспособность на националь-

ном и мировом рынках, является создание 

единых технологических цепочек добав-

ленной стоимости в рамках единой орга-

низационной структуры. Это способству-

ет минимизации издержек и повышению 

рентабельности производства за счет ис-

пользования внутренних трансфертных 

цен и устранения эффекта «двойной мар-

жинализации»,  характерной для дезинте-

грированной экономики, а также концен-

трации и рациональному использованию 

производственного, денежного и товар-

ного капитала, увеличению скорости его 

воспроизводства, внедрению инноваций 

[1, 4]. Подобные крупные компании пред-

ставляют источник обеспечения занятости 

населения, вносят значительный вклад в 

формирование ВВП данных стран, напол-

няемость бюджетной системы и социаль-

но-экономическое развитие территории в 

целом. В связи с этим формирование вер-

тикально интегрированных структур и эф-

фективное управление их развитием вы-

ступает важной научной и практической 

задачей. 

Это обусловило множество исследо-

ваний по данной проблематике. Среди них 

труды таких известных зарубежных ученых, 

как М. Аделман, С. Гроссман, Р. Коуз, Г. Миллер, 

Л. Фишер, Дж. Cпенглер, О. Уильямсон, К.Р. Хар-

риген, О. Харт и др. 

фактором их развития и повышения конкурентоспособности. Исходя из этого автор считает, что 

ключевой задачей федеральных и региональных органов власти страны должно стать осуществле-

ние трансформационных преобразований в экономике путем ликвидации ее дезинтегрированно-

сти и восстановления технологических цепочек добавленной стоимости в приоритетных отраслях 

народного хозяйства. На примере интеграции предприятий металлургической промышленности 

(ОАО «Стальное производство») и машиностроения (АО «Корпорация «Машиностроитель») 

показано наличие множества положительных внутренних и внешних эффектов от такого рода 

объединения. Создание вертикально интегрированных структур предполагает формирование 

государственной политики, которая за счет использования комплекса прямых и косвенных ин-

струментов побуждала бы предприятия к участию в процессах интеграции.

Ключевые слова: вертикальная интеграция, вертикально интегрированные структуры (ВИС), 

цепочки добавленной стоимости, мультипликатор добавленной стоимости, корпорация.
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Проблемы вертикальной интеграции 

рассматривали и отечественные ученые: 

А.Я. Бутыркин, М.М. Вороновицкий, С.Б. Гальпе-

рин, С.С. Губанов, Е.Ф. Герштейн, В.О. Ивано-

ва, А.П. Кохно, Р.М. Лапкин, М.В. Молохович, 

Е.В. Непринцева и др.

В то же время следует отметить, что фор-

мирование и функционирование ВИС в 

экономике России характеризуется неко-

торыми особенностями, которые опре-

делялись условиями их создания. Такие 

процессы наиболее активно осуществля-

лись в 90-х гг. ХХ века,  в ходе реализации 

политики приватизации, в соответствии с 

федеральными и региональными норма-

тивно-правовыми актами. Создававшиеся 

компании включали в себя предприятия, 

приобретенные собственником по зани-

женной стоимости, а их структура зачастую 

не позволяла полноценно реализовать пре-

имущества вертикальной интеграции ка-

питала, поскольку при таком объединении 

использовался не экономический принцип 

(технологическая общность хозяйствую-

щих субъектов), а доступность активов для 

инициатора проекта. По этой причине эф-

фективность данных компаний зачастую 

является весьма низкой, их деятельность 

– недостаточно прозрачной, а вклад в раз-

витие территорий присутствия – весьма 

незначительным [2, 3, 8, 22].  

Вместе с тем, как отмечает ряд эконо-

мистов, одним из ключевых факторов обе-

спечения конкурентоспособности россий-

ской экономики, ее модернизации на 

инновационной основе выступает форми-

рование разрушенных в течение последних 

десятилетий технологических цепочек в ве-

дущих отраслях экономики путем создания 

вертикально интегрированных компаний, 

объединяющих в себе все этапы производ-

ства, начиная от добычи сырья и заканчи-

вая реализацией готовой продукции высо-

ких переделов.

Так, А. Спицын [20] полагает, что «раз-

витие сектора крупных вертикально инте-

грированных хозяйственных структур, в 

том числе межгосударственных корпора-

ций, является мощным фактором ускоре-

ния научно-технического прогресса и мо-

дернизации производства». В свою очередь, 

Ю. Соколов [19] признает, что «без мас-

штабной интеграции науки, добывающе-

го и обрабатывающего секторов, включая 

полные производственные циклы, ожи-

дать активизации инвестиционной дея-

тельности по замене устаревших основ-

ных фондов не приходится». По мнению 

С. Губанова, проведение неоиндустриали-

зации экономики России на основе вер-

тикальной интеграции является, пожалуй, 

единственным путем выведения нашей 

страны в число промышленно развитых 

держав мира [5, 6]. Как он считает, главную 

роль в данных процессах должно играть го-

сударство, используя комплекс прямых и 

косвенных методов управления.  

Следует подчеркнуть, что формирова-

ние и успешное развитие интегрированных 

предпринимательских структур предпола-

гает необходимость наличия определенных 

объективных предпосылок и создания бла-

гоприятных условий (организационных, 

институциональных, экономических) для 

такого рода объединения. 

Главным условием обеспечения процес-

са вертикальной интеграции компаний 

служит проведение оценки ее целесообраз-

ности и эффективности функционирова-

ния уже сформировавшейся ВИС. Однако 

в экономической науке не сложилось по-

ка единого подхода к определению пред-

посылок для успешного создания и управ-

ления функционированием вертикально 

интегрированных структур, а также ме-

тодического инструментария оценки их 

эффективности. Эти обстоятельства об-

условили актуальность изучения данной 

проблематики.
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В свете этого целью исследования вы-

ступает обоснование комплекса рекомен-

даций по управлению формированием и 

развитием цепочек добавленной стоимости 

в экономике России, проведение оценки 

эффективности данных процессов с помо-

щью изучения институциональных и эко-

номических основ вертикальной интегра-

ции и критического анализа деятельности 

зарубежных и отечественных ВИС. 

Далее обратимся к трактовкам сущно-

сти, природы и особенностей вертикальной 

интеграции. В частности, сторонники не-

оклассического направления экономиче-

ской теории предполагают возникновение 

интеграции лишь в случае существования 

непрерывной технологической взаимосвя-

зи во времени и пространстве различных 

стадий производства. Представители нео-

институционального направления отмеча-

ют, что интеграция служит эффективным 

способом решения проблемы оппортуни-

стического поведения фирм и поставщи-

ков. Отсюда создание ВИС целесообраз-

но, когда такого рода издержки весьма 

значительны. 

Сущность вертикальной интеграции с 

точки зрения С. Губанова сводится к зако-

номерным и объективным процессам цен-

трализации собственности и становления 

ее новой макроэкономической формы 

– государственно-корпоративной. При 

этом интеграция рассматривается как си-

стема производственных отношений нео-

индустриального уровня развития произ-

водительных сил. Важнейшим условием 

эффективности формирования цепочек 

добавленной стоимости, объединенных в 

рамках одного предприятия, является на-

ряду с нулевой рентабельностью его под-

разделений отсутствие их экономической 

самостоятельности.   

В целом основное различие существу-

ющих трактовок вертикальной интеграции 

заключается в неодинаковости степени 

контроля одной фирмы над другой, воз-

никающего в результате объединения раз-

личных технологических стадий цепочки 

добавленной стоимости. В частности, ряд 

авторов (Г. Мюллер, Л. Фишер и др.) пони-

мают вертикальную интеграцию как долго-

срочные контрактные взаимоотношения 

между независимыми субъектами, находя-

щимися на различных стадиях технологи-

ческой цепочки. При этом не происходит 

ни слияния, ни смены права собственности 

[25, 30]. На наш взгляд, такое понимание 

не до конца отражает сущность и природу 

рассматриваемого института, поскольку в 

этом случае не удается полноценно решить 

проблему оппортунистического поведения 

контрагентов и, кроме того, не обеспечи-

вается нулевая рентабельность промежу-

точных стадий как основной закон верти-

кальной интеграции.   

Известен и другой подход к ее трактов-

ке (М. Аделман), согласно которому клю-

чевым признаком ВИС является полный 

контроль над собственностью, нескольки-

ми стадиями производства. Данную трак-

товку разделяют  большинство экономи-

стов [23]. Такие компании создаются через 

слияния (поглощения). 

Придерживаясь этой точки зрения, в 

нашей работе под вертикальной интегра-

цией будем понимать экономическое, фи-

нансовое и организационное слияние хозяй-

ствующих субъектов, которые ранее бы-

ли независимыми и участвовали на разных 

технологических стадиях производственно-

го процесса в производстве, распределении и 

сбыте продукции с целью получения допол-

нительных конкурентных преимуществ на 

рынке. 
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В настоящее время к основным формам 

вертикально интегрированных структур от-

носятся холдинговые компании, стратеги-

ческие альянсы, вертикально интегриро-

ванные концерны, транснациональные 

корпорации. 

Вертикально интеграционные процес-

сы в экономике могут развиваться в следу-

ющих направлениях:

1) интеграция «назад» (или обратная) 

– хозяйствующий субъект приобретает или 

усиливает контроль над поставщиками; это 

позволяет уменьшить зависимость его про-

изводственной деятельности от колебания 

цен на комплектующие изделия, от воз-

можных срывов поставки и т.п.;

2) интеграция «вперед» (прямая) – объ-

единение с последующими технологиче-

скими стадиями цепочки создания стои-

мости (потребителями произведенной 

продукции). Предприятие присоединяет к 

себе организации, выполняющие сбытовые 

функции (перевозка, логистика, сервис, 

собственно продажа). 

Вертикальная интеграция может быть 

полной (т.е. вся произведенная на первой 

технологической стадии продукция посту-

пает далее без продаж или закупок со сто-

роны) и частичной (существует в тех случа-

ях, когда стадии производства не обладают 

внутренней самодостаточностью) [10].

Активизация вертикально интегриро-

ванных процессов в развитых странах об-

условлена наличием значительных преиму-

ществ от такого рода объединения, а 

именно: 

а) достигается увеличение объемов по-

лучаемой интегрируемой структурой при-

были, рентабельности производства за счет 

снижения издержек (решение проблемы 

«двойной маржинализации»), усиливают-

ся возможности использования гибкого 

ценообразования; 

б) уменьшается неопределенность в 

предложении комплектующих, снижается 

риск сбоев в их поставке; 

в) уменьшаются трансакционные из-

держки, минимизируется риск оппортуни-

стического поведения; 

г) обеспечивается диверсификация 

производства, позволяющая снизить об-

щий риск хозяйствования; 

д) возникает значительное количество 

других побочных эффектов (овладение до-

полнительной информацией, оптимизация 

налогового бремени и т.п.). 

Для проведения объективного анализа 

и оценки уровня вертикальной интегриро-

ванности экономики в целом и отдельных 

хозяйствующих субъектов в частности не-

обходимо определить критерии его изме-

рения. На наш взгляд, наиболее обосно-

ванный, универсальный подход к оценке 

уровня вертикальной интегрированности 

экономики, который легко можно приме-

нять на практике при осуществлении рас-

четов, разработал в своих исследованиях 

С.С. Губанов. Для этого он использовал 

мультипликатор добавленной стоимости 

[4, 6].

В наших исследованиях [11] данный ме-

тодический инструментарий был адаптиро-

ван к уровню хозяйствующих субъектов, и 

под мультипликатором добавленной стои-

мости мы понимаем отношение совокуп-

ной величины товарной массы, произведенной 

предприятием, к стоимости первичных сы-

рьевых ресурсов, вовлеченных в хозяйствен-

ный оборот:

                          

,
i

i
i =  

                      

(1)

где М
i
 – мультипликатор добавленной сто-

имости i-го хозяйствующего субъекта;

ТМ
i
 – совокупная величина товарной мас-

сы, произведенной i-м предприятием (выручка, 
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полученная от продажи на сторону продук-

ции, произведенной хозяйствующим субъ-

ектом на всех стадиях его технологической 

цепочки);

С
i
 – стоимость первичных сырьевых ресур-

сов, вовлеченных в хозяйственный оборот i-го 

предприятия (стоимость сырья, материалов, 

комплектующих, которые используются в ка-

честве первичных ресурсов при производстве 

на первом этапе цепочки).

Чем выше значение мультипликатора 

добавленной стоимости, тем большее ко-

личество стадий технологической цепочки 

и переделов проходит продукт до того, как 

он превратится в конечный товар. Соот-

ветственно, для компаний, производящих 

в рамках единого технологического про-

цесса продукцию с высокой добавленной 

стоимостью, значение мультипликатора 

будет заметно выше, чем для дезинтегри-

рованных субъектов [11].

Данный инструментарий апробирован 

нами при анализе деятельности крупней-

ших зарубежных и отечественных интегри-

рованных компаний в различных отраслях 

экономики. Для этого были проанализи-

рованы их финансовые отчеты за послед-

ние несколько лет. Рассчитанные значения 

мультипликатора добавленной стоимости 

по зарубежным ВИС представлены на ри-

сунке 1.

Для анализа текущей ситуации в эконо-

мике России были выбраны крупные оте-

чественные ВИС: в химической промыш-

ленности – ОАО «ФосАгро», нефтехимии – 

ОАО «ЛУКОЙЛ», агропромышленном 

комплексе – АПХ «Мираторг», машино-

строении – ОАО «КамАЗ», целлюлозно-бу-

мажной промышленности – ОАО «Архан-

гельский ЦБК. Динамика рассчитанного 

нами мультипликатора добавленной стои-

мости указанных компаний в 2010–2014 гг. 

представлена на рисунке 2.

Рисунок 1. Мультипликатор добавленной стоимости крупнейших зарубежных 

вертикально интегрированных компаний 

Источник: Кожевников С.А. Формирование технологических цепочек добавленной стоимости в форме вертикаль-

ной интеграции [Эл. рес.] // Вопросы территориального развития. – 2016. – №3. – Реж. дост.: http://vtr.vscc.ac.ru/

article/1885
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Следует отметить, что значения мульти-

пликатора добавленной стоимости Лукой-

ла в 2010–2014 гг. ниже, чем у многих зару-

бежных компаний-конкурентов (напри-

мер, у Sinopec они превышают 10, BP plc. 

– 6, Royal Dutch Shell – 5), что в долгосроч-

ной перспективе может быть фактором, 

ограничивающим конкурентоспособность 

компании на мировых рынках энергетиче-

ской, а главное, нефтехимической продук-

ции. При этом за более длительный период 

наблюдается снижение значений данного 

показателя: с 5,06 в 1999 году до 3,6 в 2014 

году. Причины этого могут заключаться в 

некоторой трансформации бизнеса ком-

пании, увеличении товаров первого и вто-

рого переделов в общем объеме ее продук-

ции и снижении доли продукции глубокой 

переработки.

Относительно невысокие значения 

мультипликатора в ОАО «КамАЗ» по срав-

нению с зарубежными компаниями-ана-

логами (например, Daimler – 2,0–2,5) мо-

гут свидетельствовать о наличии потен-

циальных возможностей для дальнейшего 

формирования единой технологической 

цепочки производства, для полного обе-

спечения хозяйственной деятельности 

компании материалами и комплектующи-

ми высокого качества и собственного про-

изводства. Именно формирование верти-

кально интегрированной структуры полно-

го цикла позволит, на наш взгляд, повысить 

конкурентоспособность компании за счет 

оптимизации издержек производства.

Повышению конкурентоспособности 

ОАО «Архангельский ЦБК» будет способ-

ствовать дальнейшее развитие производ-

ства и организация выпуска продукции еще 

более высоких переделов, т.е. осуществле-

ние интеграции «вперед» (например, орга-

низация производства мелованной бумаги 

и других товаров с высокой добавленной 

стоимостью) [11].
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Рисунок 2. Мультипликатор добавленной стоимости крупнейших отечественных 

вертикально интегрированных компаний

Источник: Кожевников С.А. Формирование технологических цепочек добавленной стоимости в форме вертикаль-

ной интеграции [Эл. рес.] // Вопросы территориального развития. – 2016. – № 3. – Реж. дост.: http://vtr.vscc.ac.ru/

article/1885
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В целом следует отметить, что значение 

мультипликатора добавленной стоимости 

в среднем по экономике России на поря-

док ниже уровня развитых стран мира. Так, 

по расчетам С.С. Губанова и других иссле-

дователей, это значение в нашей стране 

составляет около 1,3–1,5 ед., а в Соеди-

ненных Штатах Америки – 12,8, других 

развитых странах мира – 11–13 единиц 

[6, 27]. 

Судя по этим данным, главные техно-

логические цепочки в экономике России 

в настоящее время разрушены и ее основу 

составляет большое количество дезинте-

грированных хозяйствующих субъектов, 

производящих в рамках одного предпри-

ятия продукцию лишь нескольких пере-

делов. Объем выпуска российских высо-

котехнологичных товаров с высокой до-

бавленной стоимостью ограничен, и они 

являются неконкурентоспособными на ми-

ровых рынках по сравнению с продукцией 

крупнейших транснациональных корпора-

ций, производящих аналогичную продук-

цию [10, 11].

Поэтому важную задачу для федераль-

ных и региональных органов власти пред-

ставляет обеспечение трансформационных 

преобразований экономики страны путем 

ликвидации ее дезинтегрированности и 

восстановления технологических цепочек 

добавленной стоимости в приоритетных 

отраслях народного хозяйства, поскольку 

лишь в этом случае удастся осуществить 

реальное перевооружение отечественной 

промышленности и ее неоиндустриализа-

цию на основе инноваций. В этой связи не-

обходимо формирование и развитие в при-

оритетных отраслях вертикально интегри-

рованных структур. При этом касательно 

ВИС должна быть принята соответствую-

щая законодательная база, регламентиру-

ющая отношения с органами власти, бюд-

жетной системой и т.п. 

В экономической науке и нормативно-

правовых актах имеется целый ряд различ-

ных концептуальных подходов и методиче-

ских приемов для оценки эффективности 

вертикальной интеграции (например, под-

ходы, основанные на теории трансакцион-

ных издержек; обеспечение конкурентных 

преимуществ и теория финансового менед-

жмента; расчет мультипликатора добавлен-

ной стоимости ВИС; Z-модель Альтмана 

и др.). Выработка единой методологии ос-

ложняется наличием особенностей станов-

ления и функционирования рассматривае-

мых структур [13, 14, 15, 16, 18, 21]. 

Их формирование и развитие требует 

определенных объективных предпосылок. 

Поэтому созданию ВИС должен предше-

ствовать анализ потенциальной эффек-

тивности интеграции в отрасли и опре-

деление наиболее предпочтительных для 

включения в данную структуру предпри-

ятий. При этом возникает необходимость 

изучения потенциальной устойчивости 

кооперационных связей между интегри-

руемыми предприятиями, рыночной кон-

центрации в отрасли, возможной степени 

увеличения власти предприятия на рынке 

от такого объединения и т.п.

Проведем оценку целесообразности и 

эффективности интеграции, используя 

данный инструментарий, на примере ре-

ально действовавших в 2015 году двух 

крупных акционерных обществ. Одно из 

них условно назовем ОАО «Стальное про-

изводство», а другое – АО «Корпорация 

«Машиностроитель». Эти предприятия на-

ходятся на различных стадиях единой тех-

нологической цепочки от добычи и перера-

ботки сырья до производства современной 

продукции машиностроения. 

ОАО «Стальное производство» в своем 

производственном процессе соединяет два 

технологических передела: I передел – это 

добыча и первичная переработка природ-
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ного сырья (добыча железистых кварцитов 

и коксующегося угля твердых марок; про-

изводство окатышей железной руды, же-

лезорудного концентрата; коксующегося 

и энергетического угля); II  передел – про-

изводство из указанного сырья конечной 

продукции: стального проката, сортово-

го проката, труб большого диаметра и ме-

тизной продукции, атмосфероустойчивых 

автомобильных деталей, заготовок для ма-

шиностроительной отрасли и т.п. В число 

клиентов ОАО «Стальное производство» 

на внутреннем рынке входят строительные 

компании, трубопрокатные заводы, маши-

ностроительные предприятия и произво-

дители автомобилей.

В свою очередь, АО «Корпорация «Ма-

шиностроитель», одно из крупнейших 

предприятий в своем сегменте, занимается 

производством продукции машинострое-

ния (III передел), включая современные ви-

ды вооружения, и использует необходимое 

сырье для данных целей.  Однако у компа-

нии нет собственной производственной 

базы, достаточной для полного обеспече-

ния технологического процесса комплек-

тующими и иными агрегатами для сборки 

продукции машиностроения. 

Таким образом, рассматриваемые пред-

приятия имеют объективные предпосылки 

для формирования кооперационных свя-

зей. Степень потенциально возможного 

участия ОАО «Стальное производство» в 

едином технологическом процессе весьма 

значительна: 55% общего объема произ-

водимых корпорацией товаров – продук-

ция с высокой добавленной стоимостью, 

которая в дальнейшем будет востребова-

на для использования в машиностроении. 

Следовательно, значения данного инди-

катора свидетельствуют о наличии высо-

кого потенциала такого объединения. Те-

кущие производственные возможности 

ОАО «Стальное производство» могут пол-

ностью покрыть потребность АО «Кор-

порация «Машиностроитель» в металле и 

комплектующих.

Предварительный расчет эффективно-

сти интеграции может быть сделан с помо-

щью Z-модели Альтмана, описывающей 

финансовую устойчивость отдельно взя-

тых предприятий до слияния и устойчи-

вость интегрированной компании после 

слияния.

В общем виде данная Z-модель имеет 

вид:

Z = 1,2 × X
1
+1,4 × X

2 
+ 3,3 × X

3 
+

                    + 0,6 × X
4 
+ 1,0 × X

5   
,                (2)

где X
1
 – отношение рабочего капитала (раз-

ность между оборотными средствами и теку-

щими (краткосрочными) обязательствами) к 

общим активам;

X
2
 – отношение накопленного капитала (та 

часть капитала корпорации, которая образова-

лась за счет нераспределенной прибыли про-

шлых лет) к общим активам;

X
3
 – отношение балансовой прибыли к об-

щим активам;

X
4
 – отношение капитала корпорации к об-

щему долгу;

X
5
 – отношение объема продаж к общим 

активам.

В результате расчета Z-показателя для 

конкретного предприятия делается заклю-

чение:

если Z < 1,81 – вероятность банкротства 

составляет от 80 до 100%;

если Z = 1,81-2,77 –вероятность краха 

компании средняя (от 35 до 50%);

если Z = 2,77-2,99 – вероятность бан-

кротства невелика (от 15 до 20%);

если Z > 2,99 – ситуация на предпри-

ятии стабильна, риск неплатежеспособно-

сти в течение ближайших двух лет крайне 

мал. 
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Точность прогноза в этой модели на го-

ризонте одного года составляет 95%, двух 

лет – 83%, что является ее несомненным 

достоинством.

Сравнение величин Z-модели до и по-

сле слияния предприятий позволяет при-

йти к заключению об эффективности соз-

дания вертикально интегрированной ком-

пании. Если после слияния величина Z 

возросла по сравнению с величинами Z до 

слияния, то очевидно, что интегрирован-

ная компания имеет большую финансовую 

устойчивость, чем отдельные компании.

Значения коэффициента для каждого 

из предприятий и для проектируемой ин-

тегрированной структуры, которая должна 

образоваться в результате слияния ОАО 

«Стальное производство» и АО «Корпора-

ция «Машиностроитель», представлены в 

таблице. Как следует из приведенных в ней 

данных, Z-значение вертикально интегри-

рованной структуры, полученной в резуль-

тате слияния, составляет 2,811, т.е. вероят-

ность банкротства невысокая – на уровне 

15–20%. Причем следует отметить тот факт, 

что в результате интеграции удастся повы-

сить финансовую устойчивость второго ее 

сегмента – машиностроения, но при этом 

добыча полезных ископаемых и производ-

ство продукции из металла несколько по-

теряют финансовую стабильность. В этой 

связи крайне актуальной задачей на пер-

вом этапе становления новой вертикаль-

но интегрированной структуры является 

управление достижением финансовой ста-

бильности и денежными потоками внутри 

компании.

О ее долгосрочной устойчивости и спо-

собности к дальнейшему развитию свиде-

тельствуют значения рассчитанного нами 

мультипликатора добавленной стоимости. 

При его вычислении были сделаны следу-

ющие допущения: объем производствен-

ной мощности АО «Корпорация «Маши-

ностроитель» определен как соответству-

ющий текущему уровню. Поэтому объем 

используемых на данном этапе технологи-

ческой цепочки сырья и материалов, про-

изведенных ОАО «Стальное производство», 

также был подкорректирован под данные 

потребности. И наконец, размер выруч-

ки, получаемой вторым подразделением, 

не корректировался с учетом применения 

трансфертных цен внутри подразделений 

новой интегрированной структуры из-за 

невозможности определить их обоснован-

ный уровень. Примечательно, что значения 

мультипликатора добавленной стоимости 

Значение Z-показателя у ОАО «Стальное производство», АО «Корпорация 

«Машиностроитель» в 2015 году и единой проектируемой интегрированной компании

Финансовые 

показатели

До слияния
После слияния 

в интегрированную компанию*ОАО «Стальное 

производство»

АО «Корпорация 

«Машиностроитель»

Х
1

0,422 0,068 0,167

Х
2

0,419 1,969 0,801

Х
3

0,825 0,129 0,155

Х
4

0,376 0,101 0,381

Х
5

1,090 0,338 0,750

Z до слияния 3,132 2,605 –

Z
1
 после слияния – – 2,811

* Значения коэффициентов новой интегрированной структуры рассчитывались с учетом текущего курса доллара США на момент 

объединения (взят усредненный уровень – 65 руб. за 1 долл.).
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вновь созданной ВИС, представленные на 

рисунке 3, больше суммы его значений для 

входящих в её состав элементов. Например, 

в 2015 году значение данного показателя 

для ОАО «Стальное производство» было 

равно 2,56, для АО «Корпорация «Маши-

ностроитель» – 2,22 (сумма их – 4,78), тог-

да как для вновь образованной компании – 

5,66. В этом проявляется эффект синергии, 

характерный для таких структур. 

К тому же применение на практике 

трансфертных цен, увеличение производ-

ственных мощностей предприятий III тех-

нологического передела обеспечат еще 

большие значения мультипликатора до-

бавленной стоимости.

О чем это свидетельствует? В первую 

очередь о том, что компания производит 

продукт с высокой добавленной стоимо-

стью; повышается рентабельность бизнеса 

за счет оптимизации издержек производ-

ства; у предприятия появляется возмож-

ность эффективной борьбы с конкурента-

ми на основе использования гибкого це-

нообразования; дополнительная прибыль 

может быть направлена на модернизацию, 

внедрение инновационных технологий и 

дальнейшее развитие производства. Кро-

ме того, существует и ряд других, неэко-

номических эффектов, которые позволя-

ют компании быть конкурентоспособной 

и устойчиво развиваться в долгосрочной 

перспективе.

Таким образом, создание единых техно-

логических цепочек в форме вертикальной 

интеграции даст возможность консолиди-

ровать и рационально использовать ре-

сурсы для решения важнейших проблем и 

устойчивого развития экономики страны. 

Однако формирование и развитие вер-

тикально интегрированных компаний 

предполагает необходимость разработки 

соответствующей государственной поли-

тики, которая с помощью стимулирующих 

мер побуждала бы предприятия к участию 

в процессах интеграции.

    

5,00

5,76
5,66

4,6

4,8

5

5,2

5,4

5,6

5,8

6

Рисунок 3. Мультипликатор добавленной стоимости новой вертикальной 

интегрированной структуры, созданной на базе ОАО «Стальное производство» 

и АО «Корпорация «Машиностроитель» 

Источник: рассчитано автором.



64 6 (48) 2016     Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз

Управление формированием и развитием вертикально интегрированных структур в экономике России

Основные методы построения интегри-

рованных структур, выявленные на основе 

исследования зарубежного опыта (Фран-

ция, Италия, Германия, США, Велико-

британия, Китай, Япония, Южная Корея), 

включают в себя выкуп государством кон-

трольных пакетов акций предприятий, фи-

нансовые инструменты (государственные 

банки контролируют предприятия посред-

ством финансовых механизмов, стимули-

руя их объединение), государственное регу-

лирование (объединение отраслей и пред-

приятий в группы по интересам), жесткое 

государственное регулирование конкурен-

ции (принуждающее предприятия к объе-

динению или уходу с рынка) и др. 

Иными словами, процесс формирова-

ния и развития ВИС должен происходить 

при активной поддержке со стороны орга-

нов власти (прежде всего федеральных и 

региональных), направленной на создание 

благоприятных условий для повышения 

эффективности использования ресурсных 

возможностей хозяйствующих субъектов. 

Однако следует отметить, что в настоящее 

время в России не сформирована государ-

ственная политика, способствующая ак-

тивному развитию интеграции. 

На наш взгляд, государственная под-

держка должна включать информационные 

и институциональные методы регулирова-

ния и мероприятия ресурсного характера 

как косвенного (льготное налогообложе-

ние), так и прямого воздействия (креди-

тование на льготных условиях, бюджетное 

финансирование в эффективные и бы-

строокупаемые инвестиционные проекты 

и т.п.).

В число мер экономического воздей-

ствия на хозяйствующие субъекты, стиму-

лирующих их к объединению в рамках 

ВИС, могут входить:

1. Инструменты бюджетной политики: 

предоставление из бюджета региона субси-

дий на компенсацию части процентной 

ставки по банковским кредитам; предо-

ставление хозяйствующим субъектам бюд-

жетных кредитов и осуществление прямых 

государственных инвестиций в развитие 

производства (в том числе в формате госу-

дарственно-частного партнерства); предо-

ставление государственных гарантий; со-

действию развитию ВИС на долевых на-

чалах с другими участниками.

2. Инструменты инвестиционной поли-

тики: предоставление инвестиционного 

налогового кредита; реструктуризация кре-

диторской задолженности хозяйствующих 

субъектов перед бюджетами всех уровней.

3. Инструменты налоговой политики: 

совершенствование налогового законода-

тельства территории базирования структу-

ры; предоставление налоговых льгот (ос-

вобождение полностью или частично от 

уплаты налогов, снижение ставок и др.).

К управлению и контролю при форми-

ровании вертикально интегрированных 

компаний целесообразно кроме органов 

власти привлекать координационные и 

совещательные органы. Их участие необ-

ходимо не только в период научной и про-

ектной подготовки, но и непосредственно 

на стадии создания.

В целом управление процессами инте-

грации предполагает широкое использова-

ние методов и форм программно-целевого 

управления, при котором вся совокуп-

ность объектов, участвующих в формиро-

вании ВИС, будет рассматриваться в ка-

честве единого объекта с общей задачей 

функционирования. 

Таким образом, результаты проведен-

ного исследования свидетельствуют о том, 

что одним из ключевых условий осущест-

вления модернизации, неоиндустриализа-

ции отечественной экономики и превра-

щения России в промышленно развитую 

державу является преодоление техноло-
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гической разрозненности хозяйствующих 

субъектов на основе вертикальной интегра-

ции. Это подтверждает проведенный с ис-

пользованием обоснованного в работе ме-

тодического инструментария анализ  функ-

ционирования крупнейших зарубежных 

вертикально интегрированных структур, 

которые являются «локомотивами» роста 

экономик развитых стран мира.  

Исследование деятельности отечествен-

ных компаний выявило, что у большинства 

из них уровень технологической интегра-

ции по-прежнему неоптимальный. На при-

мере интеграции предприятий металлур-

гии и машиностроения показано наличие 

множества положительных внутренних и 

внешних эффектов от подобного рода объ-

единения. Вместе с тем активизация таких 

процессов предполагает необходимость 

формирования государственной полити-

ки, которая побуждала бы предприятия к 

участию в процессах интеграции. В работе 

обоснованы концептуальные положения 

данной политики. 
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Abstract. The article reviews the essence, nature, features and basic approaches to the interpretation of 

vertical integration. It proves that one of the key conditions for modernizing and neo-industrializing 

domestic economy and transforming Russia into an industrialized country is overcoming technological 

fragmentation of business entities, as was the case in the Soviet Union and is now observed in the developed 

countries. In this situation, it is vertical integration which can ensure the diversification and restructuring of 

the economy, the linkage between the extractive and processing industries. Based on the results of analyzing 

the activities of major multinational corporations (Royal Dutch Shell, Sinopec Corp., Valio Ltd. etc.) it 

has been proved that these integrated systems supply competitive products with high degrees of processing 

and serve as growth drivers in developed economies. To justify this, the author calculated the companies’ 

value added multiplier. Currently, vertically integrated systems such as PhosAgro PJSC, LUKOIL PJSC, 

Miratorg agro-industrial holding company, KamAZ OJSC, Arkhangelsk pulp and paper mill PJSC operate in 

various economic sectors. The article shows that most of these companies’ level of technological integration 

is still not optimal; the formation of a full production chain is an additional factor in their development 

and competitive recovery. Accordingly, the author believes that the key objective of federal and regional 

authorities should be the transformational change in the economy by eliminating its disintegration and 

restoring processing chains of value added in priority economic sectors. The example of metallurgical 

industries integration (Steel Manufacture PJSC) and machine-building integration (Mashinostroitel 

Corporation JSC) shows many positive internal and external impacts of this kind of association. The 

creation of vertically integrated systems implies the development of a public policy which, through the use 

of complex direct and indirect tools, would encourage businesses to participate in integration processes. 

Key words: vertical integration, vertically integrated systems (VIS), value added chains, value added 

multiplier, corporation.
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