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С
труктурные изменения в экономике проис-
ходят постоянно и определяются многими 
факторами (техническими, экономическими, 

социальными и т.д.). Радикальные структурные изме-
нения возникают в системе, когда она находится в 
критическом состоянии. Если же система устойчи-
во функционирует, то малые внутренние изменения 
просто поддерживают ее жизнедеятельность. Как 
в первом, так и во втором случае мы сталкиваемся с 
явлениями самоорганизации системы на базе интег-
рационных, кооперативных процессов, с желанием 
победить постоянно существующий хаос в системе. 
Чтобы подчеркнуть роль коллективных, кооператив-
ных эффектов в процессе самоорганизации Г. Хакен 
назвал это новое направление синергетикой (от гре-
ческого synergeia – сотрудничество) [3].

Интеграция и синергетика. 
Мотивы интеграции
Стремление к реализации интеграционных мероп-
риятий связано с желанием получить синергетичес-

интересы менеджеров 
   и собственников 

при интеграции компаний
роль субъективного фактора в институционально-

интеграционных преобразованиях торговых систем

Переверзева 
Татьяна Алексеевна
канд. экон. наук, 
доцент, зав. кафедрой 
экономики организации 
и ценообразования, 
Санкт-Петербургский 
торгово-экономический 
институт 
aterina30@rambler.ru

Аннотация
В статье рассмотрены вопросы мотивации инс-
титуционально-интеграционных преобразова-
ний торговых систем. Показан вариант совме-
щения экономических интересов менеджеров и 
собственников путем нахождения оптимальной 
величины доли собственников-менеджеров..

Ключевые слова: институционально-ин-
теграционные преобразования, мотивация, 
синергетический эффект



50российское предпринимательство, 2011,  № 8 (2)

бственников 

радикальные 
структурные 

изменения возникают 
в системе, когда 

она находится 
в критическом 

состоянии

кий эффект, который образуется в результате погло-
щений и осуществления последующей совместной 
деятельности. Но этот эффект может и отсутство-
вать, хотя интеграционные мероприятия являются 
привлекательными. Поэтому для практики остро 
встает вопрос о прогнозировании синергетичес-
кого эффекта, прежде чем начинать структурную 
перестройку.
Потенциальная синергия всегда существует, но 
также существуют и факторы, которые, как меша-
ют, так и способствуют ее реализации. Например, 
к таким факторам можно отнести такие трудно 
измеримые показатели, как несоответствие куль-
тур, составляющих будущее интеграционное объ-
единение, отсутствие у них положительных стиму-
лов и т. д. 
Ориентация на синергетический эффект предус-
матривает тщательный анализ мотивов интегра-
ционных процессов рынка, что окажет большую 
пользу при дальнейшей работе по слияниям и пог-
лощениям, так как жизнедеятельность структур не 
вечна. 
Для обоснования мотивов этой деятельности в эко-
номической литературе приводятся разные трак-
товки и их классификация. 
Среди мотивов интеграции называют такие блоки, 
как операционный, финансовый, инвестицион-
ный и стратегический [2]. Каждый блок состоит из 
нескольких частных мотивов, которые иногда пере-
секаются между собой. 
Операционный блок состоит из частных мотивов, 
относящихся к текущей деятельности, основанной 
на экономии от масштаба производства, комбини-
ровании и наращивании ресурсов, текущей эконо-
мии издержек производства и обращения.
Финансовый блок мотивов предусматривает моби-
лизацию финансовых ресурсов, диверсификацию, 
экономию на налоговых платежах. 
Инвестиционный блок мотивов включает дейс-
твия по размещению временно свободных 
средств, по приобретению активов, по дивиденд-
ной политике. 
Стратегический блок предполагает мотивы, свя-
занные с эффективностью бизнес-процессов, 
уровнем управления, отношением к конкурентам, 
с венчурным инвестированием и т. д. 
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Субъективный фактор 
в интеграционной мотивации
Очевидно, строгую классификацию мотивов, объ-
ясняющих проведение интеграционных процес-
сов с целью проведения синергетического эффек-
та, провести достаточно сложно. 
Используя имеющийся научный потенциал 
в области мотивационной интеграционной 
деятельности, мы считаем целесообразным 
использовать двухуровневую классификацию 
частных мотивов. К первой группе следует отнес-
ти прогрессивные организационно-экономичес-
кие мотивы, отвечающие требованиям иннова-
ционно-инвестиционного развития, ко второй 
– незрелые организационно-экономические 
мотивы, обеспечивающие текущую жизнеде-
ятельность интеграционных структур. 
При реализации интеграционных мотивов сле-
дует обращать внимание на эволюционность 
развития и их реализацию. Это может быть 
обеспечено проведением постоянного мони-
торинга внешней и внутренней институцио-
нальной среды с учетом следующих уточнений. 
Уточнения должны быть связаны с выбором 
интеграционной мотивации. Либо в рамках 
синергетического эффекта сохранять текущую 
жизнедеятельность интеграционной структуры, 
либо в рамках этого эффекта обеспечить разви-
тие системы на инновационно-инвестиционной 
основе. 
В этом случае возрастает роль субъективного 
фактора, который действует в соответствии с 
теорией гордыни, теорией самоуверенности, и 
теорией агентских издержек. Указанные теории 
рассматриваются как объясняющие поведение 
менеджеров и собственников, выделяя личные 
мотивы каждого [1]. Интеграционный процесс 
становится подверженным риску иррациональ-
ного поведения участников. Эти процессы явля-
ются результатом возникающего конфликта 
между собственником предприятия и менедж-
ментом этого предприятия. Принять правильное 
решение в конкретной ситуации мешает конф-
ликт экономических интересов между указанны-
ми социальными группами, каждая из которых 
руководствуется личными мотивами. 
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бственников 

Как совместить интересы 
менеджеров и собственников?
Управленческий персонал заинтересован в росте 
зарплаты и бонусов, поэтому стремится максими-
зировать не стоимость компании и, соответственно, 
благосостояние собственника за счет синергети-
ческого эффекта, а денежные потоки, которыми он 
распоряжается. 
Собственник заинтересован в росте дивидендных 
выплат, в росте рыночной стоимости компании, 
которая будет признаваться на фондовом рынке в 
результате правильно проводимой интеграционной 
политики. Но поскольку инициатором интеграции, 
является собственник, то всегда существует риск для 
менеджмента, при котором интеграционные про-
цессы по получению синергетического эффекта 
рассматриваются как ограничители в росте благо-
состояния, как возможность потери работы. 
Под угрозу ставятся мотивы интеграции. В свою 
очередь неэффективная работа менеджмента 
заставляет собственника интегрироваться с целью 
повышения эффективности управления. Фондовая 
биржа в рыночной экономике является регулято-
ром этих процессов. Она дает объективную оцен-
ку стоимости компаний. Она не ориентируется на 
субъективные оценки менеджеров и собственников. 
Если текущая оценка компании превышает рыноч-
ную стоимость, то осуществляется процесс интегра-
ции, если она меньше, то процесс приостанавлива-
ется, либо полностью отвергается. 
При отсутствии в России развитого фондово-
го рынка совмещения экономических интересов 
менеджеров и собственников можно добиться 
путем нахождения оптимальной величины акций 
менеджменту, которая должна коррелировать с мак-
симальной доходностью деятельности предпри-
ятия, включая достижения за счет интеграционных 
мероприятий. 
Очевидно, это соотношение для каждого предпри-
ятия будет индивидуальным. Даже в развитых стра-
нах существуют различные количественные оценки 
доли размеров собственности в руках менеджмента, 
положительно влияющие на коэффициент Тобина, 
который в наших условиях не рассчитывается. 
Колебания составляют от пяти до шестидесяти про-
центов [2].
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Количество менеджеров-собственников 
и синергетический эффект 
при объединении предприятий
Предложим один из подходов определения вли-
яния субъективного фактора на синергетичес-
кий эффект путем нахождения оптимальной доли 
собственников – менеджеров, получающих возна-
граждение из прибыли. Воспользуемся параболой 
второго порядка: у = а + bх + cx², где у – объем при-
были за ряд лет, а х – удельный вес менеджеров-
собственников, получающих вознаграждение из 
прибыли. 
Параметры уравнения и точность аппроксимации 
исчисленной модели находим посредством моде-
лирования в MS Excel на основе следующих данных 
(см. табл. ниже). 
Результаты моделирования для первого предпри-
ятия: у = –21,5 + 80х – 50х², коэффициент корре-
ляции r = 0,85. Отсюда оптимальный удельный вес 
менеджеров-собственников равен 0,8, оптималь-
ный размер прибыли – 10, 5 млн. руб. Таким обра-
зом, при избытке менеджеров (0,9 – 0,8 = 0,1) пред-
приятие еще недополучает и прибыль в размере 
0,5 млн руб. 
Результаты моделирования для второго предпри-
ятия: у = –6,15 +63,7х – 68,18х², коэффициент кор-
реляции r = –0,54. Отсюда оптимальный удельный 
вес менеджеров-собственников равен 0,48, опти-
мальный размер прибыли – 8,8 млн руб. Таким 
образом, почти при равенстве менеджеров-соб-
ственников предприятие получает на 0,2 млн руб. 
больше прибыли, по сравнению с оптимальным 
вариантом (9 – 8,8 = 0,2 млн руб.)

Таблица
Исходные данные для нахождения оптимальной доли менеджеров-

собственников на предприятии

Годы
Прибыль (млн. руб.)

Удельный вес 

менеджеров-собственников

Предприятие №1 Предприятие №2 Предприятие №1 Предприятие №2

2007 8 5 0,6 0,7

2008 6 7 0,5 0,3

2009 9 8 0,6 0,4

2010 10 9 0,9 0,5
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Следовательно, данный субъективный фактор будет 
разнонаправлено действовать при объединении и 
автоматически не обеспечит получение синергети-
ческого эффекта от объединения хозяйствующих 
субъектов. Все силы будут направлены на устране-
ние имеющейся диспропорции в результативности 
субъективного фактора, так как превосходство в 1,8 
раза (0,9 : 0,5) численности менеджеров – собствен-
ников первого предприятия по сравнению со вто-
рым, обеспечивает увеличение прибыли только на 
11,1 процента. 
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