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Преодоление кризисных явлений в экономике Ук-
раины, адаптация отечественных предприятий к 
изменениям внешней среды функционирования 

требует разработки и использования действенных ме-
тодов повышения эффективности деятельности. Одним 
из важных факторов успешного развития субъектов 
хозяйствования и получения конкурентных преиму-
ществ является использование интеграционных стра-
тегий. Формирование интегрированных структур дает 
возможность повысить эффективность деятельности 
предприятий благодаря возникновению эффекта мас-
штаба и синергизма за счет объединения финансового, 
материального, трудового, интеллектуального и инфор-
мационного потенциалов предприятий-участников. 

Существенный вклад в разработку решения про-
блем интеграционных процессов внесли зарубежные 
ученые Р. Брейли, Ю. Ф. Бригхэм, И. Г. Владимирова, 
Т. Дж. Галпин, С. В. Гвардин, П. Гохан, А. Дамодаран, 
Д. Депамфилис, Е. Ким, Т. Коупленд, Д. Крайлингер,  
С. Майерс, Р. Мун, Дж. Нельсон, Б. Нил, Р. Пайк, Б. П. Пе-
ти, Р. Ролл, С. Росс, Н.Б. Рудык, Дж. К. Ван Хорн, М. Хэн-
дон, М. С. Эрхардт и другие. 

Не менее значителен вклад отечественных ученых 
в исследование проблемы формирования и развития 
интегрированных структур в экономике Украины: Амб-
росова В. Я., Амоши А. И., Зимовца В. Н, Зимовца В. В., 
Иванова Ю. Б., Ищенко С. М., Кизима Н. А., Малика Н. И., 
Пилипенко А. А., Саблука П. Т., Савчук В. С., Филипен-
ко А., Чухно А. А. и других. 

При всем многообразии рассматриваемых вопро-
сов, такой важный аспект интеграции, как аналитичес-
кое обоснование её целесообразности и эффективнос-
ти, недостаточно освещен в экономической литературе. 
Проблема заключается в отсутствии системного подхо-
да при формировании концепции экономического ана-
лиза интеграционных процессов.

Целью статьи является обоснования системного 
комплексного подхода к анализу интеграционных про-
цессов.

Разработка стратегических планов компании, фор-
мирование концепции затрат, управления прибылью, 
кадровая, инвестицион¬ная, инновационная политика 
организации – важнейшие составляющие интеграцион-
ных стратегий, которые базируются на результатах эко-
номического анализа. Различные авторы акцентируют 
внимание на разнообразных акцентах экономического 
анализа интеграции, процессов слияний и поглощений. 

Г. Бакер и Дж. Хелминк обращают внимание на 
анализ целесообразности объединения, оценку внут-

ренних ресурсов, анализ совместимости объединяемых 
компаний [1]. 

П. Гохан выделяет внешний финансовый анализ 
(получение информации о финансовом состоянии ком-
пании-цели) и инвестиционный анализ (объективная 
оценка целесообразности осуществления инвестиций в 
виде приобретения компании-цели) [2]. 

Д. Депамфилис обосновывает необходимость 
внешнего (выявление основных возможностей роста и 
угроз со стороны конкурентов) и внутреннего анализа 
(определение сильных и слабых сторон компании-ин-
тегратора) [3]. 

Д. Хардинг и С. Роулит рассматривают вопросы 
инвестиционного обоснования операции интеграции, 
комплексной оценки компании-мишени с использова-
нием метода «Четырех ключей» (клиенты, конкуренты, 
издержки, мощности) и оценки эффективности интег-
рации компаний на основе выбранных индикаторов 
раннего предупреждения [5]. 

Наша точка зрения совпадает с Д. А. Ендовицким 
и В. Е. Соболевой [4], которые утверждают, что 
особенности проведения комплексного эконо-

мического анализа интеграции обуславливается слож-
ностью внутренних механизмов интеграционных про-
цессов, а именно: 

	комплексный характер интеграции, что требу-
ет охвата всех значимых сторон деятельности 
изучаемого объекта, всестороннего анализа их 
причинных зависимостей в экономике управ-
ления предприятием, анализа всех значимых 
факторов предприятия, которые описывают 
комплекс внутренних противоречий, положи-
тельных и отрицательных сторон каждого яв-
ления, процесса;

	многоэтапность интеграции: наличие предин-
теграционного, интеграционного, постинтегра-
ционного и дезинтеграционного этапов, каждо-
му из которых соответствует свой набор целей, 
определяющих специфику задач анализа;

	сложная экономическая природа сделок, что 
требует многоаспектности анализа;

	наличие нескольких субъектов сделки, интере-
сы которых могут быть разнонаправлены, что 
порождает различие в стратегиях поведения и 
необходимо учитываться при разработке ана-
литических процедур;

	разнообразный характер объединения, дру-
жественный или враждебный, что влияет на 
информационную базу обоснования управлен-
ческих решений.

	объединение различных организационных 
структур, производственных, кадровых потен-
циалов, что требует изначального выявления их 
особенностей, оценки целесообразности объ-
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единения для обеих сторон, разработки систем 
оперативной диагностики эффективности де-
ятельности объединенной компании, а также 
систем показателей перспективной оценки.

Выделенные особенности интеграционных про-
цессов определяют специфику их анализа [4]:

	наличие как минимум трех объектов анализа: 
компания-интегратор, компания-цель и объеди-
ненная компания (интегрированная структура);

	выделение обособленных блоков анализа: пре-
динтеграционный, интеграционный, постин-
теграционный и дезинтеграционный, цели и 
задачи анализа по каждому блоку принципи-
ально различаются;

	комплексный характер анализа: сочетание раз-
личных видов анализа (по источникам инфор-
мации – финансового, внутрихозяйственного, 
управленческого; по категориям пользовате-
лей – внешнего и внутреннего; по временному 
признаку – ретроспективного, оперативного, 
перспективного).

Исходя из выделенных особенностей интеграции 
и определяемой ими специфики экономическо-
го анализа интеграционных процессов, можно 

сформулировать цель экономического анализа интег-
рации, которая состоит в определении объективной 
потребности, целесообразности, возможности, риско-
ванности, результативности интеграционного процес-
са – для компании-интегратора; обосновании инвести-
ционной привлекательности – в отношении компании-
цели; в формировании аналитической информации для 
формирования стратегии интеграции, своевременном 
выявлении факторов, способных повлечь отклонения 
от разработанной стратегии, – на этапе объединения; в 
оценке финансовой и операционной синергии, получен-
ной в результате интеграции компаний или определения 
причин ее отсутствия – для интегрированной компа-
нии; в выявлении причин и последствий разукрупнения 
(ликвидации) интегрированной структуры.

Общую цель анализа интеграционных процессов 
можно конкретизировать с учетом этапов интеграции 
бизнеса. Для каждого этапа интеграции характерны 
специфические цели, задачи и содержание анализа [4]. 

Прединтеграционный этап включает стадия анали-
за возможности, целесообразности, затрат и ожидаемых 
результатов от интеграции. Содержание анализа будет 
зависеть от целей, вида, формы и направления интегра-
ции, от характера сделки. На этом этапе необходимо:

	во-первых, обоснования целесообразности интег-
рации для компании-интегратора на основе ана-
лиза конкурентного окружения, оценки степени 
консолидации и возможности роста в отрасли, 
внешнего финансово-инвестиционного анализа, 
внутрихозяйственного финансового анализа биз-
нес-процессов и оценки финансового состояния 
компании, прогнозной оценки рисков; 

	во-вторых, выбор компании-цели, что требу-
ет тщательного финансового анализа, анализа 
инвестиционной привлекательности компа-

нии-цели и анализа факторов, влияющих на 
эффективность инвестиций, оценки риска фи-
нансовых операций; 

	в-третьих, при обосновании решения на осно-
ве обобщении данных внешнего и внутреннего 
финансово-инвестиционного анализа объеди-
няемых компаний, внутрихозяйственного ана-
лиза их бизнес-процессов делается вывод о 
привлекательности интегрируемой компании, 
о целесообразности проведения интеграции;

	в-четвертых, разработка интеграционной стра-
тегии, что предполагает аналитическое обосно-
вание стратегического и финансового планов 
интеграции.

Этап интеграции состоит из стадий осуществле-
ния интеграционных расходов и юридического офор-
мления сделки. Особенностью интеграционного этапа 
является то, что он связан с планированием (план ин-
теграции должен постоянно корректироваться с учетом 
данных мониторинга изменений бизнеса участников 
интеграции) и реализацией организационных мероп-
риятий, обусловленных непосредственно интеграцией 
бизнеса. На этом этапе можно выделить следующие ос-
новные объекты анализа:

	условия объединения (объединение «биз-
нес-профилей», где необходимо определить 
оптимальную комбинацию различных произ-
водственных и финансовых аспектов компа-
ний – участниц интеграции; организационная 
структура, обеспечивающая оптимальную сис-
тему управления);

	расходы на интеграцию (анализ уровня и це-
лесообразности расходов на интеграцию, мо-
ниторинг внешних, сопровождающих сделку, 
и внутренних расходов, прогноз их влияния на 
уровень синергии).

Постинтеграционный этап включает стадию 
становления и функционирования интегрированной 
компании, может включать фазу положительного си-
нергического эффекта от осуществления сделки и фазу 
стабильного развития и нулевого синергического эф-
фекта. На этом этапе следует оценить эффект синергии 
(конкретизация и анализ источников синергического 
эффекта) и провести комплексный анализ новой интег-
рированной структуры. 

Дезинтеграционный этап охватывает стадию ус-
тойчивого снижения величины денежного потока и вы-
хода из бизнеса – прекращения деятельности. На этом 
этапе необходим анализ причин и последствий разделе-
ния бизнеса и прекращения деятельности.

Особенности различных этапов интеграции и 
обусловленные ими цели и задачи экономическо-
го анализа процессов интеграции, а также обос-

нованная потребность в системно-комплексном подходе 
к их анализу позволили сделать вывод, что интеграци-
онный анализ представляет собой четырехуровневую 
систему аналитических процедур, позволяющих дать 
ретро¬спективную, оперативную и прогнозную оценку 
финансово-хозяйственной, инвестиционной, интегра-
ционной деятельности компаний – объектов анализа,  
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в соответствии с заданной целевой функцией на каждом 
этапе интеграции, в рамках обоснования решений стра-
тегического, оперативного и тактического характера [4].

В системе комплексного интеграционного ана-
лиза можно выделить четыре уровня: прогнозный ана-
лиз интеграционных процессов (прединтеграционный 
этап); оперативный анализ интеграционных расходов 
и текущих изменений в бизнес-среде (интеграционный 
этап); ретроспективный анализ результатов интеграции 
(постинтеграционный этап) и анализ причин и послед-
ствий разделения бизнеса и прекращения деятельности 
(дезинтеграционный этап).

Комплексный экономический анализ интеграци-
онных процессов позволяет своевременно выявлять де-
структивные факторы, что дает возможность планиро-
вать эффективное объединение компаний и из¬бежать 
разбалансированности экономической системы. Поэто-
му комплексный экономический анализ и его научная 
организация в контексте целей, задач, особенностей 
каждого этапа интеграционного процесса во многом 
определяют эффективность интеграции.                         
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Современные условия хозяйствования характери-
зуются сложностью производственно-хозяйст-
венных связей, отсутствием действенной госу-

дарственной поддержки отечественных промышленных 
предприятий, невозможностью получения банковского 
кредитования, отсутствием иностранного инвестирова-
ния и т. п. При этих условиях актуальным становится ов-
ладение новыми подходами к организации управления, 
которые позволяют ориентироваться на собственные 
силы и обеспечивать скоординированное протекание 
материальных, финансовых и информационных пото-
ков. Таким координатором может выступать логистика 
как инструмент оптимизации потоковых процессов в 
пространстве и времени.

Концептуальные основы управления материаль-
ными потоками из позиции логистики достаточно пол-
но отображены в работах зарубежных и отечественных 
экономистов. Однако проблемам управления финансо-
выми потоками на логистических началах уделено мало 
внимания. Среди основных авторов, которые занима-
лись исследованием данного вопроса, можно выделить 
работы Р. Лариной, И. Сиренка, Л. Федуловой, Л. Шема-
евой [1 – 3].

Таким образом, практическая значимость и недо-
статочная разработанность вопросов анализа и управ-
ления финансовыми потоками на принципах логистики 
нуждаются в дальнейшем развитии теоретико-методич-
ного обеспечения формирования целостной системы 
управления финансовыми потоками предприятия.

Целью исследования является развитие теоре-
тических положений и методических подходов по усо-
вершенствованию управления финансовыми потоками 
предприятия на основе логистического подхода. 

Объект исследования – финансовые потоки пред-
приятия. 

Предмет исследования – теоретические и мето-
дические основы управления финансовыми потоками 
предприятия на основе логистического подхода.

Исходя из анализа литературных источников [1 – 3], 
применение принципов логистики ориентировано на 
достижение сбалансированного и эффективного раз-
вития предприятия. Поэтому считаем, что создание 
эффективной системы управления финансовыми по-
токами на логистических принципах разрешит макси-
мизировать результативность обращения финансовых 
ресурсов и обеспечить их достаточный уровень в необ-
ходимый момент времени.

Проблемы управления финансовыми потоками 
нуждаются в уточнении термина «финансовые потоки 
предприятия». Согласно работе [1] в научных трудах 
сформировались три подхода к определению сущности 
«финансовые потоки» (табл. 1). 
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