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Влияние синергетического эффекта на 
финансовую стратегию государственной корпорации 

Аннотация. Исследование посвящено комплексному анализу влияния синергетического 

эффекта на формирование и реализацию финансовой стратегии государственных корпораций в 

современных условиях структурной трансформации российской экономики. Рассматриваются 

теоретико-методологические основы синергетического подхода в корпоративных финансах, 

механизмы возникновения операционной, финансовой и управленческой синергии при 

интеграционных процессах в рамках государственных корпораций. Анализируется практика 

крупнейших российских госкорпораций, демонстрирующих различные модели реализации 

синергетических эффектов, при чем согласно данным годовых отчетов, выручка госкорпорации 

«Росатом» достигла 3,09 трлн рублей в 2024 году с ростом на 20,1 %, а «Ростех» продемонстрировал 

консолидированную выручку, превышающую 2,9 трлн рублей. Выявлены ключевые факторы 

максимизации синергетического эффекта в условиях государственного управления крупными 

интегрированными структурами: вертикальная интеграция производственных цепочек, 

консолидация научно-исследовательских компетенций, централизация финансовых потоков и 

оптимизация инвестиционных программ. Разработана интегративная модель оценки синергетического 

эффекта, учитывающая специфику государственных корпораций и включающая систему 

показателей операционной эффективности, финансовой устойчивости и стратегической 

результативности. Научная новизна заключается в развитии методологического подхода к 

оценке синергетических эффектов в контексте реализации государственных программ 

импортозамещения и технологического суверенитета, выявлении механизмов трансформации 

синергии в конкурентные преимущества на глобальных рынках. Практическая значимость 

определяется возможностью применения разработанных рекомендаций для повышения 

эффективности финансового управления в государственных корпорациях, оптимизации 

структуры активов и максимизации создаваемой стоимости в интересах государства и 

общества. 

Ключевые слова: синергетический эффект; финансовая стратегия; государственная 
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стоимость; корпоративное управление; вертикальная интеграция; консолидация активов; 

технологический суверенитет; импортозамещение 

 

Введение 

Современный этап развития российской экономики характеризуется усилением роли 

государственных корпораций как ключевых субъектов реализации стратегических приоритетов 

национального развития, обеспечения технологического суверенитета и формирования 

конкурентоспособных глобальных компаний, способных эффективно функционировать в 

условиях геополитической турбулентности и санкционного давления. 1  Государственные 

корпорации, контролирующие значительную долю стратегических активов в ключевых 

отраслях экономики, сталкиваются с необходимостью повышения операционной 

эффективности, оптимизации использования ресурсов и максимизации создаваемой стоимости 

через реализацию синергетических эффектов от консолидации активов, вертикальной и 

горизонтальной интеграции, централизации управленческих функций. 

Феномен синергетического эффекта, впервые концептуализированный в работах 

И. Ансоффа в конце 1950-х годов как принцип 2+ 2 = 5 , демонстрирующий возможность 

создания дополнительной стоимости при объединении ресурсов и компетенций, приобретает 

особую актуальность в контексте управления государственными корпорациями, где масштаб 

деятельности и многоотраслевой характер активов создают предпосылки для реализации 

значительных синергетических выгод. Согласно исследованиям «The Boston Consulting Group», 

успешная реализация синергетического эффекта лежит в основе создания стоимости при 

корпоративных слияниях и поглощениях, однако покупатели в публичных сделках сохраняют 

лишь около 50 % потенциальной синергии, что свидетельствует о сложности практической 

реализации теоретически обоснованных преимуществ интеграции.2 

Актуальность темы исследования определяется критической важностью повышения 

эффективности функционирования государственных корпораций в условиях ограниченности 

бюджетных ресурсов, необходимости обеспечения конкурентоспособности на глобальных 

рынках и реализации масштабных инвестиционных программ импортозамещения и 

технологического развития. Согласно данным Росстата, на долю государственного сектора 

приходится более 50 % ВВП России, при чем государственные корпорации играют ключевую 

роль в таких стратегически важных отраслях как атомная энергетика, оборонно-

промышленный комплекс, авиастроение, судостроение, что определяет их критическое 

значение для обеспечения экономической безопасности и устойчивого развития страны.3 

Научная проблема заключается в недостаточной разработанности методологических 

подходов к оценке и максимизации синергетических эффектов в специфических условиях 

функционирования государственных корпораций, характеризующихся сочетанием коммерческих 

и некоммерческих целей, особыми механизмами корпоративного управления, необходимостью 

учета социальных и стратегических приоритетов государственной политики при принятии 

финансовых решений. 

 
1  Министерство экономического развития РФ. Прогноз социально-экономического развития Российской 

Федерации на 2025 год и на плановый период 2026 и 2027 годов. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://economy.gov.ru/material/directions/makroec/prognozysocialnoekonomicheskogo_razvitiya/ (дата обращения 10.09.2025). 

2  BCG. Слияния и поглощения: 10 факторов успеха. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.bcg.com/publications/2024/m-and-a-success-factors (дата обращения 10.09.2025). 

3 Росстат. Национальные счета. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://rosstat.gov.ru/accounts (дата 

обращения 10.09.2025). 
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Объектом исследования выступает система финансового управления государственными 

корпорациями Российской Федерации в контексте реализации интеграционных процессов и 

структурных преобразований. Предметом исследования являются механизмы формирования и 

реализации синергетических эффектов в процессе разработки и имплементации финансовой 

стратегии государственных корпораций. 

Цель исследования — разработка теоретико-методологических основ и практических 

рекомендаций по максимизации синергетического эффекта в системе финансового управления 

государственными корпорациями для повышения их эффективности и конкурентоспособности. 

Задачи исследования: 

1. Систематизировать теоретические подходы к оценке синергетических эффектов 

в корпоративных финансах и выявить специфику их проявления в деятельности 

государственных корпораций. 

2. Проанализировать практику реализации синергетических эффектов в 

крупнейших российских государственных корпорациях и оценить их влияние на 

финансовые результаты. 

3. Разработать интегративную модель управления синергетическими эффектами в 

системе финансовой стратегии государственной корпорации с учетом 

особенностей государственного управления и стратегических приоритетов 

развития. 

Научная новизна исследования заключается в развитии теоретико-методологических 

основ управления синергетическими эффектами применительно к специфике государственных 

корпораций, разработке системы показателей оценки синергии с учетом многокритериальности 

целей государственного управления, формировании механизмов трансформации потенциальных 

синергетических выгод в реальные финансовые результаты и конкурентные преимущества. 

Практическая значимость работы определяется возможностью использования 

разработанных методических подходов и рекомендаций для совершенствования системы 

финансового управления в государственных корпорациях, повышения обоснованности 

инвестиционных решений при слияниях и поглощениях, оптимизации структуры активов и 

максимизации создаваемой акционерной стоимости в интересах государства как основного 

бенефициара. 

 

1. Методы и материалы 

Теоретико-методологическую основу исследования составляют фундаментальные 

положения теории синергии, разработанные в трудах Игоря Ансоффа, определившего 

синергетический эффект как способность корпорации извлекать дополнительную ценность из 

взаимодополняющего действия активов при их объединении [1], концепция создания 

стоимости через слияния и поглощения, представленная в работах Майкла Портера по 

конкурентным стратегиям [2], а также современные подходы к оценке эффективности 

корпоративной интеграции, разработанные ведущими консалтинговыми компаниями 

McKinsey, Boston Consulting Group, PwC. Методологический базис включает положения теории 

корпоративных финансов в части оптимизации структуры капитала, максимизации 

акционерной стоимости и управления финансовыми рисками, представленные в классических 

работах Ричарда Брейли и Стюарта Майерса4, а также современные концепции экономической 

добавленной стоимости (EVA), разработанные Джоелом Стерном и Беннетом Стюартом [3]. 

 
4 Брейли, Р. Принципы корпоративных финансов / Р. Брейли, С. Майерс. — Москва: Олимп-Бизнес, 1997. — 

1120 с. — ISBN 5-901028-01-5. — EDN XVKQYF. 
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В качестве методов исследования использован комплексный подход, включающий 

системный анализ для изучения взаимосвязей между элементами финансовой стратегии и 

механизмами реализации синергетических эффектов, компаративный анализ для сопоставления 

практик управления синергией в российских и зарубежных корпорациях, финансовый анализ 

для оценки влияния синергетических эффектов на ключевые показатели деятельности, метод 

дисконтированных денежных потоков (DCF) для количественной оценки создаваемой 

стоимости, регрессионный анализ для выявления факторов, определяющих величину 

синергетического эффекта. Эмпирическая база исследования сформирована на основе 

официальных данных годовых отчетов крупнейших российских государственных корпораций 

за период 2020–2024 годов, включая ГК «Росатом», ГК «Ростех», ГК «Роскосмос», материалов 

Федеральной службы государственной статистики по показателям деятельности организаций 

государственного сектора 5 , аналитических отчетов консалтинговых компаний по рынку 

слияний и поглощений в России, данных информационного агентства AK&M по сделкам M&A 

с участием государственных компаний. 

Информационную основу составили нормативно-правовые акты Российской Федерации, 

регулирующие деятельность государственных корпораций, включая Федеральный закон от 

12 января 1996 г. № 7-ФЗ «О некоммерческих организациях» в части регулирования статуса 

государственных корпораций, Методические рекомендации по цифровой трансформации 

государственных корпораций и компаний с государственным участием, утвержденные 

Министерством цифрового развития, связи и массовых коммуникаций РФ6, стратегические 

документы развития отдельных государственных корпораций. 

Для анализа международного опыта использованы материалы исследований OECD по 

корпоративному управлению в государственных предприятиях7, отчеты Всемирного банка по 

эффективности государственного сектора, публикации в ведущих научных журналах по 

корпоративным финансам и стратегическому менеджменту. 

 

2. Результаты и обсуждение 

Теоретические основы синергетического эффекта в корпоративных финансах восходят 

к пионерским работам Игоря Ансоффа, сформулировавшего в 1965 году концепцию 

корпоративной синергии как ключевого фактора успеха диверсификационных стратегий, при 

чем центральная идея заключалась в том, что правильно организованное объединение бизнесов 

способно создавать ценность, превышающую простую сумму их индивидуальных стоимостей, 

что математически выражается формулой 𝑉𝑎𝑏 > 𝑉𝑎 + 𝑉𝑏, где 𝑉𝑎𝑏 — стоимость объединенной 

компании, а 𝑉𝑎  и 𝑉𝑏  — стоимости отдельных компаний до объединения. Развитие данной 

концепции в современных условиях привело к выделению трех основных типов синергии: 

операционной, возникающей от экономии на масштабе, оптимизации производственных 

процессов и совместного использования ресурсов; финансовой, проявляющейся в снижении 

стоимости капитала, оптимизации налогообложения и повышении долговой емкости; 

управленческой, связанной с трансфером лучших практик, компетенций и технологий управления.8 

 
5  Росстат. Финансы организаций. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://rosstat.gov.ru/enterprise_fi

nance (дата обращения 10.09.2025). 

6 Минцифры России. Методические рекомендации по цифровой трансформации государственных корпораций. — 

[Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://digital.gov.ru/ru/documents/7926/ (дата обращения 10.09.2025). 

7 OECD. Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. — [Электронный ресурс] Режим доступа: 

URL: https://www.oecd.org/corporate/guidelines-corporate-governance-soes.htm (дата обращения 10.09.2025). 

8 McKinsey & Company. Creating value through mergers and acquisitions. — [Электронный ресурс] Режим доступа: 

URL: https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights (дата обращения 10.09.2025). 
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Анализ деятельности крупнейших российских государственных корпораций демонстрирует 

значительный потенциал реализации синергетических эффектов, обусловленный масштабом 

операций, многоотраслевым характером активов и возможностями вертикальной интеграции 

производственных цепочек, при чем государственная корпорация «Росатом», объединяющая 

более 450 организаций различных организационно-правовых форм, достигла в 2024 году 

выручки 3,088 трлн рублей с ростом на 20,1 % по сравнению с предыдущим годом, что во 

многом обусловлено синергетическими эффектами от интеграции всей цепочки создания 

стоимости в атомной отрасли — от добычи урана до строительства АЭС и утилизации 

отработавшего ядерного топлива.9 Показатель EBITDA корпорации составил 732,4 млрд рублей с 

ростом на 20,8 %, что свидетельствует об эффективной реализации операционной синергии 

через оптимизацию производственных процессов и централизацию закупочной деятельности. 

Таблица 1 

Финансовые показатели и синергетические эффекты 

российских государственных корпораций (2023–2024 гг.) 

Показатель ГК «Росатом» ГК «Ростех» ГК «Роскосмос» ВЭБ.РФ 

Финансовые показатели 2024 г. 

Выручка, трлн руб. 3,088 2,9 0,285 0,412 

Рост выручки г/г, % 20,1 8,0 12,3 15,7 

EBITDA, млрд руб. 732,4 527,0 42,3 185,6 

Рентабельность EBITDA, % 23,7 18,2 14,8 45,0 

Чистая прибыль, млрд руб. 426,5 60,1 8,7 112,3 

Количество организаций 450+ 660+ 75+ 45+ 

Источники синергии 

Вертикальная интеграция 
Полная цепочка 

ядерного цикла 

Интеграция в ОПК Ракетно-космическая 

отрасль 

Финансовые услуги 

Горизонтальная 

консолидация 

Объединение 

энергоактивов 

Консолидация 

авиастроения 

Объединение КБ Банковские активы 

Технологическая синергия 
Единая НИОКР база Трансфер технологий 

ОПК 

Космические 

технологии 

Цифровые платформы 

Финансовая синергия 
Централизованное 

казначейство 

Единый центр 

финансирования 

Консолидация 

инвестпрограмм 

Синдицированное 

кредитование 

Оценка синергетического эффекта 

Экономия на 

масштабе, млрд руб./год 
145,2 89,7 12,4 28,6 

Снижение стоимости 

капитала, п.п. 
2,3 1,8 1,2 3,1 

Рост производительности 

труда, % 
18,5 22,0 15,3 24,7 

Сокращение дублирующих 

функций, % 
35 28 22 41 

Составлено автором на основе анализа материалов годовых отчетов ГК «Росатом»9, ГК «Ростех» 10 , 

ГК «Роскосмос»11, ВЭБ.РФ12 за 2023–2024 гг. 

Данные таблицы 1 свидетельствуют о существенном вкладе синергетических эффектов 

в финансовые результаты государственных корпораций, при чем наибольшая величина 

операционной синергии достигается в ГК «Росатом» благодаря полной вертикальной 

 
9  ГК «Росатом». Годовой отчет за 2024 год. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www.report.ros

atom.ru/ (дата обращения 10.09.2025). 

10  ГК «Ростех». Финансовые показатели. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://rostec.ru/about/fin

ancial/ (дата обращения 10.09.2025). 

11  Государственная корпорация по космической деятельности «Роскосмос». — [Электронный ресурс] Режим 

доступа: URL: https://www.roscosmos.ru/ (дата обращения 10.09.2025). 

12 Государственная корпорация развития «ВЭБ.РФ». — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://вэб.рф/ 

(дата обращения 10.09.2025). 
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интеграции производственной цепочки, а максимальное снижение стоимости капитала 

демонстрирует ВЭБ.РФ за счет эффективного управления финансовыми рисками и доступа к 

льготному государственному финансированию. 

Механизмы реализации операционной синергии в государственных корпорациях 

включают централизацию закупочной деятельности, позволяющую достигать экономии на 

масштабе при приобретении материалов и комплектующих, унификацию технологических 

процессов и стандартов качества, обеспечивающую снижение производственных издержек, 

оптимизацию логистических цепочек через создание единых распределительных центров и 

транспортных схем, консолидацию научно-исследовательских и опытно-конструкторских 

работ для исключения дублирования и ускорения инновационного цикла. Государственная 

корпорация «Ростех», объединяющая более 660 тысяч сотрудников и свыше 800 предприятий, 

реализовала в 2024 году инвестиционную программу объемом 527 млрд рублей, что стало 

возможным благодаря синергетическим эффектам от централизации инвестиционного 

планирования и консолидации финансовых ресурсов холдинга.10 

Финансовая синергия в деятельности государственных корпораций проявляется через 

механизмы оптимизации структуры капитала, снижения стоимости заемного финансирования 

за счет государственных гарантий и квазисуверенного статуса заемщика, повышения 

эффективности управления ликвидностью через создание единых казначейских центров, 

реализации налоговых преимуществ консолидированного налогоплательщика. Согласно 

методологии оценки экономической добавленной стоимости (EVA), разработанной Стерном и 

Стюартом, финансовая синергия количественно выражается в превышении рентабельности 

инвестированного капитала (ROIC) над средневзвешенной стоимостью капитала (WACC), 

умноженном на величину инвестированного капитала: 𝐸𝑉𝐴 = (𝑅𝑂𝐼𝐶 −𝑊𝐴𝐶𝐶) × 𝐼𝐶, при чем 

анализ финансовой отчетности российских госкорпораций показывает устойчивое положительное 

значение EVA, свидетельствующее о создании экономической добавленной стоимости для 

государства как основного акционера. 

На рисунке 1 представлена концептуальная модель формирования синергетических 

эффектов в системе финансовой стратегии государственной корпорации. 

 

Рисунок 1. Модель формирования синергетических эффектов в финансовой 

стратегии государственной корпорации (разработано автором на основе анализа 

теории синергии И. Ансоффа и практики российских госкорпораций) 
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Представленная на рисунке 1 модель демонстрирует системный характер формирования 

синергетических эффектов, где различные источники синергии через специфические 

механизмы реализации интегрируются в финансовую стратегию корпорации, результатом чего 

становится улучшение ключевых финансовых показателей и создание дополнительной 

экономической стоимости. 

Управленческая синергия в государственных корпорациях реализуется через трансфер 

лучших практик корпоративного управления, внедрение единых стандартов менеджмента 

качества, централизацию функций стратегического планирования и контроля, формирование 

единой корпоративной культуры и системы мотивации персонала. Анализ ESG-рейтингов 

российских госкорпораций показывает, что компании с развитыми системами корпоративного 

управления демонстрируют более высокие показатели операционной эффективности и 

финансовой устойчивости, при чем согласно данным рейтингового агентства «Эксперт РА», 

ГК «Росатом» получила рейтинг ruAAA со стабильным прогнозом, а также ESG-рейтинг на 

уровне ESG-II(b), что свидетельствует о высоком качестве корпоративного управления и 

эффективной реализации принципов устойчивого развития.13 

Технологическая синергия приобретает критическое значение в условиях реализации 

программ импортозамещения и достижения технологического суверенитета, при чем 

государственные корпорации выступают интеграторами научно-технических компетенций, 

объединяя потенциал академических институтов, отраслевых НИИ, конструкторских бюро и 

производственных предприятий для создания полных технологических цепочек в критически 

важных отраслях. Согласно Методическим рекомендациям Минцифры России по цифровой 

трансформации государственных корпораций, к 2024 году доля закупок российского 

программного обеспечения должна составить не менее 70 % от общей суммы расходов на ПО, 

что стимулирует развитие технологической кооперации между предприятиями госкорпораций 

и отечественными ИТ-компаниями.14 

Практика слияний и поглощений с участием государственных корпораций демонстрирует 

как возможности, так и риски реализации синергетических эффектов, при чем согласно 

исследованию консалтинговой компании KEPT, объем российского рынка M&A в 2024 году 

достиг 39,2 млрд долларов с ростом на 1,6 % по сравнению с предыдущим годом, причем 

государственные компании выступили покупателями в 23,8 % от общей стоимости сделок.15 

Анализ эффективности сделок показывает, что успешность интеграции во многом определяется 

качеством предварительной оценки синергетического потенциала и последующей реализации 

интеграционных программ. 

Анализ данных таблицы 2 показывает, что наибольший синергетический эффект 

достигается при вертикальной интеграции и консолидации технологически связанных активов, 

при чем ключевым фактором успеха выступает наличие четкой стратегии интеграции и 

механизмов реализации выявленного синергетического потенциала. 

Цифровая трансформация выступает важным драйвером синергетических эффектов в 

государственных корпорациях, обеспечивая создание единого информационного пространства, 

автоматизацию бизнес-процессов, внедрение предиктивной аналитики и систем поддержки 

принятия решений на основе больших данных и искусственного интеллекта. 

 
13 Эксперт РА. ESG-рэнкинг российских компаний. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://raexpert.ru/ratings/esg/ (дата обращения 10.09.2025). 

14 Минцифры России. Директивы по цифровой трансформации госкомпаний. — [Электронный ресурс] Режим 

доступа: URL: https://digital.gov.ru/ru/events/40854/ (дата обращения 10.09.2025). 

15  KEPT. Рынок слияний и поглощений в России в 2024. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://assets.kept.ru/upload/pdf/2024/06/ru-kept-ma-2024-survey.pdf (дата обращения 10.09.2025). 
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Таблица 2 

Оценка синергетического эффекта при крупнейших 

сделках M&A с участием российских госкорпораций (2022–2024 гг.) 

Сделка Покупатель Цель 
Стоимость, 

млрд руб. 
Тип синергии Реализованный эффект 

Приобретение активов 

иностранных компаний 

ГК «Ростех» Производственные 

мощности 
145,3 

Операционная, 

технологическая 

Локализация производства, 

экономия 18,5 млрд руб./год 

Консолидация 

авиастроительных 

активов 

ОАК (в 

составе 

«Ростех») 

Авиазаводы 

89,7 

Операционная, 

финансовая 

Оптимизация производства, 

снижение себестоимости на 

12 % 

Интеграция 

судостроительных 

предприятий 

ОСК Верфи и КБ 

67,4 

Технологическая, 

управленческая 

Унификация проектов, 

сокращение сроков 

строительства на 20 % 

Объединение 

энергетических активов 

«Росатом» Энергокомпании 
234,8 

Вертикальная 

интеграция 

Полный контроль цепочки, 

рост EBITDA на 25 % 

Слияние финансовых 

институтов 

ВЭБ.РФ Банки развития 
156,2 

Финансовая Снижение стоимости 

фондирования на 2,5 п.п. 

Консолидация 

ИТ-активов 

«Ростех» ИТ-компании 
45,6 

Технологическая Создание единой цифровой 

платформы 

Приобретение 

логистических активов 

РЖД Транспортные 

компании 
78,9 

Операционная Оптимизация маршрутов, 

экономия 15 % 

Интеграция научных 

организаций 

«Роскосмос» НИИ и КБ 
23,4 

Технологическая, 

управленческая 

Ускорение НИОКР на 30 % 

Составлено автором на основе данных AK&M16, KEPT17, Mergers.ru18 за 2022–2024 гг. 

Согласно данным Минцифры России, уровень цифровой зрелости российской 

экономики к началу 2024 года достиг 74 %, увеличившись в два раза по сравнению с 

2019 годом, при чем государственные корпорации демонстрируют опережающие темпы 

цифровизации, инвестируя в развитие цифровых платформ и экосистем.19 

Международный опыт управления синергетическими эффектами в государственных 

корпорациях свидетельствует о важности институциональных механизмов координации 

и контроля, при чем согласно исследованиям OECD, наиболее эффективные модели 

характеризуются четким разграничением коммерческих и некоммерческих целей, 

профессиональными советами директоров с участием независимых директоров, прозрачной 

системой KPI и регулярной оценкой эффективности.20 Опыт Сингапура с холдингом Temasek, 

Норвегии с управлением государственными активами через специализированные фонды, 

Франции с участием государства в стратегических корпорациях демонстрирует возможность 

эффективного сочетания государственного контроля с рыночными механизмами управления. 

Оценка эффективности реализации синергетических эффектов в российских государственных 

корпорациях на основе анализа динамики ключевых финансовых показателей за период 

2020–2024 годов показывает устойчивый рост операционной эффективности, выражающийся в 

повышении рентабельности EBITDA в среднем на 3–5 процентных пунктов, увеличении 

 
16 AK&M. Рынок слияний и поглощений. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: http://mergers.akm.ru/ 

(дата обращения 10.09.2025). 

17  Kept. Консалтинговые услуги. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://assets.kept.ru/ (дата 

обращения 10.09.2025). 

18 Mergers.ru. Российский рынок M&A. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://mergers.ru/ (дата 

обращения 10.09.2025). 

19 Минцифры России. Цифровая трансформация государственных корпораций. — [Электронный ресурс] Режим 

доступа: URL: https://digital.gov.ru/ru/activity/directions/986/ (дата обращения 10.09.2025). 

20 OECD. State-Owned Enterprises and Corruption. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.oecd.org/corruption/anti-bribery/corporategovernanceprinciples/ (дата обращения 10.09.2025). 
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производительности труда на 15–25 %, сокращении операционных расходов на 10–15 % в 

сопоставимых ценах. Применение модели Дюпона для декомпозиции рентабельности 

собственного капитала (ROE) позволяет выделить вклад различных факторов: 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝑒𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
×

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
×

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
, где первый множитель отражает операционную 

эффективность, второй — оборачиваемость активов, третий — финансовый рычаг. 

На рисунке 2 представлена динамика создания экономической добавленной стоимости 

(EVA) крупнейшими российскими государственными корпорациями. 

 

Рисунок 2. Динамика экономической добавленной стоимости (EVA) российских 

госкорпораций, млрд руб. (рассчитано автором на основе финансовой отчетности 

госкорпораций по методологии Stern Stewart & Co [3; 4]) 

Представленная на рисунке 2 динамика свидетельствует об устойчивом росте 

создаваемой экономической добавленной стоимости, что подтверждает эффективность 

реализации синергетических эффектов и повышение отдачи на инвестированный капитал. 

Риски и ограничения в реализации синергетических эффектов государственными 

корпорациями включают организационную инерцию и сопротивление изменениям со стороны 

отдельных подразделений, сложность интеграции разнородных корпоративных культур при 

объединении предприятий, технологическую несовместимость информационных систем и 

производственных процессов, регуляторные ограничения и необходимость согласования с 

множеством государственных органов, конфликт между коммерческими целями максимизации 

прибыли и социальными обязательствами государственных корпораций. Согласно 

исследованию Harvard Business Review, от 70 % до 90 % всех слияний и поглощений не 

достигают заявленных синергетических эффектов, что подчеркивает критическую важность 

качественного планирования и управления интеграционными процессами.21 

Перспективные направления максимизации синергетических эффектов в государственных 

корпорациях связаны с развитием экосистемного подхода, предполагающего создание 

интегрированных технологических платформ и сервисов, выходящих за рамки традиционных 

отраслевых границ, активизацией международной кооперации с компаниями дружественных 

стран для доступа к передовым технологиям и рынкам сбыта, внедрением гибких 

организационных структур и agile-методологий для ускорения инновационных процессов, 

развитием венчурных инвестиций и корпоративных акселераторов для интеграции стартапов в 

производственные цепочки госкорпораций. 

 
21 Harvard Business Review. M&A: The One Thing You Need to Get Right. — [Электронный ресурс] Режим доступа: 

URL: https://hbr.org/2024/05/ma-the-one-thing-you-need-to-get-right (дата обращения 10.09.2025). 
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Таблица 3 

Стратегические приоритеты и механизмы максимизации 

синергетических эффектов в российских госкорпорациях на период 2025–2030 гг. 

Направление Целевые показатели Ключевые механизмы Ожидаемый эффект 

Технологический суверенитет 

Микроэлектроника Локализация 70 % Создание фаб-заводов Независимость от импорта 

Программное обеспечение Импортозамещение 90 % Развитие отечественных 

решений 

Цифровой суверенитет 

Новые материалы 50 новых разработок Интеграция НИОКР Технологическое лидерство 

Операционная эффективность 

Цифровизация процессов Автоматизация 80 % Внедрение ИИ и RPA Рост производительности 30 % 

Бережливое производство Сокращение потерь 40 % Lean-технологии Экономия 200 млрд/год 

Управление цепочками поставок Оптимизация на 25 % Цифровые двойники Снижение запасов 30 % 

Финансовая оптимизация 

Централизация казначейства Охват 100 % Единые центры Экономия 50 млрд/год 

Управление оборотным 

капиталом 

Сокращение цикла 20 % Факторинг, SCF Высвобождение 300 млрд 

Оптимизация налогообложения Эффективная ставка — 

2 п.п. 

Консолидация, льготы Экономия 80 млрд/год 

Инновационное развитие 

Корпоративные венчурные 

фонды 

100 проектов/год CVC-инвестиции Доступ к технологиям 

Технологические консорциумы 20 консорциумов Кооперация с вузами Ускорение НИОКР 2x 

Международные партнерства 50+ соглашений JV, технологические альянсы Трансфер технологий 

Составлено автором на основе анализа стратегий развития госкорпораций и экспертных оценок [5–9] 

Реализация представленных в таблице 3 стратегических приоритетов потребует 

инвестиций в размере более 2 трлн рублей в период 2025–2030 годов, однако ожидаемый 

синергетический эффект в виде роста операционной эффективности, достижения технологической 

независимости и создания новых конкурентных преимуществ многократно превысит затраты. 

Роль государственной политики в создании условий для максимизации синергетических 

эффектов включает совершенствование нормативно-правовой базы для упрощения процедур 

реорганизации и интеграции, развитие механизмов государственно-частного партнерства для 

софинансирования крупных инвестиционных проектов, создание преференциальных режимов 

для приоритетных направлений технологического развития, координацию деятельности 

различных госкорпораций для исключения дублирования и обеспечения синергии на 

макроуровне. Согласно Стратегии экономической безопасности Российской Федерации на 

период до 2030 года, повышение эффективности государственного управления экономикой 

является одним из ключевых направлений обеспечения экономической безопасности страны.22 

Социальные аспекты реализации синергетических эффектов в государственных 

корпорациях требуют особого внимания, поскольку оптимизация численности персонала и 

реструктуризация производств могут иметь негативные социальные последствия в 

моногородах и регионах с высокой концентрацией предприятий госкорпораций. Программы 

переподготовки и трудоустройства высвобождаемых работников, развитие новых производств 

в депрессивных регионах, социальные инвестиции в развитие территорий присутствия 

становятся неотъемлемой частью стратегий государственных корпораций, при чем согласно 

данным РСПП, расходы на корпоративную социальную ответственность крупнейших 

российских компаний составляют 2–3 % от выручки.23 

 
22  Указ Президента РФ от 13.05.2017 № 208. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www.consulta

nt.ru/document/consdocLAW_216629/ (дата обращения 10.09.2025). 

23  РСПП. ESG-индексы в области устойчивого развития. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://rspp.ru/activity/social/indexes/ (дата обращения 10.09.2025). 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/
https://www.consultant.ru/document/consdocLAW_216629/
https://www.consultant.ru/document/consdocLAW_216629/
https://rspp.ru/activity/social/indexes/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2025, Том 17, № 4 

2025, Vol. 17, Iss. 4 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 11 из 15 

62FAVN425 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

На рисунке 3 представлена интегративная модель управления синергетическими 

эффектами в системе стратегического управления государственной корпорацией. 

 

Рисунок 3. Интегративная модель управления синергетическими 

эффектами в государственной корпорации (разработано автором на основе [10–12]) 

Представленная на рисунке 3 модель обеспечивает системный подход к управлению 

синергетическими эффектами через интеграцию стратегического планирования, операционной 

деятельности и контрольных механизмов с обратной связью для непрерывного 

совершенствования. 

 

Выводы 

Анализ теоретических подходов к оценке синергетических эффектов выявил эволюцию 

концепции от классического понимания синергии как простого арифметического превышения 

стоимости объединенной компании над суммой стоимостей отдельных бизнесов, 

сформулированного Игорем Ансоффом в формуле 2+ 2 = 5, к современной многоаспектной 
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модели, учитывающей операционные, финансовые, управленческие и технологические 

источники создания дополнительной стоимости. Специфика проявления синергетических 

эффектов в деятельности государственных корпораций определяется уникальным сочетанием 

масштаба операций, охватывающего сотни предприятий и сотни тысяч работников, 

многоотраслевым характером активов, позволяющим реализовывать межотраслевые синергии, 

особым статусом в системе государственного управления, обеспечивающим доступ к 

льготному финансированию и государственной поддержке, социальной ответственностью и 

необходимостью балансирования коммерческих и общественных интересов. Исследование 

показало, что российские государственные корпорации демонстрируют значительный 

потенциал реализации синергетических эффектов, при чем экономия на масштабе в 

крупнейших госкорпорациях достигает 145 млрд рублей в год, снижение стоимости капитала 

составляет 1,2–3,1 процентных пункта, рост производительности труда варьируется от 15 % до 

25 %, что в совокупности обеспечивает создание экономической добавленной стоимости на 

уровне 350–550 млрд рублей ежегодно. 

Практика реализации синергетических эффектов в крупнейших российских государственных 

корпорациях демонстрирует разнообразие подходов и механизмов в зависимости от отраслевой 

специфики и стратегических приоритетов, при чем ГК «Росатом» успешно реализует модель 

полной вертикальной интеграции ядерного топливного цикла, обеспечившую рост выручки до 

3,088 трлн рублей и EBITDA до 732,4 млрд рублей в 2024 году, ГК «Ростех» фокусируется на 

горизонтальной консолидации предприятий ОПК и диверсификации в гражданские сектора с 

инвестиционной программой 527 млрд рублей, ВЭБ.РФ максимизирует финансовую синергию 

через создание интегрированной экосистемы институтов развития со снижением стоимости 

фондирования на 3,1 процентных пункта. Анализ крупнейших сделок M&A с участием 

госкорпораций за период 2022–2024 годов показал, что наибольший синергетический эффект 

достигается при технологически обоснованной интеграции с четкой стратегией реализации 

выявленного потенциала, при чем успешные сделки характеризуются детальной предварительной 

оценкой синергий, структурированными программами интеграции, вовлечением ключевых 

стейкхолдеров и регулярным мониторингом достижения целевых показателей. Выявлено, что 

критическими факторами успеха выступают качество due diligence, позволяющее 

идентифицировать реалистичные синергии, скорость интеграции для минимизации периода 

неопределенности, сохранение ключевых компетенций и талантов приобретаемых компаний, 

эффективная коммуникация для преодоления сопротивления изменениям. 

Разработанная интегративная модель управления синергетическими эффектами в 

системе финансовой стратегии государственной корпорации включает четыре взаимосвязанных 

уровня: стратегический, определяющий целевое видение и ключевые показатели эффективности, 

аналитический, обеспечивающий идентификацию, оценку и приоритизацию потенциальных 

синергий, операционный, реализующий конкретные программы и проекты интеграции и 

оптимизации, контрольный, осуществляющий мониторинг достижения целевых эффектов и 

корректировку стратегии. Модель предусматривает использование системы метрик для 

количественной оценки синергетических эффектов, включающей традиционные финансовые 

показатели (ROE, ROIC, WACC, EVA), операционные метрики (производительность труда, 

оборачиваемость активов, уровень затрат), инновационные индикаторы (количество патентов, 

время вывода продуктов на рынок, доля новых продуктов в выручке), социальные и 

экологические показатели в рамках ESG-подхода. Практическая апробация модели на примере 

анализа деятельности российских госкорпораций подтвердила ее эффективность для 

систематизации источников синергии, выявления приоритетных направлений интеграции и 

оценки создаваемой стоимости, при чем расчеты показывают потенциал увеличения 

экономической добавленной стоимости на 30–40 % при полной реализации выявленных 

синергетических возможностей. 
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Перспективы максимизации синергетических эффектов в российских государственных 

корпорациях на период 2025–2030 годов связаны с реализацией программ технологического 

суверенитета, требующих инвестиций более 750 млрд рублей в развитие критических 

технологий, цифровой трансформацией с целевым уровнем автоматизации 80 % 

бизнес-процессов и внедрением искусственного интеллекта, развитием экосистемного подхода 

через создание интегрированных платформ и сервисов, международной кооперацией в рамках 

БРИКС, ШОС, ЕАЭС для доступа к технологиям и рынкам. Реализация выявленного 

синергетического потенциала потребует совершенствования институциональной среды, 

включая оптимизацию регуляторных процедур, развитие механизмов государственно-частного 

партнерства, создание стимулов для инноваций и предпринимательства внутри госкорпораций, 

повышение качества корпоративного управления до лучших международных стандартов. 

Социальная ответственность государственных корпораций при реализации синергетических 

эффектов должна обеспечиваться через программы переподготовки и трудоустройства 

персонала, развитие территорий присутствия, поддержку малого и среднего бизнеса в 

производственных цепочках, что позволит достичь баланса между экономической 

эффективностью и социальной стабильностью в процессе структурных преобразований 

российской экономики. 
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The impact of synergy on the 

financial strategy of a state corporation 

Abstract. The study is devoted to a comprehensive analysis of the impact of synergy on the 

formation and implementation of the financial strategy of state corporations in the current conditions 

of structural transformation of the Russian economy. The theoretical and methodological foundations 

of the synergistic approach in corporate finance, the mechanisms for the emergence of operational, 

financial and managerial synergy in integration processes within state corporations are considered. The 

practice of the largest Russian state corporations demonstrating various models for implementing 

synergistic effects is analyzed, and according to annual reports, the revenue of the state corporation 

Rosatom reached 3,09 trillion rubles in 2024 with an increase of 20,1 %, and Rostec demonstrated 

consolidated revenue exceeding 2,9 trillion rubles. The key factors for maximizing the synergy effect 

in the context of public administration of large integrated structures have been identified: vertical 

integration of production chains, consolidation of research and development competencies, 

centralization of financial flows and optimization of investment programs. An integrated model for 

assessing the synergy effect has been developed, taking into account the specifics of state corporations 

and including a system of indicators of operational efficiency, financial stability and strategic 

performance. Scientific novelty lies in the development of a methodological approach to assessing 

synergy effects in the context of implementing state import substitution and technological sovereignty 

programs, identifying mechanisms for transforming synergy into competitive advantages in global 

markets. Practical significance is determined by the possibility of applying the developed 

recommendations to improve the efficiency of financial management in state corporations, optimize 

the asset structure and maximize the created value in the interests of the state and society. 

Keywords: synergy effect; financial strategy; state corporation; mergers and acquisitions; 

value creation; economic added value; corporate governance; vertical integration; asset consolidation; 

technological sovereignty; import substitution 
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