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Использование трансакционных издержек в хозяйственной практике, к сожалению, встречается 
довольно редко. Тем важнее анализировать отдельный опыт компаний, применяющих подобный ин
струментарий в своей работе. В статье приведены результаты анализа опыта оценки трансакционных 
издержек, представленного в годовых отчетах и других открытых документах ПАО «Северсталь». 
Рассмотрена суть подхода и оценены его перспективы для оценки трансакционных издержек другими 
компаниями и в научных исследованиях. Особое внимание уделено определению выгод от вертикаль
ной интеграции по результатам проведенных расчетов.
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Со времен классической работы О. Уиль ям со-
на [37] вопрос оценки эффективности вертикальной 
интеграции входит в число наиболее актуальных 
в рамках теории трансакционных издержек для 
анализа организаций. К сожалению, в российской 
практике, если судить по научным статьям и от
крытой информации, этот подход используется 
крайне редко. Тем более примечательна попытка 
одной из ведущих металлургических корпораций 
России — компании «Северсталь групп» приме
нить этот подход в оценке своей внутренней эф
фективности (как можно судить по их годовому 
отчету 2015 г.).

Целью статьи является анализ практического по
тенциала использования теории трансакционных 
издержек для оценки эффективности вертикаль
ной интеграции на примере кейса компании ПАО 
«Северсталь».

Проблема концептуализации «непроизводствен
ных» издержек, их оценки и на основе этого — 
управления ими, является одной из важных для 
современной экономической науки и, в частности, 
теории фирмы. Удобная концепция трансакционных 
издержек, при помощи которой было дано объяс
нение природы фирмы, факторов ее развития или 
последующего распада, была предложена Р. Ко узом 
и нашла признание уже почти пол века назад в рабо
тах М. Джен се на и У. Мек лин га [29], О. Уиль ям со-
на [37; 38], О. Хар та и Дж. Мура [26], Б. Холм стр ома 
и П. Милгрома [28]. Она получила свое развитие 
в работах Дж. Гросс ма на и Э. Хэлп ма на [23; 24], 
Дж. Ходж со на [27], Ф. Агь она и Р. Хол дена [17], 
Ф. Бут те ра и Х. Гро ота [22], Н. Ар гай рес и Т. Зен-

гер [19], Л. Поп по и М. Ла ки ти [36]. Также С. Грос-
сман и О. Харт [25], Д. Мюл лер и П. Шмитц [34] 
рассматривают трансакционные издержки в контек
сте распределения прав собственности на активы. 
Среди российских ученых значимый вклад внесли 
работы Е. В. Попова и коллег [6; 8], А. Е. Шас тит-
ко [15; 16], Г. Б. Клей не ра [3], Д. П. Фро ло ва [14]. 
Наряду с использованием этой концепции для опи
сания и оценки эффективности всей националь
ной экономики можно выделить работы, посвя
щенные анализу этих издержек на уровне фирмы, 
в том числе в контексте границ фирмы и проблемы 
аутсорсинга. Отдельным направлением развития 
этой теории стали различные математические мо
дели Т. Ки ку чи, К. Ни ши му ры, Дж. Ста чур ски [30], 
а также эмпирические работы Л. Поп по и Т. Зен-
ге ра [35], М. Ляйб ляй на и Д. Мил ле ра [31]. Однако 
до настоящего времени концепция трансакционных 
издержек не получает широкого применения в прак
тической деятельности по причине отсутствия при
знанных методик оценки трансакционных издержек 
как на внутрифирменном, так и на межфирменном 
уровне. Серьезная проб лема с ин тер пре ти ру емостью 
этой теории не позволяет реализовать ее потенциал 
в управлении процессами в организациях и приня
тии качест венных управленческих решений. Вместе 
с тем и в России, и за рубежом существует ряд пуб-
ликаций, в которых предлагаются альтернативные 
методики измерения и оценки трансакционных 
издержек (П. Бак ли и М. Чап ман [20], Р. Мер кет 
и коллеги [32; 33], А. Юсуф [39], Ф. Б. да Фон се-
ка и коллеги [21], Л. Ан дер ли ни и Л. Фел ли [18], 
В. Л. Там бов цев [13], Т. П. Скуфь ина [10], С. Су-
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во ро ва [12], И. С. Во ло гин и В. В. Со ко лен ко [1], 
Е. В. Попов и коллеги [7], М. В. Мельник [4], 
С. Н. По ле но ва [5], И. В. Кирь янов [2], Н. З. Со-
ло ди ло ва и коллеги [11], Н. Э. Прос ку рова и кол
леги [9] и др.). Выделяется три принципиально 
различных подхода: прямой, основанный на вы
делении и вычислении трансакционных издержек; 
прямой, основанный на оценке времени, затра
чиваемого на трансакции; и косвенный, основан
ный на оценке специфичности активов, частоте 
и сложности трансакций. Однако существующие 
подходы не позволяют в полной мере применять 
их к «внешней» оценке трансакционных издержек 
компаний вне зависимости от их сферы деятель
ности, что затрудняет их использование при мас
штабном исследовании.

Модель бизнеса «Северстали», как она сформу
лирована она официальном сайте компании, «ори
ентирована на низкий уровень задолженности и аб
солютное преимущество по себестоимости перед 
конкурентами на российском и мировом рынках, 
достигаемое за счет надлежащей вертикальной 
интеграции. Продуманная интеграция по сырью 
в связке с высокоэффективным металлургическим 
производством будет способствовать повышению 
рентабельности Компании, ее способности генери
ровать свободный денежный поток и укреплению 
ее финансового положения» 1.

По оценкам на конец 2015 г., внутригрупповые 
продажи сырья компании составляют 70—90 % 
по разным видам продукции (между дивизионами 
«Северсталь Ресурс» и «Северсталь Российская 
Сталь»). Это говорит об очень высокой степени 
вертикальной интеграции. Уровень интеграции 
по железной руде внутри компании составил 110 %, 

1  Годовой отчет ПАО «Северсталь» за 2015 г. (https:// 
www.severstal.com/files/14228/Severstal_AR%202015_
Rus.pdf).

по коксующемуся углю — 96 %. С точки зрения 
институциональной теории, благодаря вертикаль
ной интеграции существуют предпосылки для 
минимизации трансакционных издержек. Причем 
речь идет в первую очередь о «рыночных» издерж
ках, связанных с рисками колебания цен или за
держек поставок.

В период с 1999 по 2014 г. ПАО «Северсталь» 
наращивало уровень вертикальной интеграции 
путем включения в бизнес-модель всех стадий 
технологической цепи. И к 2014 г. компания пред
ставляла собой полноценную вертикально инте
грированную структуру, включающую в свой со
став горно-обогатительное звено (АО «Карельский 
окатыш», Оленгорский ГОК, АО «Воркутауголь») 
и сталелитейное звено (ОАО «Череповецкий ме
таллургический комбинат», АО «Ижорский труб
ный завод», ОАО «Северсталь-метиз»), а также 
звено дальнейшего передела металлургической 
продукции (ООО «Северсталь ТПЗ — Шексна», 
АО «Северсталь — Сортовой завод Балаково» (в на
стоящее время продан компании ПАО «Абинский 
электрометаллургический завод») (см. рис. 1).

В результате вертикальной интеграции большая 
часть потребностей компании в основных ресурсах 
(коксующийся уголь, окатыши, железорудный кон
центрат) обеспечивается другими предприятиями, 
входящими в группу.

В годовых отчетах компании в 2014 и 2015 гг. 
были упомянуты расчеты «динамики денежных 
затрат в условиях вертикальной интеграции» — 
необычный термин, фактически описывающий ди
намику трансакционных издержек (вернее, одной 
из их существенных составляющих). Рассмотрим, 
каким образом в практике компании проведена оцен
ка этой составляющей трансакционных издержек.

Оценка эффекта от вертикальной интегра
ции была проведена путем расчета и анализа ве

Р 
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Северсталь Российская Сталь 
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Рис. 1. Вертикальная интеграция  
в рамках корпорации «Северсталь» (по данным компании)
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личины снижения затрат вследствие снижения 
трансакционных издержек взаимодействия (коор
динации) компании на рынке, а также по причине 
снижения цен на сырье (приобретаемого внутри 
одной вертикально интегрированной структуры). 
Экономия подобного рода также говорит о том, 
что ранее компания несла существенные издержки 
при рыночном взаимодействии, а в результате вер
тикальной интеграции избавилась от них (рис. 2).

Начиная с 3-го квартала 2014 г. наблюдалось 
снижение совокупных денежных затрат компании 
на производство слябов (стальные полуфабрикаты, 
используемые как внутри компании, так и внешни
ми покупателями) на основном производственном 
активе компании — Череповецком металлурги
ческом комбинате. Также наблюдалось снижение 
затрат на производство слябов в условиях верти
кальной интеграции на 25,4 % по итогам 2014 г. 
и еще на 3 % в 2015 г.

При этом в анализируемых периодах (2014—
2015) в компании наблюдалось значительное уве
личение показателей эффективности. Показатель 
EBITDA дивизиона «Российская сталь» вырос 
на 63,8 % по итогам 2014 г. и на 2 % по итогам 2015 г. 
Рентабельность EBITDA дивизиона в 2014 г. увели
чилась на 9,4 %, в 2015 г. — на 6,9 % (рис. 3).

Значительный рост показателей эффективности 
в 2014 г. происходил, с одной стороны, на фоне сни
жения цен на сырье и материалы, а также на го
товую продукцию, а с другой — в результате оп

тимизации общих и административных издержек 
в условиях повышения степени вертикальной ин
теграции компании.

Снова предоставим слово компании:
«Вертикальная интеграция является основным 

фактором, позволяющим нам удерживать затраты 
ниже, чем у конкурентов, даже в условиях спада 
на сырьевом рынке. Качественные месторождения 
железной руды непросто найти, а запасы качествен
ного коксующегося угля твердых марок довольно 
скудны, однако “Северсталь” полностью самообес-
печена основным сырьем, а также продает значи
тельные объемы железной руды и коксующегося 
угля внешним клиентам. Однако вертикальная ин
теграция приносит пользу только в случае, если она 
эффективна. Компании уже несколько лет удается 
поддерживать денежные затраты на неизменном 
уровне в Воркуте и на предприятиях “Карельский 
Окатыш” и “Олкон”, тогда как в среднем по индуст-
рии затраты за это время выросли. Как следствие, 
наши добывающие предприятия оказываются во все 
более выгодном положении с точки зрения кривой 
себестоимости. Например, несмотря на 8%-ю ин
фляцию в России в 2012 г. и высокий курс рубля, 
денежные затраты не выросли» 1.

В настоящее время ПАО «Северсталь» про
должает работать над повышением вертикальной 

1  Годовой отчет ПАО «Северсталь» за 2012 г. 
(https://www.severstal.com/files/10701/Severstal_AR2012_
Rus.pdf).

Рис. 2. Эффект снижения удельных трансакционных издержек  
в условиях вертикальной интеграции ПАО «Северсталь»

Источник: https://www.investing.com.
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интеграции бизнеса. «В Upstream мы продолжаем 
работать над сокращением затрат и подготови
ли ряд специализированных проектов с высокой 
внутренней нормой доходности (ВНД). Согласно 
правилам Компании у каждого проекта должна 
быть ВНД выше 20 %; наш текущий средний по
казатель — 30 %. ПАО “Северсталь” увеличива
ет инвестиции в Яковлевский рудник для повы
шения его эффективности и увеличения объема 
производства. Объем добычи должен достигнуть 

5 млн т в год к 2022 г. и создать дополнительную 
EBITDA в размере 180 млн долл. США. На пред
приятии “Воркутауголь” мы работаем над опти
мизацией производственного процесса и инвес-
тируем в развитие шахты “Воргашорская” для 
увеличения объема производства концентрата 
до 5,4 млн т к 2023 г. Ввод в эксплуатацию до
менной печи № 3 в 2020 г. и далее коксовой бата
реи № 11 позволит значительно повысить объем 
производства чугуна, который может достигнуть 

Рис. 3. Динамика показателей эффективности  
дивизиона «Северсталь Российская Сталь»

Рис. 4. Динамика биржевых цен на черные металлы 2010—2020 гг.
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12,2 млн т к 2023 г., одновременно с сокращением 
себестоимости производства» 1.

Таким образом, на примере вертикально инте
грированной компании ПАО «Северсталь» мы на
блюдаем реализацию на практике планомерно вы
строенной стратегии на снижение трансакционных 
издержек в разных формах, основанное прежде всего 
на вертикальной интеграции и повышении эффек
тивности как работы отдельных подразделений, так 

1  Годовой отчет ПАО «Северсталь» за 2019 г. (https://www.
severstal.com/files/37178/Severstal_annual_report_RUS_2019.pdf).

и их взаимодействия в составе группы. Однако эти 
выводы могли бы быть более обоснованы, если бы 
компания заняла более последовательную позицию 
в публикации результатов оценки денежных затрат 
в ходе вертикальной интеграции, а также более пол
ных и структурированных данных. Безусловно, та
кой опыт в современных условиях внедрения новых 
технологий, когда можно измерить практически все 
что угодно, представляет научный, а не только при
кладной интерес и может способствовать дальней
шему развитию теории трансакционных издержек.
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The transaction costs concept used in business practice quite rare. It is all the more essential to analyze com
panies’ individual experience using similar tools in their work. The article presents an analysis of the experi
ence of assessing transaction costs presented in annual reports and other open documents of Severstal Group. 
The essence of the approach is examined, and its prospects are evaluated for assessing transaction costs by 
other companies and in scientific research. Particular attention is paid to determining the benefits of vertical 
integration based on the results of the calculations.
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