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СТРАТЕГИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА 
СТОИМОСТИ КОМПАНИИ 

В СДЕЛКАХ СЛИЯНИЙ И 
ПОГЛОЩЕНИЙ

Ли Илларион Георгиевич
магистрант Ташкентского международного университета Кимё

Аннотация. В статье рассматриваются теоретические и практические аспекты оценки стоимости компании 
в сделках слияний и поглощений (M&A). Систематизированы основные модели оценки стоимости бизнеса и 
раскрыта их роль в процессе принятия стратегических управленческих решений. Обоснована необходимость 
комплексного применения доходных и сравнительных подходов с учетом синергетического эффекта, премии 
за контроль и интеграционных рисков. Полученные выводы направлены на повышение эффективности оценки 
стоимости компаний в рамках M&A-сделок.

Ключевые слова: оценка стоимости компании, слияния и поглощения, M&A, синергия, дисконтированные 
денежные потоки, стратегическая оценка, корпоративные финансы.
Annotatsiya. Mazkur maqolada kompaniyalar qo‘shilishi va sotib olinishi (M&A) jarayonlarida korxona qiymatini 
baholashning nazariy va amaliy jihatlari tahlil qilinadi. Tadqiqotda kompaniya qiymatini aniqlashda qo‘llaniladigan asosiy 
baholash modellari tizimlashtirilib, ularning strategik qarorlar qabul qilishdagi o‘rni yoritib beriladi. Shuningdek, sinergiya 
samarasi, nazorat uchun mukofot va integratsion xatarlarni hisobga olgan holda baholash yondashuvlarini kompleks 
qo‘llash zarurligi asoslab beriladi. Olingan xulosalar M&A bitimlarida baholash samaradorligini oshirishga xizmat qiladi.

Kalit so‘zlar: kompaniya qiymatini baholash, qo‘shilish va sotib olish, M&A, sinergiya samarasi, diskontlangan pul oqimlari, 
strategik baholash, korporativ moliya.
Abstract. The article examines the theoretical and practical aspects of company valuation in mergers and acquisitions 
(M&A). The main business valuation models are systematized, and their role in strategic decision-making is analyzed. 
The study substantiates the necessity of an integrated valuation approach that accounts for synergy effects, control 
premiums, and integration risks. The findings contribute to improving the effectiveness of company valuation in M&A 
transactions.
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В В Е Д Е Н И Е
В условиях глобализации финансовых рынков, усиления конкурентного давления и ускоряющихся 

технологических трансформаций сделки слияний и поглощений (Mergers and Acquisitions, M&A) 
приобретают статус одного из ключевых инструментов стратегического развития компаний и 
перераспределения экономических ресурсов. Для корпоративного сектора M&A выступают не 
только способом экстенсивного роста, но и механизмом повышения операционной эффективности, 
диверсификации рисков, доступа к инновациям, новым рынкам и стратегическим активам. В этой связи 
проблема корректной оценки стоимости компании в рамках сделок M&A приобретает особую научную и 
практическую значимость.
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В отличие от классической оценки бизнеса, ориентированной преимущественно на инвестиционные 
или отчетные цели, оценка стоимости компании для слияний и поглощений носит многоуровневый 
и стратегически обусловленный характер. Она предполагает учет не только текущих финансовых 
показателей и прогнозируемых денежных потоков, но и потенциальных синергетических эффектов, 
институциональных факторов, особенностей корпоративного управления, а также различий в 
стратегических интересах сторон сделки. Ошибки на этапе оценки стоимости, как показывает 
эмпирический опыт, являются одной из ключевых причин неудачных M&A-сделок, приводящих к 
снижению рыночной капитализации объединённых компаний и разрушению акционерной стоимости.

Современная теория корпоративных финансов рассматривает стоимость компании как функцию 
будущих экономических выгод, доступных инвесторам с учетом уровня риска. Однако в контексте M&A 
данная концепция требует существенного методологического расширения. Стоимость приобретаемой 
компании перестает быть универсальной величиной и трансформируется в категорию контекстуальной 
стоимости, зависящей от конкретного покупателя, структуры сделки и возможностей реализации 
синергии. В результате возникает расхождение между автономной (stand-alone) стоимостью компании 
и ее стратегической стоимостью для конкретного инвестора, что усложняет выбор адекватной модели 
оценки.

Дополнительную сложность в оценке стоимости компании для целей M&A создают факторы 
информационной асимметрии, поведенческие искажения управленческих решений, а также влияние 
институциональной среды, включая правовое регулирование, налоговые режимы и состояние 
финансовых рынков. Эти обстоятельства ограничивают применимость универсальных моделей оценки 
и требуют комплексного подхода, сочетающего количественные методы с качественным стратегическим 
анализом.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Научные исследования в области оценки стоимости компании для целей слияний и поглощений 

формируются на стыке теории корпоративных финансов, инвестиционного анализа и стратегического 
менеджмента. Эволюция подходов к оценке стоимости бизнеса в M&A обусловлена как развитием 
финансовых рынков, так и усложнением форм корпоративной интеграции.

Фундаментальные основы оценки стоимости компании были заложены в рамках неоклассической 
теории фирмы и теории стоимости капитала. В работах Модильяни и Миллера показано, что при 
отсутствии налогов, транзакционных издержек и информационной асимметрии структура капитала 
не влияет на стоимость фирмы [1]. Несмотря на абстрактность предпосылок, данная теория стала 
отправной точкой для формирования доходных моделей оценки, прежде всего дисконтированных 
денежных потоков.

Дальнейшее развитие теории оценки стоимости связано с работами Брейли и Майерса, которые 
систематизировали инструментарий инвестиционного анализа и обосновали приоритет доходного 
подхода в условиях несовершенных рынков [2]. Авторы подчеркивают, что в сделках M&A ключевое 
значение имеет оценка будущих денежных потоков с учетом изменения операционной структуры 
компании после интеграции.

Значительный вклад в развитие методологии оценки стоимости компании внес Дамодаран, который 
предложил расширенную классификацию моделей оценки, включая DCF, модели остаточной прибыли, 
опционные и гибридные подходы [3]. Особое внимание в его исследованиях уделяется проблеме учета 
синергетического эффекта и корректной интерпретации премии за контроль, что имеет принципиальное 
значение именно для сделок M&A.

Эмпирические исследования в области слияний и поглощений_toggle подтвердили, что 
значительная доля M&A-сделок не приводит к росту акционерной стоимости покупателя. Дженсен, 
развивая теорию агентских издержек, связывает это с проблемами управленческих стимулов и 
переоценкой потенциальной синергии [4]. В контексте оценки стоимости это означает необходимость 
более консервативного подхода к прогнозированию эффектов интеграции.

Ряд исследований посвящён сравнительным методам оценки стоимости компании. Каплан и 
Рубак показали, что мультипликаторы, такие как EV/EBITDA и P/E, широко используются в практике 
M&A благодаря своей простоте и ориентации на рыночные ориентиры, однако их применение требует 
тщательного отбора сопоставимых компаний и сделок [5]. Авторы подчеркивают, что рыночные 
мультипликаторы отражают усредненные ожидания инвесторов и не учитывают индивидуальные 
стратегические особенности конкретной сделки.

Метод анализа сопоставимых сделок (precedent transactions) получил развитие в работах Кролли 
и Гривза, где доказано, что данный подход позволяет учитывать премию за контроль и отраслевую 
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специфику, но в то же время подвержен искажениям в условиях рыночных пузырей и циклических 
колебаний [6].

Отдельное направление литературы посвящено учету синергии в оценке стоимости компаний. 
Траутвейн классифицировал мотивы M&A и выделил операционную, финансовую и управленческую 
синергию как ключевые источники дополнительной стоимости [7]. Однако эмпирические данные 
свидетельствуют, что значительная часть синергетических эффектов носит неопределенный характер 
и реализуется лишь частично.

Современные исследования также подчеркивают роль реальных опционов в оценке компаний, 
участвующих в сделках M&A. Кестер и Майерс показали, что традиционные DCF-модели не всегда 
адекватно отражают стратегическую гибкость, особенно в высокотехнологичных и инновационных 
секторах [8]. В этом контексте опционные модели позволяют учитывать ценность управленческих 
решений, принимаемых после завершения сделки.

В последние годы в литературе усиливается внимание к институциональным и поведенческим 
факторам оценки стоимости компании. Исследования Ролла и Шлефера демонстрируют, что 
завышенные оценки в M&A-сделках нередко обусловлены управленческим оптимизмом и эффектом 
«гордости победителя» (winner’s curse) [9]. Это подтверждает необходимость комплексного подхода к 
оценке стоимости, сочетающего количественные модели с качественным анализом рисков.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В статье были использованы методы научной абстракции, систематического анализа, 

сравнительного анализа, индукции и дедукции.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Оценка стоимости компании в сделках слияний и поглощений представляет собой многоэтапный 

аналитический процесс, выходящий за рамки традиционных инвестиционных расчетов. В отличие от 
стандартной оценки бизнеса, ориентированной на автономное функционирование компании, M&A-
анализ предполагает моделирование будущего интегрированного состояния, учет стратегических 
трансформаций и изменения профиля рисков. В этой связи анализ применимости и содержательной 
нагрузки моделей оценки приобретает принципиальное значение для обоснования управленческих 
решений.

Таблица 1. Сравнительная характеристика ключевых моделей оценки стоимости компании в сделках M&A
Модель оценки Экономическая логика модели Особенности применения в сделках M&A

DCF (Discounted Cash 
Flow)

Оценка стоимости компании как 
приведённой стоимости будущих 
денежных потоков

Позволяет учитывать эффект синергии и 
изменения бизнес-модели после интеграции, 
требует стратегического прогнозирования

Модель остаточной 
прибыли (Residual Income)

Стоимость определяется 
через способность компании 
генерировать доход сверх 
стоимости капитала

Эффективна при анализе управленческой 
результативности и постинтеграционной 
эффективности

Рыночные 
мультипликаторы

Оценка на основе относительных 
показателей аналогичных 
компаний

Используется как инструмент рыночной 
калибровки, ограничена при уникальных 
стратегических сделках

Анализ сопоставимых 
сделок

Стоимость формируется на 
основе параметров ранее 
совершённых M&A-сделок

Учитывает премию за контроль, но 
чувствителен к рыночной конъюнктуре и 
цикличности

Источник: составлено автором 

Представленные модели отражают различные концептуальные подходы к формированию стоимости 
компании в сделках M&A. Доходные модели, прежде всего DCF, обладают наибольшей теоретической 
глубиной, поскольку ориентированы на будущую экономическую выгоду, формируемую в результате 
интеграции. Их ключевым преимуществом является возможность явного включения синергетического 
эффекта, однако это же обстоятельство делает модель уязвимой к субъективным управленческим 
предпосылкам.

Сравнительные методы, напротив, обеспечивают внешнюю рыночную валидацию оценки, но в 
меньшей степени отражают стратегическую уникальность конкретной сделки. Анализ сопоставимых 
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сделок позволяет учесть институциональные и отраслевые особенности M&A, однако его применение 
ограничено доступностью релевантной информации и стабильностью рыночных условий. Таким 
образом, каждая модель формирует лишь частичное представление о стоимости компании, что 
подтверждает необходимость их комбинированного использования.

Таблица 2. Ключевые факторы корректировки стоимости компании в процессе M&A-оценки
Фактор Экономическое содержание Влияние на итоговую стоимость

Синергетический эффект Совместная экономия издержек и рост 
доходов после объединения

Увеличивает стратегическую стоимость 
по сравнению с автономной

Премия за контроль Возможность управлять стратегическими 
и финансовыми решениями

Формирует надбавку к рыночной 
стоимости компании

Интеграционные риски Организационные, культурные и 
управленческие сложности

Снижают ожидаемую стоимость и 
требуют дисконтирования

Стратегическая 
совместимость

Соответствие бизнес-моделей и 
долгосрочных целей

Определяет устойчивость созданной 
стоимости

Источник: составлено автором 

Факторы, представленные в таблице, демонстрируют, что итоговая стоимость компании в сделке 
M&A является результатом не только финансовых расчетов, но и стратегической оценки возможностей 
интеграции. Синергетический эффект выступает ключевым источником дополнительной стоимости, 
однако его реализация напрямую зависит от управленческой компетентности и институциональных 
условий.

Премия за контроль отражает трансформацию экономических прав инвестора и, как правило, 
обосновывается ожиданиями более эффективного управления активами. Вместе с тем интеграционные 
риски способны существенно нивелировать ожидаемую выгоду, что требует их явного учета в процессе 
оценки. Стратегическая совместимость компаний, хотя и носит качественный характер, во многом 
определяет долгосрочную устойчивость создаваемой стоимости и должна рассматриваться как 
равнозначный элемент оценки наряду с финансовыми моделями.

Проведённое исследование подтверждает, что оценка стоимости компании в сделках слияний 
и поглощений представляет собой сложный междисциплинарный процесс, требующий интеграции 
инструментов корпоративных финансов, стратегического анализа и управленческой экономики. В 
этой связи ключевой рекомендацией является отказ от применения изолированных моделей оценки 
в пользу комплексного подхода, основанного на сочетании доходных, сравнительных и качественных 
методов. Применение исключительно рыночных мультипликаторов или стандартных DCF-моделей 
без стратегической интерпретации результатов существенно повышает риск завышения стоимости и 
принятия неэффективных инвестиционных решений.

С практической точки зрения рекомендуется структурировать процесс оценки стоимости компании 
в M&A в несколько взаимосвязанных этапов: определение автономной стоимости бизнеса, оценка 
стратегической стоимости для конкретного покупателя, а также корректировка полученных результатов 
с учётом синергетического эффекта, премии за контроль и интеграционных рисков. Особое внимание 
должно уделяться раздельной идентификации источников синергии и их поэтапной реализации, что 
позволяет избежать методологической ошибки двойного учёта ожидаемых выгод. В этом контексте 
целесообразно использовать сценарный и стратегический анализ в качестве вспомогательного 
инструмента качественной верификации результатов количественной оценки.

На уровне корпоративного управления обоснованной является рекомендация по усилению 
роли независимой оценки и институционализации процессов финансовой экспертизы M&A-сделок. 
Формирование внутрикорпоративных стандартов оценки стоимости, опирающихся на лучшие 
международные практики, способствует снижению влияния поведенческих искажений управленческих 
решений и агентских конфликтов. Для регуляторов и профессионального сообщества актуальной 
задачей остается развитие методических рекомендаций, ориентированных на повышение прозрачности 
и сопоставимости оценок стоимости в сделках корпоративной интеграции.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
В заключение следует отметить, что результаты исследования подтверждают многоаспектный 

характер стоимости компании в сделках слияний и поглощений, где финансовая оценка является 
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лишь одним из элементов более широкой стратегической конструкции. Научная новизна заключается в 
систематизации моделей оценки стоимости с позиции их применимости к интеграционным процессам 
и в обосновании приоритетности интегрированного подхода, учитывающего синергию, управленческие 
риски и институциональные ограничения. Практическая значимость работы состоит в возможности 
использования полученных выводов при разработке методик оценки M&A-сделок, принятии 
инвестиционных решений и формировании корпоративной стратегии устойчивого роста.
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