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АРС — анализ различий между ситуация-
ми;

В и КУВ — выбор и корректировка управ-
ляющих воздействий.
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Результаты реализации предприятиями 
программ реструктуризации и реоргани-
зации нуждаются в объективной оценке, 
как со стороны самого предприятия, так и 
со стороны государственных органов, осу-
ществляющих мониторинг этого процесса.

Несмотря на то, что существует ряд тео-
рий и методик оценки процессов реоргани-
зации в форме слияний и поглощений, неко-
торые из которых применяются на практике, 
при планировании сделок слияний и погло-
щений все они требуют внесения корректи-
ровок, учитывающих российскую специфи-
ку развития процессов реорганизации. 

Необходимо выделить следующие основ-
ные группы подходов к оценке эффектив-
ности реорганизации предприятий в форме 
слияний и поглощений: подход, ориенти-
рованный на абсолютную оценку чистого 
приведенного дохода (NPV), подход, ориен-
тированный исключительно на финансовое 
структурирование сделки, подход, ориенти-
рованный на оценку синергетических выгод 
(табл.1.).

Оценка эффективности слияний и по-
глощений с помощью данных методов 
определяется на основе оценочных техно-
логий с использованием доходного под-
хода. Это порождает проблемы, связанные 
с необходимостью определения рисковой 
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и безрисковой ставки дисконтирования, по-
лучения точных данных об операционной 
деятельности предприятия, получения до-
стоверной финансовой и бухгалтерской от-
четности предприятия.

Однако, в данных методах не учитыва-
ются такие аспекты, непосредственно вли-
яющие на результат сделки, как качество 
корпоративного управления, риск асимме-
тричности информации, уровень трансак-
ционных рисков при проведении сделки, 
сопоставимость корпоративных культур 
предприятий, вовлеченных в реструктури-
зацию в форме слияния.

Часто приобретение или поглощение 
компаний обосновывают ожидаемой эко-
номической выгодой от синергетического 
эффекта. Хотя многие исследования прак-
тических случаев и заставили сомневаться, 
всегда ли слияние фирм столь взаимовыгод-
но, как хотелось бы предположить, что со-

единение двух отдельных предприятий, 
особенно принадлежащих к одной отрасли, 
может улучшить эффективность хозяйствен-
ной деятельности.

Расчет синергетического эффекта пред-
ставляет собой одну из самых сложных за-
дач при анализе эффективности слияний. 
На сегодня есть несколько предложений 
в области решения этой проблемы. Одна 
из них, по мнению многих авторов [1, 2], 
наиболее перспективная — оценка на осно-
ве моделей опционного ценообразования, 
метод реальных опционов ROV (Real Option 
Valuation). Сделки слияний и поглощений 
связаны с многочисленными вероятностны-
ми оценками будущих изменений, много-
вариантностью решений при объединении 
и формировании новой бизнес-структуры, 
возникновением разного рода системных 
эффектов на предприятиях, наличием аль-
тернатив использования финансовых ресур-

Таблица 1
Основные подходы к оценке эффективности слияний и поглощений

Подход к оценке 
эффективности 
слияний и 
поглощений

Особенности практики 
применения данного 
подхода

Преимущества 
подхода Недостатки

1. Ориентир на 
абсолютную оценку 
NPV в течение 
полного срока жизни 
проекта

Анализ

дисконтированных 
денежных потоков лучше 
отражает возможности 
создания стоимости в 
течение всего жизненного 
цикла проекта

Большое значение 
придается источникам 
создания стоимости 
для предприятия 
и управлению 
рисками.

В российских условиях 
затруднителен выбор 
ставки капитализации и 
ставки дисконтирования и 
определение длительности 
прогнозируемого периода

2. Структура сделки

Используется как 
тактический прием при 
проведении переговоров 
или для манипулирования 
бухгалтерской прибылью

Дает возможность 
поглощающему 
предприятию снизить 
риски

Имеет ограниченное 
применение в связи с 
отсутствием развитого 
финансового рынка

3. Оценка

синергетической

выгоды

Дает ясную

количественную оценку 
выгод от поглощения

Позволяет 
определить верхнюю 
границу премии, 
уплачиваемой 
владельцам 
корпорации-цели, и 
избежать переплаты

Не все синергетические 
выгоды можно 
количественно оценить. 
Возникает риск переплаты.
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сов с возможностью одновременной реали-
зации нескольких проектов долгосрочного 
инвестирования. Оценка на основе ROV по-
зволяет учитывать эти немаловажные фак-
торы.

Синергетический эффект может прояв-
ляться в двух направлениях. Прямая выго-
да  — это ощутимое увеличение денежных 
потоков, то есть снижение издержек в ре-
зультате объединения и сокращения обору-
дования, площадей и численности персона-
ла, и более высокая величина контрибуции ; 
из-за упрочения позиции на рынке и увели-
чения размеров обслуживаемой : террито-
рии. Конкретную величину прироста денеж-
ных потоков можно вычислить в процессе 
планирования приобретения или слияния 
компаний. Соответственно, качество таких 
оценок будет зависеть от того, насколь-
ко количественно измеримы возможности 
для улучшения деятельности. На результат 
повлияют и налоговые льготы, и эффект 
рычага.

Косвенная выгода заключается в том, 
что акции объединенной компании могут 
стать более привлекательными для инве-
стора, и потому их рыночная стоимость, 
отражающая увеличение денежных пото-
ков, возрастет. Аналитики фондового рын-
ка и инвесторы обычно ожидают, что слия-
ния, которые дают синергетический эффект, 
не только сделают компанию более при-
быльной, но и ускорят ее рост, усилят ее по-
зиции на рынке или уменьшат колебания 
прибыли — ведь цикличность деятельности 
одного предприятия компенсируется ци-
кличностью другого.[3, 4, 6].

Со временем такой пересмотр стоимости 
может снизить премию за риск компании, 

уменьшить затраты ее капитала, а также 
улучшить ожидаемое значение соотноше-
ния цены и прибыли на акцию.

Ожидаемый эффект (эффект синергии) 
от объединения ресурсов компаний может 
быть описан по следующей схеме:

1. Увеличение доходов (за счет получения 
стратегических преимуществ в конкурент-
ной среде, усиления позиции на рынке, раз-
вития сетевого бизнеса).

2. Снижение затрат (за счет экономии 
масштабов).

3. Снижение налогов (большее использо-
вание заемных средств, лучшее использова-
ние внутренних источников инвестиций).

4. Снижение стоимости капитала.
На практике для повышения эффекта си-

нергии необходимо тщательно выбирать 
тип слияния, цель и стратегию. Необходим 
реалистический подход к оценке компаний, 
умение предвидеть проблемы и результаты.

В зарубежных исследованиях слияний 
и поглощений можно выделить три основ-
ных подхода к оценке эффективности [1, 5, 
7]: 

1) оценка на основании бухгалтерских 
и производственных показателей (бухгал-
терский подход); 

2) оценка на основе движения курсов ак-
ций компаний-участников сделки (рыноч-
ный подход); 

3) комбинированный подход.
Бухгалтерский подход основан на сопо-

ставлении результатов деятельности компа-
нии до и после слияния на основе данных 
бухгалтерской отчетности. Оценка эффек-
тивности в этом случае осуществляется 
на основании сравнения ряда показателей, 
к которым относятся: 
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1) доля на рынке, 
2) операционные показатели, 
3) финансовые показатели (прибыль, рен-

табельность собственного капитала, акти-
вов и другие). 

Анализируя динамику данных показате-
лей до и после слияния делается заключение 
об эффективности или неэффективности 
слияния или поглощения. Преимущества 
такого подхода  — доступность и относи-
тельная простота, возможность легкой обра-
ботки данных, достоверность фактических 
данных. Среди недостатков метода: 

1) бухгалтерская отчетность базируется 
на данных прошлых периодов и часто игно-
рирует текущие рыночные цены; 

2) изменения в показателях деятель-
ности компании до и после слияния, 
рассчитанных на основе данных бух-
галтерской отчетности, могут быть след-
ствием не только слияния, но и других 
событий, которые также должны прини-
маться во внимание;

3) зачастую наблюдается несоответствие 
между данными бухгалтерского учета и ре-
альным положением дел в организации.
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Управление знаниями рассматривает-
ся как сфера, имеющая отношение лишь 
к тем отраслям и производствам, для ко-
торых характерны высокие технологии, 
производство новых видов продукции не-
посредственно на базе научных исследо-
ваний и научно-технических разработок, 
инноваций. Термин «экономика знаний» 
получил распространение почти пол века 
назад и обозначил сектор экономики, ори-
ентированной на производство знаний. 
В настоящее время эта сфера, где создаются 
и используются знания, которые становятся 
источником экономического роста, опреде-
ляющим конкурентоспособность компаний, 
страны.

 Здесь важным является роль организаций, 
компаний, владеющими наиболее глубоки-
ми знаниями, навыками, аналитическими 
способностями и ориентацией на достиже-
ние поставленных целей.


