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Аннотация. В статье рассмотрена проблема противоречивости и недостаточной точно-
сти количественных методов, применяемых при анализе сделок слияний и поглощений. 
Авторы отмечают, что критерии эффективности заключенных сделок, используемые 
большинством исследователей, не соответствуют реальным факторам, которые учиты-
ваются руководством компаний при принятии решений о сделке. Это приводит к раз-
рыву между теоретическими разработками и их практическим применением, а также 
ограничивает внедрение научных результатов в практику. В работе исследованы и иден-
тифицированы основные недостатки наиболее распространенных методов анализа: 
накопленной избыточной доходности (Cumulative Abnormal Returns, или CARs) и избы-
точной доходности покупки и удержания (Buy and Hold Abnormal Returns, или BHAR), 
а также впервые предложены гипотезы среднесрочной доходности и долгосрочной оку-
паемости, отражающие критерии прогноза успешности сделок слияний и поглощений 
с позиции менеджмента. Разработаны новые подходы к статистическому анализу рынка 
слияний и поглощений, позволяющие выявлять сделки, результаты которых существен-
но отличаются от средних показателей в ту или иную сторону. 
Дальнейшая разработка и эмпирическая проверка предложенных подходов могут спо-
собствовать внедрению новых методик оценки эффективности слияний и поглощений, 
а также созданию на их основе отраслевых и универсальных рекомендаций для руково-
дителей компаний-покупателей.
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Abstract. The article touches upon the problem of inconsistencies and insuffi cient accuracy 
of quantitative methods applied in analyzing mergers and acquisitions. The authors point out 
that the criteria for the effectiveness of the concluded deals used by the majority of researchers 
do not conform to the real factors which are not taken into consideration by companies’ top 
managers when making decisions about a deal. This results in the gap between theoretical 
developments and their practical application and also limits the implementation of scientifi c 
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results in practice. The authors study and identify the main disadvantages of the most com-
mon analysis methods: Cumulative Abnormal Returns, or CARs, Buy and Hold Abnormal Re-
turns, or BHAR, and also, they suggest hypotheses of medium-term profi tability and long-term 
payback illustrating the criteria of predicting the success of mergers and acquisitions from the 
viewpoint of management. The authors have developed new approaches to statistical analysis 
of the market of mergers and acquisitions that allow to identify the deals the results of which 
differ signifi cantly from the average in one direction or another. Further development and em-
pirical testing of the suggested approaches can provide for the introduction of new techniques 
of evaluation of effectiveness of mergers and acquisitions, as well as for creation of sectoral 
and universal recommendations for top managers of the buyer companies on their basis.

Keywords: mergers and acquisitions, evaluation of effectiveness, business forecasting, 
evaluation of business transformations, structural transformations in industry, change 
management, strategic planning tools
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摘要：文章探讨了在分析并购交易时使用的定量方法存在不一致和不够准确的问题。作者指
出，大多数研究人员使用的交易有效性标准与公司管理层在做出交易决策时考虑的实际因素
并不相符。这导致了理论研究与实际应用之间的脱节，并限制了科学成果在实践中的应用。
本文研究并确定了最常用的分析方法——累积异常收益率（CAR）和购买并持有异常收益率
（BHAR）的主要缺点，并首次提出了中期盈利能力和长期回报的假设，反映了从管理层角度
预测并购交易成功与否的标准。开发了新的并购市场统计分析方法，从而可以识别在某个方向
上结果与平均值存在显著性差异的交易。
对所提出方法的进一步开发和实证验证可以促进引入新的评估并购有效性的方法，并在此基础
上为收购方公司的管理者提出部门建议和通用建议。

关键词：并购交易、有效性评估、业务预测、业务变更评估、产业结构调整、变革管理、战略
规划工具

Введение
В научной литературе опубликован ряд ра-

бот, посвященных эффективности сделок сли-
яний и поглощений (M&A). Применяемые для 
оценки эффективности таких сделок методы де-
лятся на статистические, охватывающие в одном 
исследовании сотни или тысячи сделок и  опи-
рающиеся на поведение курсов акций после за-
вершения сделки, и бухгалтерские, основанные 
на обработке финансовой отчетности компаний, 
и опирающиеся на опросы менеджмента и со-
циологические методы. Несмотря на широкое 
применение, существующие методы подверга-
ются справедливой критике и имеют недостатки, 
ставящие под сомнение сформированные на их 
основе выводы и рекомендации. Долгосрочные 
статистические методы измеряют относительное 
отклонение акций компании, совершившей сдел-

ку слияния или поглощения, от динамики акций 
компаний-конкурентов или рынка в целом на 
относительно длительном промежутке времени: 
один год и более с помощью, (например метода 
BHAR – Buy and Hold Abnormal Returns), который 
критикуют за то, что измеряемые отклонения мо-
гут быть вызваны факторами, не относящимися 
к сделке, а также как в связи с тем, что в течение 
длительного времени происходит много других 
влияющих на курс акций событий, так и по при-
чине того, что избираемые для сравнения компа-
нии-конкуренты не являются полными аналога-
ми изучаемых компаний-покупателей [1]. 

Стремление приблизить момент анализа 
к дате сделки (точнее, объявления о ней), чтобы 
исключить «шумы», приводит к использованию 
краткосрочных событийных методов анализа 
(например, метод CARs – Cumulated Abnormal 
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Returns), измеряющих отклонение курса акций 
компании-покупателя от цен акций других ком-
паний (в том числе конкурентов) применяющих 
различные модели (в частности, модель посто-
янной ожидаемой доходности, модель ценообра-
зования основных средств, и т.п.), приводящие 
к превышению пределов статистически ожидае-
мой доходности в рамках различных моделей.

Отклонение результата от нулевой гипоте-
зы (т.е. получение суммарной аномальной при-
были или убытка всеми участниками выборки) 
позволяет сделать вывод о влиянии исследуемых 
факторов на результаты сделок M&A. Недостат-
ком данного подхода является не только широко 
распространенное использование краткосрочных 
событийных методов анализа, когда выводы дела-
ются на основе краткосрочных колебаний курсов 
акций в рамках «окна событий» вокруг объявления 
о сделке [2], но и его перегруженность экономе-
трическим аппаратом, что не способствует дове-
рию со стороны участников рынка, и, как итог, – 
внедрению в практику получаемых результатов. 

Подробная критика краткосрочных собы-
тийных методов представлена в исследовании 
авторов [2]. Отметим, что данные методы, ис-
пользуемые более чем в половине исследований, 
абсолютно не учитывают реальный экономиче-
ский эффект от сделок, а фокусируются лишь на 
реакции инвесторов на объявлении о сделке. По-
пытки проверить в последующем, насколько под-
тверждаются результаты данных исследований, 
в большинстве случаев терпят неудачу [3].

Использование бухгалтерских методов), опи-
рающихся на отчетность компаний, задейство-
ванных в M&A, является трудоемким ручным 
способом статистического исследования, что не 
позволяет проанализировать одновременно сот-
ни и тысячи сделок и выделить эффект сделки 
M&A от других факторов (валютная волатиль-
ность, геополитические события и др.), появив-
шихся с момента сделки до публикации соответ-
ствующей отчетности. 

В то же время методы опросов менеджмен-
та – очевидно субъективны и могут быть под-
вергнуты сомнению: сделка, признанная менед-
жментом удачной, с точки зрения рынка может 
таковой не оказаться [4].

Таким образом, разработка более объектив-
ного и эмпирически подтверждаемого метода 
оценки эффективности сделок M&A является важ-
ной задачей, который приведет к снижению воз-
можных потерь участников данных транзакций. 

Цель исследования – разработка новых мето-
дов прогнозирования и оценки эффективности 
сделок M&A.

Обзор литературы 
При изучении динамики курса акций или 

операционных показателей объединенной фир-
мы в течение двух-трех лет после сделки многие 
исследования в равной степени показывают, что 
акционеры компаний-покупателей получают не-
большую или вообще не получают положитель-
ной прибыли от сделок по поглощению. В  част-
ности, это отметили Г. Андраде, М. Митчелл 
и  Е. Стаффорд (G.M.-M. Andrade, M.L. Mitchell, 
E. Stafford)  [5]. Учитывая, что сложность процес-
са M&A может создать проблемы даже для самых 
квалифицированных приобретателей, в иссле-
дованиях предпринимались попытки найти пе-
ременные, которые определяют успех поглоще-
ния с точки зрения доходности акционеров или 
показателей бухгалтерского учета. Л. Реннебуг 
и К. Ванстинкисте (L. Renneboog, C. Vansteenkiste) 
объясняют доходность сделок M&A, концентри-
руясь только на одной или нескольких особен-
ностях сделки, управленческих команд, советов 
директоров или страны [1]. Эти исследователи 
выделяют и пытаются проверить свои гипотезы 
(в частности о том, что менеджмент серийных 
компаний-покупателей, совершающий много 
сделок подряд, склонен к «высокомерным» и не-
обдуманным решениям) и делают эконометри-
ческие измерения эффективности сделок, чтобы 
статистически доказать правоту своих тезисов. 
В  исследовании Л. Реннебуг и К. Ванстинкисте 
приводится порядка 30 подобных гипотез, ре-
зультаты проверки которых отличаются во мно-
гих исследованиях [2]. 

Прежде чем оценить результаты деятельно-
сти фирмы до объявления о поглощении и после 
него, важно определить, как правильно изме-
рять результаты ее деятельности. Как отмечают 
Л. Реннебуг и К. Ванстинкисте [1], большая часть 
исследований по M&A была сосредоточена на эф-
фекте объявления о поглощении с использовани-
ем инструментов событийного анализа, которые 
фиксируют ожидание инвесторами успеха или 
неудачи поглощений. Основное внимание в ис-
следованиях обычно уделяется краткосрочному 
влиянию сделки на благосостояние акционеров 
и в меньшей степени – долгосрочному, что свя-
зано с трудностями, возникающими при измере-
нии долгосрочных результатов деятельности. 

Также предпринимались попытки измерить 
доходность акционеров компаний-покупателей 
на длительных временных промежутках

В частности, после изучения работ Д.  Икен-
берри, Дж. Лаконишока и Т. Вермалена (D.  Iken-
berry, J. Lakonishok, T. Vermaelen) [6], Б.  Барбера 
и  Дж. Лайона (B. Barber, J. Lyon) [7] широко ис-
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пользовался подход, известный как «аномальная 
доходность покупки и удержания» (от англ. «Buy 
and Hold Abnormal Returns», или BHAR). М. Мит-
челл и  Е. Стаффорд (M. Mitchell, E.Stafford) [8] 
описывают доходность BHAR как «среднюю мно-
голетнюю доходность от стратегии инвестирова-
ния во все фирмы, завершающие мероприятие, 
и  продажи в конце заранее определенного пе-
риода удержания по сравнению с сопоставимой 
стратегией с использованием аналогичных фирм, 
не участвующих в мероприятии». Привлекатель-
ной особенностью использования BHAR является 
то, что доходность от покупки и удержания боль-
ше напоминает реальный инвестиционный опыт 
инвесторов, что способствует популярности дан-
ного метода.

Точное измерение долгосрочной доходности 
имеет первостепенное значение, поскольку кра-
ткосрочная доходность объявлений о сделках ча-
сто не отражает в полной мере эффект создания 
стоимости по причине, что информация о  си-
нергии и успехе процесса интеграции становит-
ся доступной лишь постепенно (рынок может не 
полностью предвидеть, например, сопротивле-
ние сотрудников или заинтересованных сторон 
реорганизации из-за культурных различий), или 
из-за краткосрочного влияния факторов, действо-
вавших на момент сделки, таких как ценовое дав-
ление или неэффективность рынка (М.  Митчел, 
Т.  Пульвино, Е. Стаффорд (M.  Mitchell, T.  Pulvino, 
E.  Stafford) [9]). Такие краткосрочные исследова-
ния критикуют, в частности, за то, что они включа-
ют в себя выявление небольших эффектов в очень 
«шумных» данных. Это означает, что краткосроч-
ные «событийные исследования имеют очень низ-
кую точность при рассмотрении отдельных слия-
ний» (Т. Клейн (T. Klein)) [10]. Это говорит о том, 
что сделанные на основе краткосрочных методик 
выборки успешных и неэффективных сделок не 
смогут послужить надежной основой для дальней-
ших, более точечных исследований конкретных 
сделок. Дополнительную критику краткосрочных 
методов можно найти также в работе У. Малмен-
дьера и др. (U. Malmendier et al.) [11], сравнивав-
ших краткосрочную и долгосрочную динамику 
цен акций компаний-покупателей и акций их со-
перников, проигравших конкурентные процеду-
ры. В результате исследователи пришли к выводу 
о том, что краткосрочные событийные методы не 
в состоянии предсказать даже направление долго-
срочного экономического эффекта слияний.

Анализ литературы позволяет сделать вывод 
о том, что, несмотря на глубокую проработан-
ность существующих методов и увеличившееся 
количество исследований, их результаты оста-

ются противоречивыми [12–14]. Подход, при 
котором гипотезы проверяются количественны-
ми методами без приложения списков отсорти-
рованных в результате исследований успешных 
и  неудачных сделок, не позволяет в последую-
щем проверить их достоверность на долгосроч-
ном периоде. Отсутствие указания на конкрет-
ные сделки также не дает возможности провести 
прозрачные и понятные для участников рынка 
исследования на реальных примерах, т.е. бо-
лее глубокое изучение отсортированных сделок 
в целях изучения закономерностей и выработки 
рекомендаций. Другим недостатком существую-
щих подходов является рост сложности приме-
няемых методов при отсутствии однозначных 
и неоспоримых результатов. Это может свиде-
тельствовать о неверных подходах, заложенных 
в основу соответствующих исследований, и под-
нимает «вопрос о возвращении» к научным исто-
кам исследования вопроса и выработке новых 
методик к определению эффективности сделок 
M&A, которые следует эмпирически проверять 
и применять в дальнейших исследованиях.

Новые подходы к оценке сделок M&A 
Слияния и поглощения – попытка предска-

зать будущее. При разработке объективного ме-
тода выявления эффективных сделок M&A необ-
ходимо руководствоваться гипотезой о том, что 
любая такая сделка – это попытка предсказать 
будущее как минимум на несколько лет вперед. 
Как показывают исследования и опросы, пода-
вляющее большинство компаний (89 %) при при-
нятии решения о сделке используют метод ДДП 
(дисконтированных денежных потоков) [15]. 
Ключевым недостатком данного метода является 
то, что все расчеты строятся на допущениях бу-
дущих денежных потоков, предсказать которые 
с достаточной точностью возможно только в ус-
ловиях стабильного и не зависящего от внешней 
волатильности бизнеса. Но даже и в этом случае 
бывает сложно предсказать изменение макро- 
экономических условий (курсы валют, измене-
ния ставок, логистические проблемы при панде-
мии или из-за вооруженных конфликтов, и т.п.). 
Модели ДДП также нередко содержат методоло-
гические ошибки, приводящие к существенным 
отклонениям в результатах [16]. Очевидно, что 
менеджеры и аналитики, участвующие в подго-
товке решения, не знают точного будущего, а ос-
новываются на предположениях. Исследование 
А. Броневича и др. [17] позволяет оценить эф-
фективность этих предположений, основываясь 
на доле верных рекомендаций крупнейших рос-
сийских банков – игроков фондового рынка, ко-
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торые они публикуют для своих клиентов: доля 
таких верных рекомендаций составляет поряд-
ка 50 %: для компании-покупателя вероятность 
получения положительного эффекта от сделки 
близка к 50 %, и ту же величину (50 %) составляет 
и вероятность отрицательного исхода. При этом 
данное рассуждение верно для обычных сделок 
на рынке ценных бумаг. Однако в ходе M&A по-
купатель поставлен в заведомо невыгодные ус-
ловия – в  большинстве случаев ему приходится 
платить за актив цену, превышающую биржевую, 
в рамках конкурентных и корпоративных про-
цедур. Таким образом, вероятность заключить 
сделку, которая не оправдает первоначальных 
ожиданий, – выше 50 %. Исследования, которые 
приводят к таким результатам, с данной точки 
зрения не открывают ничего неожиданного.

Критерии успеха сделки
Л. Реннебуг и К. Ванстинкисте в своей рабо-

те задаются закономерным вопросом «Почему 
участники торгов упорствуют в проведении сде-
лок слияния и поглощения, в то время как десяти-
летия исследований показывают, что предвари-
тельная вероятность успешного и прибыльного 
поглощения публичной компании невелика?» [1]. 
Однозначного ответа авторы не дают, часто 
фиксируясь на поиске влияющих на принятие 
решений негативных поведенческих и личност-
ных факторов, таких как «высокомерие», «са-
моуверенность» и даже склонность к  азартным 
играм [18]. В связи с этим, будет полезно подроб-
нее изучить мотивы руководителей фирм-поку-
пателей, а также то, что для них в случае сделок 
M&A представляет «успех».

Первый ответ на обозначенный Л. Реннебуг 
и К. Ванстинкисте вопрос, возможно, заключается 
в том, что менеджмент готов смириться с кратко-
срочным падением цены акций своей компании, 
вызванным реакцией инвесторов на сделку M&A 
(при том, что большинство исследований считает 
такой результат «провалом» всей сделки в целом). 
Действительно, совокупное падение на несколько 
процентов относительно рынка не выглядит ка-
тастрофой и вполне допустимо на краткосрочном 
промежутке, так как по расчетам принимающих 
решение руководителей окупится в последующем.

Можно предположить скепсис менеджмен-
та в отношении гипотезы эффективного рынка 
и справедливости рыночных оценок компаний – 
как своей, так и компании-цели (и действительно, 
в противном случае обычная логика не позволяла 
бы платить премии к справедливым рыночным 
ценам при слияниях). Менеджмент предполагает, 
что знает о перспективах своей и приобретаемой 

компании больше чем биржевые инвесторы (зача-
стую это действительно так). Это мнение подкре-
пляют имеющиеся в распоряжении руководителей 
компаний технические и маркетинговые исследо-
вания, заключения специалистов и  ДДП-модели, 
недоступные большинству рыночных игроков. 

Еще одна гипотеза – для формирования но-
вого метода оценки эффективности сделок M&A – 
получение результатов после сделки, с точки зре-
ния менеджмента – это не «прогнозирование» 
будущего, а в первую очередь – «результат реали-
зации плана мероприятий». Будущее при данном 
подходе не является неопределенным, а зависит 
от запланированных усилий по снижению затрат, 
расширению клиентской базы, общему повыше-
нию эффективности объединенной компании. 
Таким образом, переплата в  рамках M&A, а так-
же возможное падение акций сразу после сделки, 
с точки зрения менеджмента, оправданы и долж-
ны окупиться за счет дополнительных знаний ме-
неджмента и реализации интеграционного плана. 

Принимая за основу высказанные выше ги-
потезы, можно предположить, что руководство 
компаний-покупателей ожидает получения поло-
жительного эффекта от сделки, но не в краткосроч-
ной, а в средне- или долгосрочной перспективе. 

Опрос менеджеров 50 компаний, принимав-
ших участие в сделках M&A [19], показывает, что 
одним из факторов успеха подавляющее боль-
шинство участников сделок считает завершение 
всех интеграционных мероприятий компани-
и-покупателя и компании-цели в течение одного 
года. Еще более значимым фактором для участ-
ников опроса является достижение намеченных 
синергий. Анализ результатов опросов в части 
сроков интеграции и функций, в которых были 
достигнуты максимальные синергетические эф-
фекты, дают следующую логику, представленную 
на рис. 1.

Поскольку первые финансовые результаты, 
в полной мере учитывающие успешную инте-
грацию и достигнутые синергии, можно увидеть 
в  отчетности через год после реализации инте-
грационных процессов, можно предположить, что 
менеджеры, заключая сделку, рассчитывают полу-
чить эффект по истечении второго года после ее 
завершения и видят в этом критерий ее успеха. 

Оценку деятельности менеджмента, в итоге, 
дают акционеры, ориентируясь на собственный 
доход. Поэтому можно предположить ожидания 
со стороны менеджмента некоего возврата на ак-
ции, который должны получить акционеры через 
два года (и более) после заключения сделки. Этот 
возврат может выражаться как в росте курса ак-
ций, так и в дивидендах. 
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Таким образом, основываясь на изложенном, 
можно прийти к следующей гипотезе (для упро-
щения назовем ее «гипотезой среднесрочной до-
ходности»): принимая решение о сделке, менед-
жмент предполагает получить положительный 
эффект, выражающийся в росте доходности для 
акционеров, который должен в полной мере про-
явиться по истечении примерно двух лет после 
сделки. 

Исходя из повсеместного использования 
ДДП-моделей в планировании сделок, рост до-
ходов должен полностью окупить затраты на 
совершенную сделку в последующие годы – эту 
гипотезу назовем «гипотезой долгосрочной оку-
паемости». Другими словами, планируя сделку, 
руководители компаний ожидают, что смогут 
«предъявить» своим инвесторам ее результаты 
в виде роста доходов: через два года – рост бух-
галтерских прибылей, сопутствующий заверше-
нию интеграции и получению запланированных 
синергий, а в последующем – окупающий затра-
ты на сделку рост акций и дивидендов. При таком 
подходе измеряется не результат самой сделки 
(который очень сложно выделить в наборе всех 
прочих факторов, и по этой причине, еще более 
сложно наглядно продемонстрировать инвесто-
рам), а достижение (или недостижение) эффекта, 
запланированного менеджментом для позитив-
ных коммуникаций с инвесторами. Достижение 
или отклонение от данных результатов, даже вы-
званное внешними факторами, характеризует 
успех или провал сделки, а также степень «про-
зорливости» либо удачливости менеджмента. 
Графические иллюстрации этих процессов пред-
ставлены на рис. 2 и рис. 3.

Выборка из компаний, результат планируе-
мых измерений для которых выйдет за пределы 

нормального распределения, далее может послу-
жить базой для более глубокого количественного 
исследования в целях изучения факторов, повли-
явших на результат. Это можно проиллюстриро-
вать следующими графиками. График на рис. 2 
исходит из предположения нормального распре-
деления результатов сделок M&A.

Основываясь на понимании того, что зало-
женные в основание сделок M&A прогнозы ме-
неджмента формируют цену сделки, и точка Х со-
ответствует уплаченной за приобретенный актив 
цене, отклонение от нее вправо формирует для 
покупателя дополнительную прибыль, а влево – 
либо денежный поток, не окупающий уплачен-
ную цену, либо прямой убыток. При этом, чем 
сильнее отклонение от прогноза, тем выше при-
быль или убыток. 

Графическая иллюстрация этого процесса 
представлена на рис. 3.
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Завершение интеграционных 
мероприятий по ключевым 
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Реализация синергий Публикация отчетности, 
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реализованные синергии
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Рис.1. Реализация синергий в успешных сделках M&A
Источник: разработано авторами на основе [19]

Fig. 1. Realizing synergies in successful M&A
Source: developed by the authors based on [19]
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Эффективные 
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Рис. 2. Распределение результатов сделок M&A
Fig. 2. Distribution of M&A transaction results
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Прибыль

Убыток X

Рис. 3. Распределение финансовых результатов 
сделок M&A

Fig. 3. Distribution of financial results  
of M&A transactions

Методология формирования выборки
Основываясь на выдвинутых выше гипоте-

зах, можно предложить следующие количествен-
ные методы отбора сделок для последующего 
более детального исследования. На основе ги-
потезы среднесрочной доходности необходимо 
провести сравнение показателей прибыльно-
сти компании-покупателя до заключения сдел-
ки с теми же показателями примерно через два 
года после сделки. При данном подходе можно 
признать сделки неудачными уже просто при 
отсутствии роста показателей. Тем не менее для 
формирования выборки и проверки гипотезы 
нормального распределения следует рассчиты-
вать относительное отклонение Δ. В данном слу-
чае предлагается формула

∆ =
−2 1( ) (

 
)

,
EBITDA t EBITDA t

Цена сделки M&A

где EBITDA – операционная прибыль до уплаты 
налога на прибыль, процентов по кредитам и 
амортизации; t1 – дата годовой финансовой от-
четности компании-покупателя перед сделкой 
M&A; t2 – дата финансовой отчетности через два 
года после завершения сделки M&A.

В данном случае показатель EBITDA предлага-
ется как наиболее часто используемый в сделках 
M&A, хотя, возможно, дальнейшие исследования 
потребуют замены на показатели чистой прибы-
ли, денежного потока или другие показатели, ха-
рактеризующие реализацию запланированных 
синергий. Сравнение отклонений экономических 
показателей по отношению к цене сделки отража-
ет логику анализа эффективности любой хозяй-
ственной деятельности (результат / ресурс) и ха-
рактеризует потенциальную окупаемость сделки.

На основе гипотезы долгосрочной окупае-
мости авторами предложен новый научный ме-

тод, отличающийся от используемых в научной 
литературе и практике деятельности: сравне-
ние результатов сделок M&A с самой очевидной 
и  простой альтернативой, а именно – выплатой 
дивидендов. Компания-покупатель может не со-
вершать такую сделку, а альтернативно распреде-
лить цену приобретения компании-цели своим 
акционерам. Вместо этого компания вкладывает 
денежные средства в новый актив, ожидая, что 
данная инвестиция окупится. Для акционера 
компании-покупателя это должно выражаться 
либо в увеличении уровня получаемых дивиден-
дов, либо в росте стоимости акций компании-по-
купателя, либо в комбинации данных источников 
роста дохода. 

Применяя этот подход, успешность сделки 
для акционера можно оценить, сравнивая цену 
сделки с последующим дисконтированным ди-
видендным потоком и используя в качестве тер-
минальной стоимости (англ. – terminal value) раз-
ницу в ценах акций компании-приобретателя на 
дату сделки (или, согласно распространенному 
в исследованиях событий подходу, на дату объяв-
ления о сделке), и на дату измерения результата:

 

Цена сделки слияния
и поглощения

Количество акций
компании (t1)

=

Альтернативный доход 
владельца одной акции

при получении цены 
сделки M&A в виде 

дивиденда.

Данный показатель предлагается сравнить 
с доходом владельца одной акции при владении 
ею N лет (tn) после сделки:

Цена акции при tn– Цена акции при t1 + 
+ Дивиденды на 1 акцию за N лет,

где t1 и tn – дата сделки слияния и поглощения 
и  дата подведения итогов через N лет (расчета 
результатов) сделки слияния и поглощения соот-
ветственно.

Сравнение необходимо производить с уче-
том дисконтирующего фактора.

Данные подходы в первую очередь обраща-
ют внимание на доход акционера компании-по-
купателя, в обеспечении которого заключается 
цель менеджмента. Первый метод способен отде-
лить сделки, в которых среднесрочные ожидания 
менеджмента были превышены либо, наоборот, 
не оправдались. Второй способ позволяет закре-
пить или опровергнуть первоначальный вывод, 
ведь если цену сделки было выгоднее распреде-
лить в виде дивидендов, то менеджмент, совер-
шая сделку, почти однозначно ошибся. И дело 
здесь не только в оценке приобретенной компа-
нии и перспективности сделки как таковой – это 
только один из аспектов. Ошибка могла быть 
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в оценке будущих перспектив и слабостей самой 
компании-покупателя, прогнозе макроэкономи-
ческих показателей, спроса на продукцию или 
действий конкурентов, включая такие примеры 
из недавнего прошлого, как эпидемия COVID-19 
или санкции и геополитическая напряженность 
в мире. Было бы странно не учитывать все это 
с точки зрения конечных результатов сделки – во 
всяком случае, так это сделал бы реальный инве-
стор. А выявление факторов, способствовавших 
провалу либо успеху, и отделение случайных фак-
торов от контролируемых – это то, что могло бы 
принести пользу всем участникам рынка.

Исходя из описанной выше методики, не-
удачные сделки M&A – это сделки, для которых 
расчет по прошествии ряда лет показывает, что 
их цену акционерам было выгоднее получить 
в  виде дивидендов. При этом удачные сделки – 
это сделки, для которых полученный впослед-
ствии акционерный доход превысил вложения. 
Методика позволяет как бы заглянуть в прошлое 
и задатьcя вопросом: «Зная все, что случилось 
потом, совершил бы я эту сделку еще раз? Какие 
факторы я не учел? Что способствовало успеху?» 
При этом для анализа в публичном доступе на-
ходятся все необходимые данные как о сделках 
M&A, так и о поведении акций и выплате диви-
дендов, что делает возможным использование 
статистически значимых объемов информации.

Результаты и их обсуждение 
В случае подтверждения гипотезы о нормаль-

ном распределении результатов наиболее пер-
спективным видится последующее исследова-
ние сделок, лежащих в крайней левой и крайней 
правой частях кривой, изображенных на рис.  3: 
ошибиться в прогнозе может каждый (и избе-
жать небольшой ошибки невозможно – данный 
тезис характеризуется средней частью графика), 
однако экономически важнее всего понять, как 
избежать существенных убытков и как оказаться 
в числе тех, кто осуществил наиболее успешные 
сделки. Исследование же средней части кривой, 
если считать точный прогноз будущих денежных 
потоков принципиально невозможным, не имеет 
смысла, так как отклонение от запланированно-
го результата зависит от множества случайных 
и непредсказуемых факторов, и изучение пода-
вляющего большинства сделок не сможет ничему 
научить других участников рынка – их успех или 
неудача случайны.

По результатам отбора сделок, находящихся 
на «хвостах» кривой Гаусса, целесообразно про-
вести дополнительный анализ бухгалтерской 
информации в целях подтверждения выводов, 

сделанных в результате первичного статисти-
ческого отбора: об успехе или неэффективности 
сделки и для определения факторов, объединяю-
щих успешные или неудачные сделки. Также яв-
ляется желательным проведение, по возможно-
сти, опроса (либо анкетирования) менеджмента 
в целях уточнения сделанных выводов и выявле-
ния факторов, способствовавших получению до-
стигнутых результатов. Подобное исследование 
позволило бы сформировать рекомендации, по-
зволяющие избежать ошибок, приводящих к наи-
более значительным убыткам. 

Следует ли отделять эффект от сделки от вли-
яния внешних факторов? 

Предлагаемые подходы не отделяют эко-
номический эффект, вызванный заключенной 
сделкой M&A, от прочих внешних факторов, что 
может вызвать вполне обоснованную критику. 
При применении методик событийного анализа 
данному аспекту уделяется серьезное внимание, 
что очевидно при измерении влияния опреде-
ленного события на цену акций; влияние других 
событий может создавать существенную погреш-
ность и приводить к ложным выводам. В частно-
сти, данную проблему отмечали в своих работах 
Д. Фисч и др. (J. Fisch et al.) [20] и Т. Дусо и  др. 
(T.  Duso et al.) [21] (в отношении метода нако-
пленной избыточной доходности (англ. – CARs)), 
а  также С. Котари и Дж. Уорнер (S.P. Kothari, 
J.B. Warner) [22] (в отношении метода BHAR). Од-
нако эта задача практически не имеет решения 
при использовании классических бухгалтерских 
методов без доступа к подробной управленче-
ской отчетности (которая не является публичной, 
и даже в случае доступности, содержит в себе 
факторы, находящиеся за пределами контроля 
менеджмента, например, изменения рыночной 
конъюнктуры), а попытка сделать это с помощью 
количественных методов приводит ко множеству 
ограничений и допущений, снижающих досто-
верность результата. 

Данный тезис можно проиллюстрировать 
на примере метода CARs, подробно рассмотрен-
ного в предыдущем исследовании авторов [23]. 
Стремление отделить эффект от сделки от прочих 
внешних факторов приводит к сужению «окна 
событий» и даже использованию внутридневных 
отрезков, что, очевидно, не позволяет оценить 
доходность сделанных менеджментом инвести-
ций, ставит оценку эффективности сделки в  за-
висимость от степени эффективности рынка, 
подвергает ее влиянию конъюнктурных факто-
ров спроса и предложения, ставит эмоциональ-
ные реакции рыночных инвесторов выше эконо-
мической обоснованности. 
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При использовании методов долгосрочного 
анализа и прогнозирования применяется под-
ход, при котором отклонения курса акций оцени-
ваемых компаний сравниваются не с рынком, а с 
набором акций компаний-аналогов. Успешной 
считается сделка, акции которой в течение пери-
ода одного или нескольких лет показали больший 
прирост, чем акции конкурентов, не совершав-
ших сделки M&A. Риск ошибки в данном случае 
возникает в связи с потенциально неточным 
подбором компаний-аналогов. Как пишут С. Ко-
тари и  Дж. Уорнер в отношении долгосрочных 
событийных исследований, «любой вывод, сде-
ланный на основе метода BHAR, зависит от обо-
снованности предположения, что компании, уча-
ствующие в событии, отличаются от аналогичных 
компаний, не участвующих в этом событии, ис-
ключительно своим в нем участием» [22]. Однако 
абсолютно идентичных компаний, одна из кото-
рых заключила сделку M&A, а другая – нет, не су-
ществует. Тем более нет множества таких компа-
ний – все они так или иначе будут отличаться друг 
от друга. Поэтому результаты такого рода иссле-
дований, очевидно, имеют погрешность. Данную 
погрешность можно пытаться уменьшить путем 
ввода дополнительных критериев и вычислений, 
но устранить полностью невозможно. 

В результате возникает вопрос: надо ли пы-
таться отделить результат сделки от остальных, 
влияющих на доход инвестора, факторов? Если 
рассматривать сделки M&A как способ предска-
зать будущее, как было указано выше, и исходить 
из предпосылки отбора только явных победите-
лей и неудачников таких сделок, то подход мож-
но упростить. В частности, исходя из ожидания 
менеджментом определенной доходности от 
сделки с учетом всех прочих факторов (включа-
ющих инфляцию, курсы валют, колебания спроса 
и т.п.), следует ли исключать данные факторы из 
оценки ее результативности? А в случае долго-
срочного падения акций компании-покупателя 
после заключения сделки, «утешит» ли инвесто-
ров знание того, что акции конкурентов упали 
сильнее? Если рассуждать с точки зрения акци-
онеров, в чьих интересах должна заключаться 
сделка, ответ будет отрицательным. Скорее всего, 
они скажут, что такую сделку вообще не нужно 
было заключать.

Совместить опыт инвесторов и выявление 
успешных и неудачных сделок может примене-
ние предлагаемого авторами альтернативного 
подхода. Основываясь на гипотезах среднесроч-
ной доходности и долгосрочной окупаемости, 
следует количественно замерить достижение 
менеджментом запланированных результатов. 

Данный подход, в случае его эмпирического 
подтверждения, будет иметь значимую прак-
тическую ценность с точки зрения менеджмен-
та, так как позволит выявлять закономерности 
и формулировать рекомендации, основанные на 
«осязаемых» и прозрачных исследованиях, при-
ближенных к опыту руководителей компаний, 
принимающих решения о сделках M&A.

Заключение 
Предложенные подходы отличаются от ши-

роко применяемых ранее в большинстве совре-
менных исследований эффективности сделок 
M&A когда в рамках исследования той или иной 
гипотезы делается подборка сделок, отвечаю-
щих определенным критериям (например, из-
учаются только трансграничные сделки), и эта 
подборка обрабатывается с помощью статисти-
ческих методов. 

Предлагаемые новые подходы отличаются 
тем, что не отделяют факторы, имеющие отно-
шение к сделке, от других факторов, способство-
вавших получению акционером положительного 
дохода либо убытка. Данные факторы планиру-
ется выявить и исследовать на стадии последу-
ющего точечного изучения сделок. В отличие от 
большинства исследований, используя предлага-
емые ранее методы с помощью новой методики 
можно попытаться ответить на вопрос, сбылись 
ли ожидания менеджмента, на основании кото-
рых принимались инвестиционные решения. 
Если предполагать, что решение о сделке в боль-
шинстве случаев опирается на прогноз будущих 
денежных потоков, то не учитывать в анализе, 
например, макроэкономические факторы или ге-
ополитические изменения, не имевшие прямого 
отношения к сделке, но повлиявшие на финаль-
ный результат – некорректно. Если менеджмент 
при заключении сделки планировал денежные 
потоки без учета данных факторов, то это может 
привести к отклонению фактических результатов 
от запланированных. Анализ случайности либо 
предсказуемости данных обстоятельств позво-
лит выделить набор внешних неконтролируемых 
факторов, которые необходимо принимать во 
внимание при планировании сделки – это также 
возможный дополнительный предмет будущих 
исследований. Такого рода исследования могут 
быть полезны, так как позволяют шире смотреть 
на итоги сделок и концентрируются на конечной 
цели – доходности акционеров. 

Авторы допускают, что на первых этапах про-
верки предлагаемых подходов могут потребо-
ваться их уточнения. В частности, перспективным 
является дальнейшее исследование сопоставимо-
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сти эффекта от сделки с эффектом «дивидендно-
го гэпа» (англ. – dividend gap), при котором цена 
акций, за которую выплачиваются дивиденды 
компании, краткосрочно снижается на сумму, 
примерно соответствующую размеру дивидендов. 
Если применить аналогию с ««дивидендным гэ-
пом»» к сделкам M&A, то в случае снижения цены 
в рамках «окна» событий, данное снижение харак-
теризует оценку инвесторами размера переплаты 
за актив (так как при покупке за справедливую, по 
их мнению, стоимость, данный актив становится 
на баланс, и отток средств не должен отразиться 
на котировках акций компании-покупателя). Со-

ответственно, снижение характеризует размер 
неочевидных синергий, которые в неявном виде 
заложены в цену сделки и должны в будущем оку-
пить сделанные вложения.

Предварительный характер выдвинутых ги-
потез и возможность доработки подходов откры-
вают возможную дискуссию и дальнейшие иссле-
дования, которые могут привести к выработке 
прозрачных количественных методик прогнози-
рования и оценки эффективности сделок M&A, 
и  как следствие, рекомендаций по устранению 
потенциальных избыточных рисков и негатив-
ных отклонений от запланированного результата.
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