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МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ 
ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 
СТОИМОСТИ КОМПАНИИ 
В ПРОЦЕССАХ СЛИЯНИЙ И 
ПОГЛОЩЕНИЙ

Ли Илларион Георгиевич
магистрант Ташкентского международного университета Кимё

Аннотация. В статье исследуются методологические подходы к оценке стоимости компании в процессах слияний 
и поглощений (M&A). Оценка стоимости рассматривается как ключевой элемент системы стратегического 
управленческого принятия решений, обеспечивающий экономическую обоснованность и долгосрочную 
эффективность интеграционных процессов. Обосновывается приоритет комплексного подхода, основанного на 
интеграции финансовых и качественных факторов, включая стратегические, управленческие и институциональные 
аспекты. Полученные результаты способствуют повышению точности определения стоимости компании и 
эффективности её управления в условиях корпоративной интеграции.

Ключевые слова: оценка стоимости компании; слияния и поглощения; M&A; методологические подходы; 
стратегическая оценка; корпоративные финансы.
Annotatsiya. Mazkur maqolada qo‘shilish va sotib olish jarayonlarida (M&A) kompaniya qiymatini baholashning 
metodologik yondashuvlari tahlil qilinadi. Kompaniya qiymatini baholash strategik boshqaruv qarorlarini qabul qilish 
tizimining muhim tarkibiy qismi sifatida ko‘rib chiqilib, korporativ integratsiya jarayonlarining iqtisodiy asoslanganligi 
va uzoq muddatli samaradorligini ta’minlashdagi roli ochib beriladi. Moliyaviy hamda sifat omillarini uyg‘unlashtirgan 
kompleks yondashuvning ustuvorligi asoslab beriladi. Tadqiqot natijalari kompaniya qiymatini aniqlash va uni samarali 
boshqarish mexanizmlarini takomillashtirishga xizmat qiladi.

Kalit soʻzlar: kompaniya qiymatini baholash; qo‘shilish va sotib olish; M&A; metodologik yondashuvlar; strategik baholash; 
korporativ moliya.
Abstract. The article examines methodological approaches to company valuation in mergers and acquisitions (M&A). 
Company valuation is considered a core component of strategic managerial decision-making, ensuring economic 
justification and long-term effectiveness of integration processes. The study substantiates the priority of a comprehensive 
approach that integrates financial and qualitative factors, including strategic, managerial, and institutional dimensions. 
The findings enhance the accuracy of value determination and contribute to more effective value management in the 
context of corporate integration.

Key words: company valuation; mergers and acquisitions; M&A; methodological approaches; strategic valuation; 
corporate finance.

В В Е Д Е Н И Е
Современное развитие корпоративного сектора характеризуется углублением процессов 

концентрации капитала, усложнением организационных структур компаний и возрастанием роли 
стратегических форм взаимодействия между хозяйствующими субъектами. В данных условиях 
слияния и поглощения выступают не только инструментом расширения бизнеса, но и самостоятельным 
механизмом трансформации экономических систем, перераспределения контроля над активами и 
формирования новых центров экономической силы. Ключевым элементом принятия решений в рамках 
указанных процессов становится оценка стоимости компании, которая определяет как экономическую 
целесообразность сделки, так и границы допустимого компромисса между ее участниками.
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Оценка стоимости компании в процессах слияний и поглощений принципиально отличается от 
традиционной оценки бизнеса, применяемой для инвестиционных, учетных или фискальных целей. 
Если в классическом подходе стоимость рассматривается как относительно нейтральная величина, 
отражающая текущее финансовое состояние компании, то в M&A она приобретает выраженный 
стратегический характер. В этом контексте стоимость формируется как функция ожидаемых структурных 
изменений, перераспределения управленческих прав и потенциальной способности объединённой 
компании создавать дополнительную экономическую ценность в долгосрочной перспективе.

Практика корпоративных интеграций свидетельствует о том, что значительная часть сделок 
M&A характеризуется расхождением между ожидаемыми и фактически достигнутыми результатами. 
Данное обстоятельство в значительной степени обусловлено не недостатками реализации сделок, 
а методологическими ограничениями, формирующимися на этапе оценки стоимости компании. 
Применение стандартных финансовых моделей без учета специфики интеграционных процессов ведет 
к формированию формально корректных, но недостаточно устойчивых оценок, которые не в полной 
мере отражают реальный потенциал создаваемой стоимости.

Дополнительную методологическую сложность представляет тот факт, что в условиях слияний 
и поглощений стоимость компании перестает быть универсальной категорией. Она определяется 
целями конкретного инвестора, его стратегическими приоритетами, особенностями институциональной 
среды и способностью реализовать управленческие преобразования. В результате формируется 
множественность оценок стоимости одной и той же компании, каждая из которых может быть 
экономически обоснованной в рамках определенного контекста, дополняя классические подходы и 
расширяя аналитические возможности оценки.

Современные финансово-экономические исследования все чаще акцентируют внимание на 
ограниченности подходов, основанных исключительно на количественных расчетах. Процессы M&A 
затрагивают такие параметры, как корпоративная культура, система мотивации, управленческая 
иерархия и институциональные ограничения, которые не поддаются прямому измерению, однако 
оказывают существенное влияние на формирование стоимости компании. Учет данных факторов 
повышает объяснительную способность моделей оценки и способствует снижению риска стратегических 
ошибок при принятии управленческих решений.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Проблематика оценки стоимости компании в процессах слияний и поглощений относится к числу 

наиболее дискуссионных направлений современной теории корпоративных финансов. Научный интерес 
к данной теме обусловлен тем, что сделки M&A представляют собой не только финансовые транзакции, но 
и сложные стратегические процессы, сопровождающиеся перераспределением контроля, изменением 
структуры управления и трансформацией бизнес-моделей. Указанные особенности предопределяют 
необходимость применения расширенного и многоуровневого методологического инструментария 
оценки стоимости.

В ряде исследований подчеркивается, что классические финансовые модели оценки стоимости, 
разработанные для относительно стабильных условий функционирования компаний, обладают 
ограниченной применимостью в контексте корпоративной интеграции [1]. Авторы отмечают, что в 
условиях M&A стоимость компании формируется в среде повышенной неопределенности, тогда как 
сами сделки нередко предполагают существенные изменения в структуре активов и обязательств, что 
снижает точность стандартных расчетных подходов и требует их методологического расширения.

В работах Копленда, Коллера и Муррина оценка стоимости компании трактуется как инструмент 
стратегического управления, ориентированный на выявление источников создания экономической 
ценности [2]. Авторы акцентируют внимание на том, что в сделках слияний и поглощений ключевое 
значение приобретает способность объединённой компании генерировать стоимость, превышающую 
сумму автономных стоимостей участников сделки. При этом обосновывается необходимость 
разграничения эффектов операционной эффективности и результатов финансовой инженерии.

Существенное развитие в научной литературе получила концепция стратегической стоимости 
компании. В частности, Пратт и Никулис указывают, что инвестиционная и стратегическая стоимость 
в ряде случаев могут значительно отличаться от рыночной, особенно при ограниченном числе 
потенциальных покупателей [3]. В контексте M&A это означает отсутствие универсальной оценки 
стоимости и необходимость индивидуального методологического подхода, учитывающего цели и 
стратегические приоритеты конкретного инвестора.

Отдельное направление исследований посвящено анализу синергии как источника дополнительной 
стоимости в сделках M&A. В работах Сайровера и Сахни показано, что синергетические эффекты 
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нередко оцениваются с избыточным оптимизмом на этапе принятия решений, что может приводить 
к завышению стоимости приобретаемых компаний [4]. Авторы подчеркивают, что более взвешенный 
подход предполагает анализ реализуемости управленческих и организационных преобразований, 
обеспечивающих достижение заявленных синергий.

Значительный вклад в развитие методологии оценки стоимости внесли исследования, посвященные 
влиянию институциональной среды. Ла Порта, Лопес-де-Силанес и Шлейфер показали, что правовые 
и корпоративные институты оказывают прямое воздействие на механизмы корпоративного контроля 
и, соответственно, на формирование стоимости компании в сделках поглощения [5]. Данный вывод 
имеет особое значение для развивающихся рынков, где институциональные особенности существенно 
корректируют результаты оценки.

Современные исследования также уделяют повышенное внимание поведенческим аспектам оценки 
стоимости в сделках M&A. В работах Малмендье и Тейта обосновывается, что управленческий оптимизм 
и высокая уверенность руководства способны оказывать системное влияние на формирование оценок 
стоимости компаний [6]. Это подтверждает целесообразность включения качественных и экспертных 
методов анализа в методологию оценки стоимости наряду с традиционными финансовыми моделями.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В процессе исследования применялся комплексный методологический подход, основанный на 

интеграции методов корпоративных финансов, стратегического анализа и управленческой экономики. 
В качестве базовых методов использовались системный и структурно-функциональный анализ, 
позволяющие рассматривать оценку стоимости компании в сделках слияний и поглощений как элемент 
стратегической системы принятия управленческих решений. Наряду с этим применялся сравнительный 
анализ, направленный на сопоставление доходного, затратного и рыночного подходов к оценке стоимости 
бизнеса с точки зрения их применимости в условиях корпоративной интеграции. Теоретическую основу 
исследования составили труды отечественных и зарубежных авторов, посвященные проблематике 
оценки бизнеса и сделок M&A.

На следующем этапе исследования использовались элементы качественного и сценарного 
анализа, ориентированные на выявление роли синергетических эффектов, управленческих факторов 
и институциональной среды в формировании стратегической стоимости компании. Применение метода 
обобщения и логического моделирования позволило систематизировать ключевые детерминанты 
стоимости и разработать рекомендации по формированию комплексной методологии оценки, 
направленной на снижение риска стратегических ошибок и повышение обоснованности инвестиционных 
решений.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Методологическая оценка стоимости компании в процессах слияний и поглощений должна 

рассматриваться не как разовый расчётный акт, а как последовательный и системно организованный 
аналитический процесс, интегрированный в общую систему стратегического принятия управленческих 
решений. В условиях корпоративной интеграции формирование стоимости компании определяется 
воздействием трансформационных изменений, обусловленных реорганизацией системы управления, 
перераспределением экономических прав и модификацией бизнес-модели, что требует комплексного и 
многофакторного аналитического подхода (Таблица 1). 

Таблица 1. Методологические роли подходов к оценке стоимости компании в процессе M&A1

Подход к оценке Методологическая функция Значение для управленческих 
решений

Доходный подход Формирование базового сценария будущей 
экономической ценности

Определение экономически 
обоснованного диапазона цены сделки

Сравнительный 
подход

Рыночная интерпретация полученной 
оценки

Проверка согласованности расчётов с 
внешними ориентирами

Затратный подход Анализ восстановительной и 
ликвидационной стоимости

Формирование нижней границы 
стоимости компании

Стратегический 
анализ

Оценка трансформационного потенциала 
интеграции

Обоснование долгосрочной 
целесообразности сделки

1	  Источник: составлено автором.
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Представленные в таблице подходы выполняют различные методологические функции в системе 
оценки стоимости компании. Доходный подход формирует фундамент оценки, поскольку он ориентирован 
на будущую способность компании создавать экономическую ценность. Вместе с тем в условиях M&A 
его применение требует повышенной аналитической взвешенности, так как прогнозируемые результаты 
в значительной степени зависят от глубины интеграционных преобразований и качества принимаемых 
управленческих решений.

Сравнительный подход обеспечивает необходимую рыночную верификацию полученных 
результатов, отражая усредненные ожидания инвесторов, однако не учитывает уникальные особенности 
конкретной сделки. Затратный подход, несмотря на ограниченную применимость в стратегических 
интеграциях, сохраняет важное значение при определении минимально допустимого уровня стоимости 
компании, особенно в условиях повышенной неопределенности. Стратегический анализ, в свою 
очередь, позволяет увязать финансовые расчеты с управленческой логикой и долгосрочными целями 
объединения, что определяет его роль как ключевого элемента комплексной методологии оценки 
(Таблица 2).

Таблица 2. Качественные детерминанты формирования стоимости компании в процессе интеграции2

Детерминанта Содержание влияния Методологическое значение
Архитектура корпоративного 
управления

Изменение системы распределения 
полномочий и ответственности

Определяет устойчивость 
реализации стратегических решений

Совместимость бизнес-
процессов

Степень согласованности 
операционных и организационных 
моделей

Влияет на скорость и глубину 
интеграции

Управленческий капитал Компетенции и опыт ключевых 
управленческих команд

Формирует потенциал создания 
дополнительной стоимости

Институциональная среда Регуляторные, правовые и контрактные 
ограничения

Задаёт внешние рамки 
формирования стоимости

Качественные детерминанты, представленные в таблице, свидетельствуют о том, что стоимость 
компании в сделках M&A формируется под влиянием не только финансовых параметров, но и 
управленческих, организационных и институциональных факторов. Архитектура корпоративного 
управления определяет способность объединённой компании эффективно реализовывать стратегические 
решения без возникновения внутренних конфликтов и снижения общей результативности.

Совместимость бизнес-процессов оказывает прямое влияние на темпы интеграции и величину 
трансформационных издержек. Управленческий капитал выступает самостоятельным источником 
создания стоимости, поскольку именно уровень компетентности управленческой команды во 
многом определяет успешность реализации интеграционной стратегии. Институциональная среда, 
в свою очередь, формирует внешние ограничения и возможности, которые способны существенно 
скорректировать результаты оценки даже при использовании теоретически обоснованных аналитических 
моделей.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В заключение следует отметить, что полученные результаты исследования подтверждают 

многоаспектный характер стоимости компании в сделках слияний и поглощений, в рамках которых 
финансовая оценка выступает лишь одним из элементов более широкой стратегической конструкции. 
Научная новизна работы заключается в систематизации моделей оценки стоимости с позиции их 
применимости к интеграционным процессам, а также в обосновании приоритетности интегрированного 
подхода, учитывающего синергетические эффекты, управленческие риски и институциональные 
ограничения.

Практическая значимость исследования состоит в возможности использования полученных 
выводов при разработке методических подходов к оценке сделок M&A, обосновании инвестиционных 
решений и формировании корпоративных стратегий, ориентированных на долгосрочный и устойчивый 
рост стоимости компаний.

Результаты проведённого исследования подтверждают, что оценка стоимости компании в сделках 
слияний и поглощений представляет собой сложный междисциплинарный процесс, требующий 
интеграции инструментов корпоративных финансов, стратегического анализа и управленческой 

2	  Источник: составлено автором.
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экономики. В этой связи ключевой рекомендацией является отказ от использования изолированных 
моделей оценки в пользу комплексного подхода, основанного на сочетании доходных, сравнительных 
и качественных методов. Такой подход способствует более взвешенной интерпретации результатов и 
повышает обоснованность принимаемых инвестиционных решений.

С практической точки зрения целесообразно структурировать процесс оценки стоимости компании 
в рамках M&A в несколько взаимосвязанных этапов: определение автономной стоимости бизнеса, 
оценку стратегической стоимости для конкретного покупателя, а также корректировку полученных 
результатов с учётом синергетического эффекта, премии за контроль и интеграционных рисков. Особое 
внимание рекомендуется уделять раздельной идентификации источников синергии и поэтапной оценке 
их реализации, что позволяет минимизировать риск методологического двойного учёта ожидаемых 
выгод. В данном контексте использование сценарного и стратегического анализа представляется 
эффективным инструментом качественной верификации результатов количественной оценки.

На уровне корпоративного управления обоснованной является рекомендация по усилению 
роли независимой оценки и институционализации процессов финансовой экспертизы сделок 
M&A. Формирование внутрикорпоративных стандартов оценки стоимости, основанных на лучших 
международных практиках, способствует снижению влияния поведенческих факторов управленческих 
решений и минимизации агентских конфликтов. Для регуляторов и профессионального сообщества 
актуальной задачей остаётся развитие методических рекомендаций, направленных на повышение 
прозрачности и сопоставимости оценок стоимости в процессах корпоративной интеграции.
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