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Влияние ожиданий рынка на стоимость трансграничных сделок 

M&A в настоящее время не учитывается в структуре вознагражде-
ния. В работе предлагается инструмент корректировки стоимости 
сделок M&A, опцион на ожидания рынка, который позволяет со-
кратить потери рыночной стоимости покупателя за счет включения 
дополнительной условной компоненты в вознаграждение. Резуль-
таты исследования показали, что стоимость опциона на ожидания 
рынка покрывает до 69% падения рыночной капитализации поку-
пателя в шести сделках из десяти. 

ВВЕДЕНИЕ 
Согласно результатам проведенных научных исследо-

ваний, трансграничные сделки M&A могут оказывать раз-
личное влияние на рыночную стоимость компании-
покупателя. Сделки данного вида способны создавать 
большую положительную сверхдоходность на собствен-
ный капитал покупателя [4, с. 173; 6, с. 109; 16, с. 169] или 
наоборот – приводить к большему разрушению стоимости 
акционерного капитала [9, с. 3; 12, с. 568; 13, с. 815] по 
сравнению с внутренними сделками M&A.  

Реакция рынка на сделку отражает ожидания участников 
рынка в каждый момент времени относительно изменения 
основных операционных и финансовых показателей ком-
пании. Существующие методы оценки стоимости транс-
граничных сделок M&A игнорируют влияние реакции рын-
ка на стоимость сделки и, следовательно, на рыночную 
стоимость компании-покупателя, а также основываются 
только на фундаментальных факторах создания стоимо-
сти, таких как рентабельность и темпы роста продаж, раз-
мер денежного потока, уровень долговой нагрузки. 

Связь между ожиданиями рынка и 
стоимостью компании-покупателя в 
трансграничных сделках M&A 

Ожидания рынка и степень их влияния на рыноч-
ную стоимость покупателя будут различаться в за-
висимости от специфики сделки. Основной причи-
ной является несоответствие между ожиданиями 
рынка (институциональные и частные инвесторы, 
брокеры, трейдеры) и внутренними прогнозами 
компаний-участниц сделки. В контексте данной ра-
боты надо отметить, что наиболее значительное 
различие в степени влияния сделки на рыночную 
стоимость покупателя наблюдается между внутрен-
ними и трансграничными сделками M&A. 

Например, Конн и др. [13, с. 820] исследовали 
различия в процессе создания стоимости после 
объединения компаний между внутренними и транс-
граничными M&A и обнаружили более низкую эффек-
тивность трансграничных сделок в результате куль-
турных различий между странами покупателя и цели. 

Андре, Кули и Лэр [5, с. 27-43], наоборот, привели 
доказательства того, что трансграничные сделки M&A 
создают большую дополнительную рыночную стои-
мость компании-покупателю в долгосрочном периоде 
по сравнению с аналогичными внутренними сделками. 

Бертранд и др. [7, с. 2221; 8, с. 401] пришли к выводу 
о том, что трансграничные сделки M&A создают 
большую дополнительную стоимость компании-
покупателю и в большей степени увеличивают его 
производительность по сравнению с внутренними 
сделками M&A. 

Фейто-Руиз и Менендез-Рикуэйро [16, с. 175] и 
Брок [11, с. 269] также показали, что доходности ак-
ционеров компании-покупателя выше в трансгра-
ничных сделках по сравнению с внутренними. 

Реакция рынка на сделку M&A представляет со-
бой результат комплексного взаимодействия ряда 
участников рынка. Кроме ожиданий и прогнозов 
всех участников рынка, на реакцию рынка также 
влияет внешний поток информации о сделке через 
средства массовой информации (СМИ), мнения 
аналитиков и заявления компании-покупателя. Ни-
же на рис. 1 представлена схема формирования 
реакции рынка на сделку M&A.  
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Рис 1. Изменение стоимости компании-
покупателя в сделке M&A 

Как показано на рис. 1, процесс начинается с того, 
что компания-покупатель формирует собственные 
ожидания относительно результатов сделки M&A 
для целей оценки стоимости компании-цели (связь 
(1)). Информация об ожиданиях покупателя проса-
чивается на рынок через различные каналы инфор-
мации. Покупатель может выпускать официальные 
пресс-релизы, а также финансовую отчетность (2) с 
соответствующим раскрытием о сделке. Кроме того, 
новости о сделке могут попадать на рынок через 
СМИ (3). В некоторых случаях возникает утечка ин-
формации, и непубличная информация просачива-
ется на рынок (4). Кроме того, компании проводят 
встречи с аналитиками для раскрытия информации 
и комментирования результатов деятельности и 
прогнозов компании (5). На основе раскрываемой 
информации аналитики формируют собственные 
прогнозы и публикуют их для участников рынка (6). 
Рынок учитывает совокупность поступающей ин-
формации о сделке, а также степень воздействия 
внешних факторов (7), а затем на ее основе фор-
мирует собственные ожидания относительно сделки 
M&A (8). На основе сформированных ожиданий ры-
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нок принимает решение о реакции на сделку M&A 
(9). Если рынок настроен оптимистично относитель-
но перспектив сделки, то реакция рынка будет за-
ключаться в росте стоимости акций покупателя, а 
если пессимистично – то в снижении. В результате 
реакции рынка на сделку M&A рыночная стоимость 
компании-покупателя изменяется (10). Таким обра-
зом, реакция рынка содержит совокупную информа-
цию о перспективах сделки и адекватности оценки 
стоимости компании-цели. Увеличение рыночной 
стоимости компании-покупателя может означать 
адекватную оценку стоимости цели и перспектив 
M&A, а снижение – наоборот, переоценку стоимости 
цели и перспектив интеграции компаний.  

Таким образом, рынок формирует определенный 
сигнал для покупателя, выраженный в реакции цены 
акции на публичное объявление о сделке. Данный 
сигнал может быть использован для корректировки 
оценки стоимости цели или для корректировки внут-
ренних прогнозов компании относительно сделки.  

Данный вывод согласуется с концепциями управ-
ления на основе стоимости (value based 
management, VBM) Раппапорта [19], Стюарта [20] и 
Уэлча [21] и управления стоимостью с учетом ожи-
даний (expectations based management, EBM) Ко-
упленда и Долгоффа [14]. 

Предлагаемый в данной работе подход к учету 
ожиданий рынка при оценке стоимости трансгра-
ничных сделок M&A основывается на предположе-
нии о наличии связи между ожиданиями рынка от-
носительно сделки M&A и рыночной стоимостью 
компании-покупателя. Для существования такой 
связи должна выполняться предпосылка об эффек-
тивности рынка в умеренной форме [15, с. 34-105]. 
Сделанные нами предположения являются умерен-
но жесткими и соответствуют теоретическим кон-
цепциям, на которых основывается теория оценки 
стоимости бизнеса [2]. 

Эмпирически связь между изменением ожидае-
мых фундаментальных показателей и рыночной 
стоимостью компании оценивалась в работах Хили, 
Палеру и Рубэка [17] и Хусаинова [3]. Однако пере-
численные работы были направлены на оценку 
эффективности сделок M&A через показатели опе-
рационной деятельности, фокусировались на внут-
ренних M&A и учитывали только доходы компании 
как драйверы рыночной стоимости.  

Для оценки взаимосвязи между ожиданиями рын-
ка и стоимостью компании-покупателя нами было 
проведено эмпирическое исследование. 

Структура базы данных 
Для проведения анализа была использована база 

данных сделок M&A FactSet Mergerstat за период с 
2004 по 2013 гг. В выборку попали трансграничные 
сделки M&A размером более 100 млн. долл. США, 
совершенные во всех странах мира. В совокупности 
база данных содержит информацию о 4 030 транс-
граничных сделках M&A на общую сумму 4 трлн. 
долл. США, в которых покупателем выступила пуб-
личная компания. 

Для оценки взаимосвязи между ожиданиями рынка и 
стоимостью компании-покупателя мы рассчитали из-

менение рыночной капитализации покупателя и изме-
нение консенсус-прогнозов брокеров на интервале от 
90 дней до объявления о сделке до 90 дней после 
объявления (обозначение [-90; +90]). Реакция рынка 
может быть двух типов: положительная – после объ-
явления о сделке рыночная капитализация покупателя 
увеличивается; и отрицательная – после объявления 
капитализация сокращается. Необходимо рассматри-
вать оба типа раздельно, так как объединение приве-
дет к нейтральным результатам взаимосвязи в целом 
по совокупной выборке сделок. Изменение рыночной 
капитализации покупателя и изменение прогнозов 
ключевых финансовых показателей было рассчитано 
раздельно для сделок с положительной и с отрица-
тельной реакцией рынка. Изменение рыночной капи-
тализации покупателя представлено ниже на рис. 2. 

 

Рис. 2. Реакция рынка на сделку M&A 

В случае сделок с положительной реакцией, ры-
ночная капитализация покупателя росла на всем 
интервале [-90; +90]. В среднем капитализация в 
трансграничных сделках увеличивалась на 14,5% 
(см. рис. 2, график 1). В случае сделок с отрица-
тельной реакцией рыночная капитализация покупа-
теля в трансграничных сделках сокращалась на 
16,7% на интервале [-90; +90] (см. рис. 2, график 2). 

С другой стороны, мы рассчитали среднее изме-
нение консенсус-прогнозов брокеров по выручке, 
EBITDA и чистой прибыли на первый (FY+1) и вто-
рой (FY+2) прогнозный год на интервале [-90; +90]. 
Аналогично изменению рыночной капитализации 
покупателя, изменение прогнозов определяется 
раздельно для трансграничных сделок с положи-
тельной реакцией рынка и с отрицательной (см. рис. 
3, графики 3-5). 

На графике 3 (см. рис. 3) представлено изменение 
прогнозной выручки компании-покупателя после 
объявления о сделке. Прогноз выручки на первый 
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прогнозный год (FY+1) растет независимо от реак-
ции рынка в результате эффекта консолидации 
бизнесов в бухгалтерской отчетности по междуна-
родным стандартам финансовой отчетности 

(МСФО) или Стандартам бухгалтерского учета Ве-

ликобритании (ГААП Великобритании) или Обще-
принятым принципам бухгалтерского учета США. 

Однако прогноз выручки на второй прогнозный год 
(FY+2) в сделках с положительной реакцией рынка 
увеличивается в среднем на 0,4% за [-90; +90], а в 
сделках с отрицательной реакцией – наоборот, 
уменьшается на 0,7%. 

 

Рис. 3. Изменение прогнозов трансграничных сделок M&A 

На графике 4 (см. рис. 3) представлено изменение 
прогнозной EBITDA компании-покупателя после 
объявления о сделке. Прогноз EBITDA на первый 
(FY+1) и второй (FY+2) прогнозные годы в трансгра-
ничных сделках с положительной реакцией рынка 
растет на 1,7% и 3,5% соответственно. Увеличение 
ожидаемой EBITDA на первый прогнозный год 
меньше, чем на второй, что объясняется необходи-
мыми затратами на интеграцию компаний после 
сделки. Увеличение ожидаемой EBITDA FY+2 свя-
зано с реализацией синергетических эффектов и 
повышением операционной эффективности объ-
единенного бизнеса. В сделках с отрицательной ре-
акцией рынка прогнозная EBITDA FY+1 сокращает-
ся на 2,1%, а EBITDA FY+2 – на 1,6%. 

На графике 5 (см. рис. 3) представлено изменение 
прогнозной чистой прибыли компании-покупателя 
после объявления о сделке. Ожидаемая чистая 
прибыль изменяется после объявления о сделке в 
наибольшей степени. В сделках с положительной 
реакцией рынка ожидаемая чистая прибыль FY+1 
растет на 1,3%, а FY+2 – на 5,3% за период [-90; 
+90]. В сделках с отрицательной реакцией рынка 
ожидаемая чистая прибыль FY+1 и FY+2, наоборот, 
сокращается на 9,1% и 13,8% соответственно. Зна-

чительное изменение ожидаемой чистой прибыли 
связано с тем, что данный показатель учитывает, 
кроме операционных синергий, эффекты структуры 
финансирования сделки и изменения эффективной 
налоговой ставки. Последнее наиболее актуально 
для трансграничных сделок M&A, в которых компа-
нии могут создать дополнительную стоимость за 
счет использования преимуществ налоговой опти-
мизации в различных юрисдикциях. 

Методика корректировки оценки 
стоимости трансграничной сделки M&A 
с учетом ожиданий рынка 

Мы предлагаем оригинальный инструмент коррек-
тировки стоимости трансграничных сделок M&A с 
учетом ожиданий рынка для публичных компаний. 
Для корректировки стоимости сделки предлагается 
использовать реальный опцион на изменение ожи-
даемых ключевых фундаментальных показателей 
компании-покупателя в момент объявления о сдел-
ке – опцион на ожидания рынка. 

Опцион на ожидания рынка позволяет покупателю 
защититься от падения рыночной капитализации в 
результате ухудшения прогнозов рынка после объ-
явления о сделке M&A. Опцион выдается компани-
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ей-продавцом до объявления о сделке для хеджи-
рования рисков покупателя в виде условной части 
стоимости сделки (аналог earn-out). 

Базисным активом опциона на ожидания рынка яв-
ляется консенсус-прогноз фундаментальных показа-
телей покупателя (например, рост выручки, рента-
бельность по EBITDA / чистой прибыли). Покупатель 
при оценке стоимости сделки определяет влияние 
M&A на консолидированные финансовые показатели 
в прогнозном периоде с учетом реализации синергий и 
затрат на объединение компаний. Оценка изменения 
консолидированных финансовых показателей покупа-
теля может быть использована в качестве целевого 
прогноза (цены страйк) опциона на ожидания рынка. 

Срок опциона зависит от особенностей сделки, 
стратегии коммуникаций с прессой и инвесторами, а 
также вероятности утечки информации. На основе 
проведенного нами анализа можно рекомендовать 
устанавливать срок опциона до 181 дня (интер-
вал [90; +90] дней). 

Если консенсус прогноз в день исполнения опцио-
на меньше целевого консенсус-прогноза, то прода-
вец выплачивает покупателю оговоренную сумму. И 
наоборот, если консенсус-прогноз в день исполне-
ния опциона превышает целевой консенсус-прогноз, 
то выплаты не производятся. Таким образом, опци-
он на ожидания рынка является опционом на про-
дажу базисного актива, т.е. опционом пут. 

 

Рис. 4. Опцион на ожидания рынка 

Стоимость опциона на ожидания рынка (рис. 4) 
предлагается оценивать с использованием методов 
оценки реальных опционов (биномиальная модель, 
модель Блэка-Шоулза) [20, 21]. 
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где V – стоимость опциона на ожидания рынка; 
S – текущий консенсус-прогноз на момент заклю-

чения опциона (напр. за 90 дней до сделки); 
X – целевой консенсус-прогноз после объявления о 

сделке (например, через 90 дней после объявления); 
r – безрисковая ставка; 
t – срок опциона (например, 181 день); 
  – стандартное отклонение консенсус-прогноза. 

Стоимость опциона на ожидания рынка можно рас-
считать как в денежном выражении, если базисным 
активом является абсолютный показатель (выручка, 
EBITDA, чистая прибыль и т.д.), так и в относительном 
(рентабельность по EBITDA, чистой прибыли). Если 
используется относительный показатель, например 
рентабельность выручки по EBITDA, то изменение 
консенсус-прогноза рентабельности по EBITDA при-
меняется к базе его расчета, т.е. к выручке. 

Оценка параметров опциона на ожидания рынка. 
Параметры модели Блэка‒Шоулза для оценки ре-
ального опциона на ожидания рынка были опреде-
лены следующим образом. 
1. Текущий консенсус прогноз на момент заключения оп-

циона S – консенсус-прогноз выбранного фундамен-
тального показателя за 30-90 дней до объявления 
сделки по данным FactSet. 

2. Целевой прогноз после объявления о сделке X – фак-
тическое значение консенсус-прогноза по данным 
FactSet через 30-90 дней после объявления о сделке. 

3. Безрисковая ставка r – доходность краткосрочных каз-
начейских облигаций США со сроком погашения до 3 
месяцев. 

4. Срок опциона t – срок действия опциона в годовом вы-
ражении. 

5. Стандартное отклонение консенсус-прогноза   – ко-

рень из дисперсии консенсус-прогноза в течение срока 
действия опциона по данным FactSet. 

Результаты применения опциона на ожидания рын-
ка. Для проведения исследования мы использовали 
выборку из 1198 трансграничных сделок M&A между 
компаниями нефинансового сектора за 2004-2013 гг.  

Так как оценивается эффективность применения 
опциона на ожидания рынка как защитного инстру-
мента от падения рыночной стоимости покупателя, 
то мы ограничили выборку только сделками, в кото-
рых рыночная капитализация покупателя снизилась 
на интервале [-90; +90]. 
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Рис. 5. Стоимость опциона на ожидания рынка 

Базисными активами были выбраны изменения 
консенсус-прогнозов следующих фундаментальных 
показателей во втором прогнозном году после объ-
явления о сделке (FY+2): 
 темп прироста выручки; 

 рентабельность выручки по EBITDA; 

 рентабельность выручки по чистой прибыли. 

Для каждой сделки были рассчитаны параметры 
реального опциона на ожидания рынка, согласно 
описанной выше методике, а также выплаты по оп-
циону. Оценка эффективности применения опциона 
проводилась на основе двух показателей раздельно 
для стоимости опциона и выплат. 
1. Коэффициент корреляции с изменением рыночной ка-

питализации покупателя. 
2. Коэффициент покрытия риска ожиданий рынка – от-

ношение стоимости опциона или выплат по нему к из-
менению рыночной капитализации покупателя в абсо-
лютном выражении. 

Результаты исследования (см. график 6 на рис. 5) 
показали значительный уровень корреляции стои-
мости опциона на ожидания рынка с рентабельно-
стью по чистой прибыли и EBITDA. На интервалах 
от [-30; +30] до [-90; +90] дней коэффициент корре-
ляции стоимости опциона и рентабельности по чи-
стой прибыли составляет 0,57-0,61, а коэффициент 

покрытия риска ожиданий рынка – 21-30%. Корре-
ляция стоимости опциона и рентабельности по 
EBITDA составляет 0,59 на интервале [-90; +90] и 
0,53 – на интервале [-30; +30]. Уровень корреляции 
стоимости опциона и темпов роста выручки значи-
тельно ниже, так как рост выручки не отражает ре-
альное получение прибыли компанией после M&A, 
следовательно, является менее объективным пока-
зателем с точки зрения инвесторов. 

Фактические выплаты по опциону на ожидания 
рынка на момент истечения срока его действия так-
же отражают высокую степень корреляции с разру-
шением рыночной стоимости покупателя (см. гра-
фик 7, рис. 6). Коэффициент корреляции рента-
бельности по чистой прибыли и EBITDA с падением 
капитализации покупателя составляет около 0,4-0,5. 
Однако коэффициент покрытия падения рыночной 
стоимости составляет от 4% до 7% в денежном вы-
ражении.  

Более низкое значение по сравнению со стоимо-
стью опциона объясняется тем, что до момента ре-
ализации опциона риски ожиданий рынка не огра-
ниченны, следовательно, даже если падение стои-
мости окажется значительным, выплаты должны 
будут увеличиться пропорционально. 

 

Рис. 6. Выплаты по опциону на ожидания рынка 

Предложенный нами подход к корректировке сто-
имости трансграничных сделок M&A с использова-
нием опциона на ожидания рынка обладает рядом 
преимуществ и ограничений. Основными преиму-
ществами данного способа являются возможность 

корректировки стоимости сделки через выплаты по 
опциону, гибкость в выборе ключевых показателей 
сделки (базового актива реального опциона), а так-
же постоянная обратная связь с рынком. С другой 
стороны, применимость предложенной методики 
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основывается на предположении об эффективности 
рынка в умеренной форме, а результат применения 
корректировки достаточно сильно зависит от выбо-
ра оценки параметров опциона. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В данной работе предложен оригинальный инструмент 

корректировки стоимости трансграничных сделок M&A с 
учетом ожиданий рынка – опцион на ожидания рынка, а 
также механизм его применения на практике. 

Падение рыночной стоимости покупателя в случае нега-
тивной реакции рынка может достигать 15% в течение 90 
дней после объявления о сделке. Применение опциона на 
ожидания рынка позволяет покрыть данные потери за счет 
включения дополнительной условной компоненты стоимо-
сти сделки. Результаты исследования на выборке из 1 198 
трансграничных сделок M&A, в которых рынок негативно 
отреагировал на объявление о сделке, показали высокую 
степень эффективности использования опциона на ожида-
ния рынка. Стоимость опциона на ожидания рынка покры-
вает от 21% до 69% падения рыночной капитализации поку-
пателя в шести сделках из десяти, а выплаты по опциону ‒ 
до 15% падения стоимости в пяти сделках из десяти. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность проблемы. Сделки слияний и поглощений M&A мо-

гут приводить к разрушению рыночной стоимости покупателя в ре-
зультате переоценки величины синергетического эффекта или фор-
мирования оценки стоимости компании-цели на завышенных ожида-
ниях менеджмента компании-покупателя. В таких случаях при 
публичном объявлении о сделке акции компании-покупателя деше-
веют, что отражает расхождение в оценке успешности сделки между 
участниками фондового рынка и внутренними ожиданиями компаний. 
Механизм реконструкции рыночной стоимости покупателя посред-
ством корректировки стоимости сделки M&A позволил бы сократить 
потери акционеров покупателя, вызванные переоценкой стоимости 
сделки.  

Научная новизна и практическая значимость. В работе проведен 
актуальный анализ взаимосвязи между изменением рыночной сто-
имости и консенсус-прогнозов ключевых финансовых показателей 
компании-покупателя в момент объявления о сделке. На основа-
нии представленного анализа автор предложил оригинальный ин-
струмент – опцион на ожидания рынка, который позволяет скор-
ректировать стоимость сделки M&A с учетом изменений консен-
сус-прогнозов брокеров при объявлении о сделке. Кроме того, 
автор приводит доказательства эффективности применения опци-
она на ожидания рынка на практике на выборке реальных сделок 
за 2004-2013 гг. 

Замечания. Необходимость применения предложенного опциона 
на ожидания рынка именно для трансграничных сделок M&A недо-
статочно обоснована. Перспективным направлением развития ра-
боты может стать расширение оценки эффективности опциона для 
внутренних сделок M&A. 

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям, 
предъявляемым к научным публикациям, и может быть рекомен-
дована к опубликованию.  
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