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В статье рассматриваются особенности оценки эффективности M&A-сделок в России и Китае 
с учетом отраслевых различий национальных экономик, анализируются примеры реализации сделок 
крупнейшими компаниями в российской и китайской практиках. Приводится сравнительная характери-
стика подходов к оценке эффективности сделок слияния и поглощения двух стран. В ходе исследования 
установлено, что в России оценка эффективности M&A-сделок основана на применении традиционных 
финансовых показателей, а в Китае используется более комплексный подход, включающий стратеги-
ческие, инновационные, технологические и институциональные показатели, которые отражают долго-
срочные эффекты интеграции деятельности. Акцент исследования направлен на оценку уровня разви-
тия финансовых рынков и корпоративного управления. В статье выделены ключевые факторы, которые 
определяют успешность сделок, освещенных в работе в рассматриваемых странах, проанализированы 
преимущества и ограничения оценочных инструментов. Авторами сформулированы выводы о возмож-
ности адаптации и применимости китайского опыта комплексной оценки эффективности M&A-сделок 
в практике России для повышения качества управленческих решений и устойчивости корпоративно-
го развития. Материалы исследования могут быть полезны специалистам, принимающим решения 
в сфере корпоративных финансов, инвестиционного анализа, а также всем заинтересованным лицам, 
изучающим процессы, описанные в статье, в странах с разными моделями экономического развития.
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This article examines the specifics of assessing the effectiveness of M&A transactions in Russia and 
China, taking into account industry differences between the national economies. It analyzes examples of 
transactions by major companies in both Russian and Chinese practices. A comparative analysis of approach-
es to assessing the effectiveness of M&A transactions in the two countries is provided. The study found that 
in Russia, assessing the effectiveness of M&A transactions is based on traditional financial metrics, while in 
China, a more comprehensive approach is used, incorporating strategic, innovative, technological, and insti-
tutional indicators that reflect the long-term effects of business integration. The study focuses on assessing 
the level of development of financial markets and corporate governance. The article highlights the key fac-
tors that determine the success of transactions covered in the study in the countries under consideration and 
analyzes the advantages and limitations of the evaluation tools. The authors formulate conclusions regarding 
the adaptability and applicability of Chinese experience in comprehensively assessing the effectiveness of 
M&A transactions in Russian practice to improve the quality of management decisions and the sustainability 
of corporate development. The research materials may be useful to decision-makers in the fields of corporate 
finance and investment analysis, as well as to all interested parties studying the processes described in the 
article in countries with different economic development models.
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Введение
Сделки слияния и поглощения (M&A) 

являются одной из основных стратегий раз-
вития компании, направленной, в первую 
очередь, на рост стоимости компании, рас-
ширение рыночной доли и повышение кон-
курентоспособности. Если посмотреть с по-
зиции глобального рынка, то в последние 
десятилетия рынок M&A растет большими 
темпами, компании активно применяют дан-
ный инструмент для выхода на новые рынки, 
усиления стратегической позиции и дивер-
сификации бизнеса. Эффективность сделок 
слияния и поглощения определяет экономи-
ческую выгоду и стратегический успех ком-
паний. Несмотря на широкое применение 
M&A-сделок, многие из них не приводят 
к ожидаемым результатам. В первую оче-
редь это связано с отсутствием правильной 
оценки стоимости компании, а также с раз-
личиями в корпоративной культуре и многи-
ми другими факторами. Именно эффектив-
ность такого рода сделок вызывает научные 
и практические дискуссии, что подчеркива-
ет актуальность данной темы. 

В научной экономической литературе 
представлено множество разнообразных 
подходов к оценке эффективности сделок 
слияния и поглощения. Лян Юньсяо [1] 
в своих трудах подробно рассматривает 
проблемы управления стоимость компаний 
посредством слияния и поглощения, более 
того, автор выделяет как российский, так 
и зарубежный опыт. В другой работе автор 
выделяет факторы повышения эффективно-
сти сделок слияний и поглощений: на пер-
воначальном этапе и на этапе реализации 
и последующего сопровождения сделки 
[2]. Власова Ю.А. [3] подробно описыва-
ет состояние российского рынка слияний 
и поглощений в настоящее время. Автор 
выделяет, что по итогам второго кварта-
ла 2024 года общий объем сделок слияния 
и поглощения достиг 11,69 млрд долл., что 
на 20% выше предшествующего квартала. 
Голодрыга С., Горбачева Т.А. [4] наблюдают 
снижение количества крупных сделок M&A 
в банковской сфере в последние годы, од-
нако отмечают данный сектор лидирующим 
по объемам транзакций. Паштова Л.Г., Май-
мулов М.С. [5] исследовали эффект сделок 
M&A в России для акционеров и инвесто-
ров компании-поглотителя. Авторы приш-
ли к выводу о слабом влиянии рынка M&A 
на экономику России в целом, но при этом 
отмечают наличие снижающего эффекта для 

акционеров. Рассматриваемая тема оценки 
эффективности M&A-сделок тесно связана 
с механизмом принятия решений основны-
ми участниками рынка. Так, стоит выделить 
исследование Gompers P.A. и соавторов [6], 
посвященное анализу способов принятия 
инвестиционных решений венчурными ин-
весторами. Авторы пишут, что при выборе 
объектов исследования ключевую роль мо-
гут играть не только финансовые показате-
ли, но и качественные факторы (правильно 
выстроенная стратегия компании, менед-
жмент и т.д.). В рейтинге World’s Best Invest-
ment Banks 2024, который был подготовлен 
J. Njiraini, D. Sanders, L. Zhang, T. Monteiro 
[7], уделяется внимание роли инвестицион-
ных банков как основных посредников и ана-
литиков в сделках слияния и поглощения. 
Также стоит труд Piesse J. [8], где раскрыты 
теоретические основы M&A-сделок: выделе-
ны основные термины, перечислены мотивы 
и реакции рынков на такого рода сделки. 

Можно сказать, что в современной эко-
номической литературе рассматривается до-
вольно широко, но в контексте комплексно-
го взаимодействия всех факторов на M&A-
сделки. Вопросы межстрановых различий 
в методах и подходах оценки эффективно-
сти остаются недостаточно изученными. 
Выявление особенностей оценки эффектив-
ности сделок слияния и поглощения, в част-
ности в России и в Китае, даст возможность 
выделить ключевые различия в подходах 
к измерению успеха M&A-сделок и опре-
делить основные факторы, которые влияют 
на достижение целей таких сделок в разных 
институциональных и культурных формах. 

Целью данной работы является вы-
явление особенностей и различий в оцен-
ке эффективности M&A-сделок в России 
и в Китае.

Материалы и методы исследования
В ходе исследования были использованы 

данные консолидированной финансовой от-
четности крупнейших российских и китай-
ских компаний, реализующих M&A-сделки. 
В выборку компаний России были включе-
ны: ПАО «Газпром», ПАО «НК «Роснефть», 
ПАО «Сбербанк», ОАО «РЖД», ПАО «Лу-
койл». Для анализа китайской практики 
были рассмотрены: China National Chemical 
Corporation, Syngenta, Mengniu Dairy. Мето-
дологическую основу исследования соста-
вили методы сравнительного анализа, эконо-
мико-статистического анализа и системного 
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подхода, а таже научные труды российских 
и зарубежных авторов. Для количественной 
оценки результатов сделок были применены 
показатели рентабельность (рентабельность 
активов (ROA), рентабельность собственно-
го капитала (ROE)), EBITDA, динамика чи-
стой прибыли и выручки. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

Российский рынок M&A-сделок харак-
теризуется широким распространением сто-
имостных и бухгалтерских методов анали-
за и оценки эффективности, что, в первую 
очередь, связано со спецификой структуры 
национальной экономики, а также высокой 
долей крупных корпораций с участием госу-
дарства. Чаще всего оценка эффективности 
проводится при помощи финансовых пока-
зателей компаний-инициаторов (EBITDA, 
свободный денежный поток, показатели 
долговой нагрузки, рентабельность акти-
вов и капитала и другие), но, поскольку фи-
нансовые результаты крупных корпораций 
не позволяют однозначно идентифициро-
вать влияние конкретных решений сделок 
слияния и поглощения на динамику и оцен-
ку показателей эффективности, рассмотрим 
также некоторые сделки.

Результаты проведенных исследований 
подтверждают, что существует ограничен-
ность в применении традиционных подходов. 
Лащук Т. и соавторы провели исследование, 
основанное на выборке более чем 60 сделок 
M&A в нефтегазовом и энергетическом секто-
рах России за период 2005-2019 гг. [9]. По ре-
зультатам исследования было выявлено, что 
в 58% случаев показатели рентабельности ак-
тивов и собственного капитала не показали 
значимого улучшения до и после завершения 
сделки M&A. Более того, авторы выделяют 
снижение волатильности денежных потоков 
на 12-18%, что является не ростом рыночной 
эффективности компаний, а повышением их 
финансовой устойчивости. 

Рассмотрим такую же динамику на при-
мере крупных российских компаний. ПАО 
«Газпром» на конец 2024 года демонстри-
рует повышение финансовых показате-
лей, а именно: чистая прибыль выросла 
до 1,219 трлн рублей, а выручка компании 
до 10,7 трлн (выросла на 25% по сравне-
нию с 2023 годом). Показатель EBITDA 
резко вырос до 3,1 трлн рублей (на 76%) 
[10]. Но стоит отметить, что растущие фи-
нансовые результаты компании отражают 

не прямой эффект интеграции активов (что 
характерно для стратегических сделок), 
а восстановление после санкций. Более того, 
повышение финансовых показателей чаще 
всего не связано с ростом рентабельности 
капитала и увеличением рыночной стоимо-
сти акций, что ведет к снижению чувстви-
тельности традиционных финансовых инди-
каторов к оценке эффективности стратеги-
ческих сделок слияния и поглощения. Это 
обусловлено тем, что в российских услови-
ях M&A-сделки направлены на укрепление 
государственной устойчивости активов, что 
в свою очередь проявляется не в повышении 
краткосрочных финансовых результатах, 
а в операционной устойчивости.

Следует отметить, что крупнейшие ком-
пании, такие как ПАО «Газпром», не рас-
крывают подробные сведения о сделках 
по приобретению или консолидации пакетов 
дочерних структур. В связи с этим авторы 
вынуждены опираться на доступные источ-
ники и использовать их для построения ана-
лиза эффективности сделок.

В 2022-2024 гг. ПАО «Газпром» реали-
зовал ряд внутригрупповых сделок слияния 
и поглощения, которые связаны с выкупом 
долей и консолидацией дочерних газотран-
спортных компаний. Такие сделки направ-
лены на горизонтальную и вертикальную 
внутригрупповую интеграцию, а их стои-
мость, согласно данным финансовой отчет-
ности компании, превышала 200 млрд руб. 
Оценка эффективности этих сделок про-
водилась в рамках среднесрочного окна 
(2-3 года) и показала недостаточную чув-
ствительность показателей рентабельности 
к эффектам интеграции при одновремен-
ном росте EBITDA. 

В ноябре 2025 года дочерняя компания 
ПАО «Газпром» приобрела 51% компании 
Aurus (специализируется на производстве 
автомобилей премиум сегмента) [11]. Дан-
ная сделка относится к стратегическому при-
обретению контрольного пакета и по оцен-
кам экспертов составляет 12-13 млрд руб. 
Оценка эффективности рассмотренной 
сделки может быть осуществлена в рамках 
краткосрочного окна анализа (1 год после 
сделки), однако, в настоящем исследовании 
отсутствует возможность проведения такой 
оценки, поэтому она рассмотрена исклю-
чительно в рамках качественного анализа 
и потенциальных эффектов интеграции, 
реализация которых может быть предметом 
дальнейших исследований.
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Таблица 1
Показатели эффективности сделок слияния и поглощения  

крупнейших российских компаний в 2024 году

Компания Пример  
M&A-сделки

Чистая  
прибыль, 
млрд руб.

Активы, 
млрд руб.

Капитал, 
млрд руб.

ROA, 
%

ROE, 
%

EBITDA, 
млрд руб.

ПАО  
«Газпром»

Консолидация ГТК и 
дочерних компаний 1 219 30 698,3 17 660,96 3,97 6,9 3 100

ПАО «НК 
«Роснефть»

Приобретение активов 
и интеграция 1 084 20 682 9 157 5,24 11,84 3 029

ПАО  
«Сбербанк»

Поглощения 
финтех-активов 1 580,3 60 855 - 2,60 24 -

ОАО  
«РЖД»

Консолидация 
дочерних компаний 50,7 9 660 5 624,7 0,52 0,9 846,7

ПАО  
«Лукойл»

Сделки с зарубежными 
активами 848,5 - - - - -

Источник: составлено авторами на основании данных [10, 12, 14-16].

Отметим также особенности отечествен-
ной оценки эффективности интеграцион-
ных процессов на практике ПАО «РЖД». 
В 2024 году выручка РЖД выросла на 8,6% 
(примерно до 2,3 трлн рублей), а пассажиро-
поток увеличился до 1,28 млрд человек [12]. 
Такое повышение операционных показате-
лей говорит об увеличении эффективности 
инфраструктурного управления, при этом 
прибыль и возврат на инвестиции умерен-
ными и не такими значимыми для оценки 
успешности M&A-сделок. 

Анализ сделок ПАО «РЖД» демонстриру-
ет, что холдинг реализует не только традици-
онные операционные проекты, на и весомые 
корпоративные операции. Так, в мае 2025 г. 
РЖД завершили сделку по  приобретению 
объектов недвижимости у компании Siemens 
Mobility, сумма которой 1,567 млрд руб [13]. 
Это привело к созданию собственной сервис-
ной инфраструктуры для разного вида ско-
ростного подвижного состава. 

Также для выявления особенностей 
оценки эффективности M&A-сделок на рос-
сийском рынке в рамках исследования был 
проведен анализ финансовых показателей 
ряда крупнейших российских компаний, 
которые активно реализуют интеграцион-
ные стратегии. В выборке были охвачены 
компании, которые представляют ключевые 
отрасли национальной экономики, а имен-
но: нефтегазовая, финансовая и инфраструк-
турная (таблица 1).

Значение показателя ROA почти для всех 
компаний остаются на умеренном уровне 
(не превышают 5% за исключением ряда слу-
чаев), что говорит об ограниченной способ-

ности сделок M&A генерировать дополни-
тельную доходность на вложенные активы. 
Однако, есть исключение – ПАО «Роснефть», 
которая показывает более высокий уровень 
рентабельности активов, что, вероятнее все-
го, связано с отраслевой спецификой. Показа-
тель ROE для ПАО «Газпром» и ОАО «РЖД» 
остается низким, что свидетельствует о капи-
талоемком характере их деятельности и стра-
тегической направленности M&A-сделок. 
А высокий показатель у ПАО «Сбербанк» 
говорит о том, что в финансовом секторе 
сделки M&A больше всего трансформируют-
ся в рост доходности капитала. Показатель 
EBITDA доказывает, что положительный 
эффект сделок слияния и поглощения для 
компаний России чаще всего проявляется 
не в росте рентабельности, а в форме увели-
чения операционного денежного потока. 

Таким образом, в российской практике 
M&A-сделки чаще всего направлены на обе-
спечение долгосрочной финансовой устой-
чивости, чем на максимизацию краткосроч-
ной эффективности. 

Китайская практика напротив включа-
ет в оценку эффективности M&A-сделок 
не только финансовые результаты, но и раз-
личные технологические и институциональ-
ные эффекты [8]. Ярким примером транс-
граничной M&A-сделки является приоб-
ретение швейцарской компании Syngenta 
корпорацией China National Chemical Corpo-
ration (ChemChina). Корпорация отдала более 
43 млрд долл. за 100% акций Syngenta [17], 
что стало рекордной по объему инвестиций 
сделкой китайской компании за предела-
ми страны и одной из крупнейших сделок 
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в агрохимическом секторе мировой эконо-
мики в целом. Путем осуществления этой 
сделки, корпорация ChemChina получила 
доступ к широкому портфелю заселенных 
рынков, патентов и технологиям Syngenta 
и тем самым усилила свое присутствие в сег-
менте средств защиты растений на мировых 
рынках. Ключевым моментом является то, 
что стратегическая цель сделки заключалась 
не в улучшении финансовых показателей 
и коэффициентов, а в долгосрочной интегра-
ции технологических платформ и расшире-
нии применения инноваций в производстве.

Еще одним значимым примером отра-
жения институциональных особенностей 
китайского подхода к оценке M&A-сделкам 
становятся слияния внутри страны с це-
лью укрепления технологических цепочек 
и повышения инноваций. Исследование 
компании «COFCO Corporation» [18] пока-
зывает, что ее приобретение Mengniu Dairy 
позволило нарастить масштабы и повысить 
операционную эффективность за счет рас-
ширения линейки продуктов и укрепления 
позиций на рынке молочных продуктов. 
Это подтверждается улучшением ряда не-
финансовых показателей, которые подробно 
описаны в исследовании авторов Джессики 
Джи и Дэвида Ю. [18].

Таким образом, оценка эффективности 
сделок слияния и поглощения в Китае опре-
деляется не только традиционными финан-

совыми показателями, а, в первую очередь, 
достижением стратегических эффектов, 
а именно: технологическая модернизация, 
инновации, расширение экспортных воз-
можностей, увеличение доли рынка, повы-
шение и укрепление конкурентоспособно-
сти [19]. Такой подход дает возможность 
учитывать как институциональные факторы, 
так и долгосрочные результаты, что и явля-
ется его ключевым отличием от многих дру-
гих экономик, в том числе российской.

Проанализировав российскую и китай-
скую практику оценки эффективности M&A-
сделок, можно сказать, что, несмотря на об-
щую значимость государства в формирова-
нии стратегий корпоративной интеграции, 
подходы к оценке эффективности и интер-
претации результатов сделок слияния и по-
глощения в рассмотренных странах имеют 
существенные различия. Российская прак-
тика демонстрирует преобладание финан-
сово-стоимостных методов оценки, которые 
в свою очередь ориентированы на показатели 
рентабельности и операционную эффектив-
ность, в то время как китайская практика 
имеет более комплексный подход, при кото-
ром учитываются стратегические и институ-
циональные критерии оценки, позволяющие 
учитывать отложенные эффекты интеграции 
[20]. В таблице 2 представлен сравнительный 
анализ практики оценки эффективности сде-
лок слияния и поглощения в России и Китае.

Таблица 2
Сравнительная характеристика практики оценки эффективности  

M&A-сделок в России и Китае

Критерий сравнения Россия Китай
Цели сделок слияния 
и поглощения

Консолидация активов, повыше-
ние финансовой устойчивости

Технологическое и инновационное раз-
витие, повышение международной кон-
курентоспособности, структурная мо-
дернизация экономики

Основные участники 
сделок M&A

Крупные корпорации с участием 
государства 

Государственные холдинги и частные 
транснациональные корпорации

Ключевые показатели 
оценки эффективности

Показатели финансовой устой-
чивости, выручка, EBITDA, ос-
новные коэффициенты рента-
бельности (ROA, ROE)

EBITDA, качество и производительность, 
степень внедрения инноваций, доля 
рынка

Краткосрочный 
эффект

Часто ограниченный или ней-
тральный (иногда отсутствие ро-
ста рентабельности)

Часто отрицательный или нейтральный по  
причине высокой стоимости интеграции

Долгосрочный 
эффект

Повышение финансовой устой-
чивости компании

Повышение и укрепление международ-
ной конкурентоспособности, инноваци-
онного и технологического потенциала

Участие и роль 
государства

Высокая, государство выстраи-
вает стратегические приоритеты 
сделок M&A

Ключевая, государство координирует про-
мышленную и инновационную политику

Источник: составлено авторами. 
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На основании приведенных данных 
можно сказать, что в обеих странах сдел-
ки M&A реализуются в основном при ак-
тивном участии государства и направлены 
на достижение стратегических целей. Од-
нако подходы к оценке результатов сделок 
слияния и поглощения имеют существен-
ные различия. Как уже было отмечено ра-
нее, российская практика основана на тра-
диционных финансовых показателях, кото-
рые чаще всего не позволяют полностью 
оценить эффект интеграции. Китайская же 
практика применяет наряду с финансовыми 
показателями стратегические и нефинансо-
вые критерии (инновационное и техноло-
гическое развитие, доля рынка и т.д.) [21]. 
Иными словами, различия в оценке эффек-
тивности сделок M&A в двух рассмотрен-
ных странах обусловлены уровнем развития 
финансовых рынков, спецификой экономи-
ческой структуры. 

Выводы
В ходе исследования были выявлены 

особенности и различия в подходах к оцен-
ке эффективности сделок слияния и по-
глощения в России и Китае. Приведенные 

примеры крупных сделок демонстрируют, 
что даже временное снижение финансовых 
показателей или их удержание на одном 
уровне может сопровождаться существен-
ным ростом конкурентоспособности и уве-
личением доли рынка, а также повышени-
ем инновационного и технологического 
потенциала. 

Полученные данные свидетельствуют 
о необходимости совершенствования ме-
тодического инструментария оценки эф-
фективности сделок слияния и поглощения 
в России с учетом международного опыта. 
Одним из предложений является расшире-
ние системы показателей оценки эффектив-
ности, а именно дополнение нефинансовы-
ми и стратегическими критериями. Это мо-
гут быть: доля рынка, уровень инновацион-
ной интеграции, рост производительности, 
развитие компетенций. 

Еще одним направлением совершен-
ствования может стать внедрение и разви-
тие в методологии оценки эффективности 
сделок M&A элементов межстранового 
сравнения (например, использование опыта 
Китая и других стран). Это позволит повы-
сить универсальность и результативность. 
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