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В данном исследовании на базе метода событийного анализа была изучена реакция рынка отно-
сительно даты объявления и проведения сделок по слияниям и поглощениям. В рамках статьи была 
поставлена следующая цель исследования – проанализировать изменение доходности акций компа-
нии-покупателя относительно сделки слияния и поглощения. Исследование основано на 287 наблю-
дениях вокруг сделок слияний и поглощений между российскими нефтегазовыми компаниями в пе-
риод с 2002 по 2020 годы на базе биржевых котировок акций и котировки индекса московской биржи 
(IMOEX). Полученные расчеты показали, что в результате совершения сделки нельзя однозначно 
утверждать о росте доходности акций покупателя при сопоставлении ее с прогнозной доходностью 
в отсутствии сделки. Тем не менее, рынок будет сильнее реагировать на сам факт совершения сделки, 
нежели на новость о предстоящей сделке. Полученные результаты исследования применяемы в рам-
ках принятия управленческих решений на фондовом рынке. В частности, авторами сделан вывод, 
что после закрытия 1 торговой сессии, в которой наблюдается значимый AR, необходимо открыть 
позицию на продажу без покрытия.
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In this study, based on the event analysis method, the market reaction regarding the date of announce-

ment and execution of mergers and acquisitions was studied. Within the framework of the article, the fol-
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lowing research goal was set – to analyze the change in the profitability of the shares of the buyer company 
relative to the merger and acquisition transaction. The study is based on 287 observations around mergers 
and acquisitions between Russian oil and gas companies in the period from 2002 to 2020 based on stock 
quotes and the Moscow Exchange Index (IMOEX). The calculations obtained showed that as a result of 
the transaction, it is impossible to unequivocally assert an increase in the profitability of the buyer’s shares 
when comparing it with the projected profitability in the absence of a transaction. Nevertheless, the market 
will react more strongly to the fact of the transaction itself than to the news about the upcoming transac-
tion. The obtained research results are applied in the framework of managerial decision-making in the stock 
market. In particular, the authors concluded that after the closing of the 1st trading session, in which there 
is a significant AR, it is necessary to open a short-selling position.

Введение
Анализ сделок слияния и поглощений 

является одной из востребованных тем, 
встречающихся в исследованиях в области 
экономики и менеджмента [1-4]. Большин-
ство исследователей фокусируются на ана-
лизе следующего вопроса: в ходе слияния 
или поглощения компании больше теряют 
и приобретают? С одной стороны, акционе-
ры компании, образовавшейся в результа-
те слияния или поглощения, увеличивают 
свое присутствие на рынке [5], обеспечива-
ют экономию ресурсов за счет увеличения 
масштаба деятельности [6] или снижают 
стоимость капитала [7]. С другой стороны, 
напротив, ведение крупного бизнеса может 
быть крайне проблематичным и привести 
к дополнительным агентским издержкам 
[8]. В связи с этим возникшие проблемы 
в корпоративном управлении могут пре-
высить выгоду, полученную в результате 
слияния или поглощения компаний. Ряд 
эмпирических исследований [9,10] устано-
вили, что сделки слияния или поглощения 
предполагают выгоду для задействованных 
в сделке компаний. Исследование Wong and 
Cheung [11] выявило значительный рост 
доходности компаний-покупателей. Авто-
ры утверждают, что акционеры компаний-
покупателей поддерживают сделку M&A, 
если они ожидают повышения эффектив-
ности функционирования компании в ре-
зультате её. 

Magenheim and Mueller [12] проанали-
зировали ряд сделок слияния и поглощения 
компаний и пришли к выводу, что измерять 
эффекты от данной сделки необходимо 
не с момента совершения сделки, а с момен-
та, когда информация о планируемой сделке 
стала доступна рынку. В качестве причины 
авторы выявили существование информаци-
онной асимметрии между рынком и менед-
жментом компаний. Рынок не знает основ-
ные причины совершения сделки слияния 
или поглощения между компаниями, и инве-

сторы вынуждены столкнуться с дилеммой: 
покупать или продавать акции конкретной 
компании на основании имеющихся дан-
ных? Информация о слиянии или погло-
щении между компаниями может повлиять 
на спрос и предложение акций компаний 
на рынке и привести соответственно к росту 
или падению цен. 

Таким образом, с точки зрения информа-
ционной асимметрии и возможной реакции 
рынка, процесс слияния и поглощения меж-
ду компании может быть охарактеризован 
двумя ключевыми датами: дата анонсирова-
ния события и дата совершения непосред-
ственно сделки. Реакция рынка на анонси-
рование события и непосредственно на факт 
его совершения может быть охарактеризова-
на меньшим или большим влиянием на до-
ходность акций как компании-покупателя, 
так и компании-продавца [13]. 

По информации, имеющейся у авторов 
данной статьи, исследования, нацеленного 
на сравнительный анализ влияния дат анон-
сирования и совершения сделок слияния 
и поглощения на доходность акции компа-
нии-покупателя не проводилось. Тем не ме-
нее, ряд исследований [14,15] представили 
доказательства того, что рост цен акций 
компаний наблюдается еще до официально-
го анонса сделки слияния или поглощения. 
Andrade et al. [16] выявили, что компании, 
задействованные в сделке, получают доход-
ность акций в размере 23.8% в течение вре-
менного периода, начинающегося за 20 дней 
до анонса сделки и заканчивающегося да-
той совершения сделки. Jabbour et al. [17] 
отмечали аномальную доходность акций 
от 5,55% до 14,06% для канадских компа-
ний в период до официального анонса сдел-
ки слияния или поглощения. Возможными 
причинами данной аномальной доходно-
сти акции могут выступать ожидания рын-
ка и раскрытие инсайдерской информации 
[18]. В связи с вышесказанным ожидается, 
что рынок будет сильнее реагировать на ин-
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формацию о предстоящей сделке слияния 
или поглощения компаний, нежели на сам 
факт совершения сделки. 

Цель исследования. Провести анализ 
влияния дат анонсирования и непосред-
ственно совершения сделки слияния или 
поглощения на доходность акций компаний-
покупателей в разрезе нефтегазовой отрасли 
России. В рамках исследования были вы-
двинуты следующие гипотезы: 1) даты анон-
сирования и совершения сделки, связанной 
со слиянием или поглощением компаний, 
приводят к росту доходности акции компа-
нии-покупателя; 2) доходность акции ком-
пании-покупателя будет сильнее реагиро-
вать на информацию о предстоящей сделке 
слияния или поглощения компаний, нежели 
на сам факт совершения сделки.

Материалы и методы исследования
В рамках исследования были проана-

лизированы сделки слияния и поглощения 
с участием российских компаний нефтега-
зового сектора в период с 2002 по 2020 года. 
Выбор нефтегазовой отрасли объясняется 
ключевой ролью отрасли в развитии эко-
номики страны, а также частотой подобных 
сделок в отрасли и доступностью информации 
[19]. Исходной информацией для проведения 
исследования являлись котировки акций и ин-
декса московской биржи (IMOEX); данные 
об участниках сделок слияния и поглоще-
ния, включающая информацию о предмете 
сделки, дате анонсирования сделки, дате 
совершения сделки [20]. Для формирова-
ния пула сделок нами был проанализирова-
на информация о 4261 сделок, из которых 
были исключены повторяющиеся сделки, 
сделки между непубличными компаниями, 
а также сделки, характеризующие привати-
зацию, обратный выкуп акций или участие 
в совместных предприятиях (т.е. не относя-
щихся напрямую к слиянию и поглощению). 
Также из анализируемой выборки были ис-
ключены все незавершенные сделки. В ре-
зультате для дальнейшего анализа было ото-
брано 194 сделки, которые были соверше-
ны нефтегазовыми компаниями в качестве 
покупателя. 

Для оценки влияния событий на доход-
ность акций часто используют событийный 
анализ. Подход позволяет в краткосрочном 
периоде оценить влияние новости о сделке 
путем анализа колебания доходности акции 
компании. В рамках подхода определяется 

два временных периода – расчетный период 
и период события. Расчетный период харак-
теризует некий временной период до слия-
ния или поглощения компаний. На основе 
анализа данного периода строится рыноч-
ная модель, отражающая зависимость до-
ходность акции от доходности рыночно-
го индекса. На основании данной модели 
осуществляется прогноз доходности акции 
в период события. Период события – это 
временной интервал, в котором находится 
непосредственно анализируемое событие. 
В рамках исследования под событием по-
нимается сделка слияния или поглощения. 
К достоинствам событийного метода от-
носится доступность информации, к недо-
статкам – сложность определения размеров 
расчетного периода и периода события для 
построения прогнозной модели [21]. Так-
же данный подход не отображает эффект 
влияния сделки слияния или поглощения 
на деятельность компании, а характеризует 
только рыночную реакцию в краткосрочном 
периоде. Критикуется также и факт того, что 
подобная методология исследования приме-
нима лишь для публичных компаний [22].

В рамках исследования период события 
было определен на основе эксперименталь-
ного подхода. Для определения расчетного 
периода были отобраны крупнейшие сдел-
ки среди российских компаний нефтегазо-
вого сектора за 2019 год. Данный год был 
использован по ряду причин. В случае ис-
пользования данных за 2020 год возможны 
искажения по причине нестандартного по-
ведения фондового рынка в условиях панде-
мии коронавируса и масштабных программ 
количественного смягчения. Другой причи-
ной для выбора данного периода в качестве 
экспериментального является наличие раз-
нообразных сделок в рамках данного перио-
да. Например, в рамках анализируемого года 
присутствуют сделки с участием как физи-
ческих, так и юридических лиц.

При сборе исходных данных соблю-
дались следующие условия, выдвинутые 
исходя из целей исследования и особенно-
стей применяемого инструментария: ком-
пания- покупатель должна быть публичной 
компанией; сделка на момент проведения 
исследования должна быть завершена. 
В результате нами были проанализирова-
ны данные о 194 сделках слияния или по-
глощения нефтегазовых компаний в каче-
стве покупателей.
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Таблица  1
Анализ исходных данных исследования

Расчетный период Количество сделок относительно 
даты ее анонсирования

Количество сделок относительно 
даты ее совершения

1 месяц 192 158
6 месяцев 191 156
1 год 180 151

Событийный анализ, как было указано 
ранее, требует идентификацию двух основ-
ных временных интервалов – расчетного пе-
риода и периода события. Для обеспечения 
достоверности результатов исследования 
анализ был проведен с изменением расчет-
ного периода. Расчетный период был опре-
делен в размере 1 месяц, 6 месяцев и 1 год. 
Исследователи [23-25] не смогли опреде-
лить оптимальный размер периода события. 
В различных исследованиях можно встре-
тить следующие размера периода: от одно-
го до двух дней, от одного до сорока дней, 
от одиннадцати до четырнадцати. Кроме 
того, авторы анализируют как симметрич-
ные (например, ±3 дня), так и несимметрич-
ные (от –15 до +5 дней) периоды событий. 
На основании литературного обзора [26-29], 

в рамках исследования был определен ин-
тервал [t0; t+7] в качестве периода события.

Таким образом, итоговый пул данных 
представлен в таблице 1.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Для начала было проанализировано ко-
личество сделок, в которых избыточная до-
ходность (AR) является значимой величиной, 
то есть событие или анонс события, вероятнее 
всего, окажет значительное влияние на доход-
ность акций компании-покупателя. Значимым 
признается то событие, AR которого был опре-
делен как значимый в хотя бы один из дней. 
Расчеты были сделаны относительно даты 
анонсирования сделки (таблица 2) и даты фак-
тического совершения сделки (таблица 3). 

Таблица 2
Количество сделок, в которых наблюдалась значимая избыточная доходность,  

относительно даты анонсирования сделки

Год

Расчетный период
1 год 6 месяцев 1 месяц

Значимых 
сделок

Всего 
сделок % Значимых 

сделок
Всего 

сделок % Значимых 
сделок

Всего 
сделок %

2002 1 3 33% 1 3 33% 1 3 33%
2003 0 13 0% 1 17 6% 5 17 29%
2004 0 4 0% 1 4 25% 1 4 25%
2005 0 1 0% 1 1 100% 1 1 100%
2006 2 8 25% 1 9 11% 4 9 44%
2007 3 12 25% 7 16 44% 7 16 44%
2008 2 4 50% 2 4 50% 2 4 50%
2009 3 15 20% 4 15 27% 5 15 33%
2010 1 6 17% 2 6 33% 6 6 100%
2011 5 11 45% 6 12 50% 10 13 77%
2012 8 19 42% 7 20 35% 6 20 30%
2013 12 25 48% 16 25 64% 19 25 76%
2014 6 17 35% 6 17 35% 5 17 29%
2015 0 7 0% 0 7 0% 3 7 43%
2016 2 8 25% 2 8 25% 4 8 50%
2017 4 12 33% 5 12 42% 7 12 58%
2018 5 7 71% 4 7 57% 4 7 57%
2019 1 6 17% 1 6 17% 2 6 33%
2020 1 2 50% 1 2 50% 1 2 50%
Всего 56 180 31% 68 191 36% 93 192 48%
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Таблица 3
Количество сделок, в которых наблюдалась значимая избыточная доходность,  

относительно даты совершения сделки

Год

Окно наблюдения
1 год 6 месяцев 1 месяц

Значимых 
сделок

Всего 
сделок % Значимых 

сделок
Всего 

сделок % Значимых 
сделок

Всего 
сделок %

2002 0 2 0% 0 2 0% 0 2 0%
2003 4 10 40% 4 10 40% 5 10 50%
2004 0 1 0% 1 1 100% 1 1 100%
2005 0 1 0% 0 1 0% 0 1 0%
2006 2 4 50% 1 4 25% 1 4 25%
2007 1 7 14% 2 11 18% 6 11 55%
2008 2 4 50% 2 4 50% 1 4 25%
2009 4 14 29% 5 14 36% 7 14 50%
2010 2 5 40% 2 5 40% 4 6 67%
2011 3 10 30% 4 10 40% 6 11 55%
2012 6 17 35% 5 18 28% 11 18 61%
2013 13 23 57% 17 23 74% 16 23 70%
2014 6 16 38% 6 16 38% 5 16 31%
2015 1 5 20% 1 5 20% 4 5 80%
2016 1 8 13% 1 8 13% 4 8 50%
2017 3 11 27% 4 11 36% 6 11 55%
2018 3 6 50% 2 6 33% 4 6 67%
2019 1 5 20% 1 5 20% 2 5 40%
2020 1 2 50% 1 2 50% 1 2 50%
Всего 53 151 35% 59 156 38% 84 158 53%

При исследовании значимости сделок 
относительно даты анонса, для покупате-
лей сделки менее значимы, чем в среднем. 
Причем, чем меньше расчетный период, 
тем ближе к средним смещаются относи-
тельные результаты. Так для расчетного 
периода в 1 год, 56 сделок из 180 являются 
значимыми, что эквивалентно 31% про-
тив 34% в среднем. Аналогичная ситуа-
ция проявляется для расчетного периода 
в 6 месяцев, 68 из 191 сделок являются 
значимыми, что эквивалентно 36% против 
39% в среднем. Для расчетного периода 
размером в 1 месяц характерно продолже-
ние тенденции, 93 из 192 сделок являются 
значимыми, что эквивалентно 48% против 
48% в среднем. 

Расчеты относительно даты фактиче-
ского совершения сделки, стабильно более 
значимы для любого из расчетного пери-
ода. Так для расчетного периода в 1 год, 
53 из 151 сделки являются значимыми, что 
эквивалентно 35% против 38% в среднем. 
Аналогичная ситуация проявляется для рас-
четного периода в 6 месяцев, 59 из 156 сде-
лок являются значимыми, что эквивалентно 

38% против 40% в среднем. Для расчетно-
го периода размером в 1 месяц количество 
значимых сделок совпадает со средним, 
84 из 158 сделок являются значимыми, что 
эквивалентно 53% против 53% в среднем.

Далее необходимо оценить сделки про-
давцов согласно кумулятивной избыточ-
ной доходности (CAR) на последний день 
периода события. Данные представлены 
на рисунке 1. Рисунок содержит информа-
цию о среднем значении CAR для всех сде-
лок слияния или поглощения. 

В среднем по всем анализируемым 
сделкам (вне зависимости от размера рас-
четного периода), значение CAR находится 
в диапазоне от – 4% до 3%, за исключени-
ем 2004 и 2020 годов. В качестве основных 
причин выявленных отклонений можно ука-
зать следующее: 

– В 2004 год произошло снижение ко-
личества совершаемых сделок, при этом 
отклонение в большей части обусловлено 
одной сделкой компании ПАО «Сургутнеф-
тегаз». Такое отклонение также может быть 
сопряжено с периодом коррекции индекса 
Московской биржи. 
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– В 2020 год произошло снижение коли-
чества сделок и коронавирусные ограниче-
ния. Большая часть крупных сделок была 
совершена в неблагоприятные рыночные 
периоды: сделка компании ПАО «Лукойл» 
приходится на период резкого снижения ми-
ровых фондовых индексов (по причине коро-
навируса), сделка компании ПАО «Роснефть» 
попадает в период коррекции по рынку неф-
ти (июнь-июль 2020 года).

На рисунке 2 представлена информация 
о расчете CAR только для значимых сделок.

При анализе CAR для значимых сделок 
наблюдается схожая динамика, но в более 
явном виде. Так, например, при использова-
нии моделей, отталкивающихся от фактиче-
ской даты сделки, значения CAR находятся 
в диапазоне от – 7,56% до + 5,07%, что зна-
чительно шире, чем при анализе всех сде-
лок покупателей. Данное наблюдение не по-
зволяет сделать однозначный вывод о росте 
доходности акций компании-покупателя 
в связи с информацией на рынке о сделке 
слияния или поглощения.

 

Рис. 1. Средние значения CAR для компаний-покупателей по годам,  
для различных расчетных периодов

 
Рис. 2. Средние значения CAR по значимым сделкам для компаний-покупателей  

по годам для различных расчетных периодов
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Другая закономерность заключается 
в том, что значения по дате совершения 
сделки превышают значения по дате анон-
са практически в каждом случае. Это спра-
ведливо по большей части для значимых 
сделок. Таким образом, можно однозначно 
утверждать, что на практике, при использо-
вании событийного анализа, расчеты, про-
изведённые от фактической даты сделки, 
показывают более высокое значение куму-
лятивной избыточной доходности. 

Выводы
В данном исследовании было проана-

лизировано влияние информации о сделках 

слияния и поглощения на доходность акции 
компаний-покупателей. 

Полученные результаты не позволи-
ли однозначно подтвердить выдвинутые 
гипотезы. Изменения кумулятивной из-
быточной доходности (CAR) в диапазоне 
от – 7,56% до + 5,07% свидетельствуют 
как о возможном росте доходности акций 
компании-покупателя, так и возможном их 
падении. 

Тем не менее, удалось установить, что 
фактическая дата сделки оказывает гораз-
до более существенное влияние на доход-
ность акций компании-покупателя, нежели 
информация о потенциальной сделке.
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