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Аннотация
Предмет. Поведение доходности акций компании-продавца относительно 
ключевых  событий,  сопровождающих  сделки  слияния  и  поглощения  в 
нефтегазовой отрасли России.
Цели. Определить  характер  влияния  дат  анонса  и  совершения  сделки 
слияния  или  поглощения  на  доходность  акций  компании  нефтегазовой 
отрасли России, выступающей в качестве продавца.
Методология. Исследование  базируется  на  анализе  сделок  слияния  и 
поглощения с использованием event-study.
Результаты. Исследование  показало,  что  анонсирование  и  совершение 
сделки  слияния  или  поглощения  положительным  образом  влияют  на 
доходность  акций  компании-продавца  в  нефтегазовом  секторе  России.  
Построены  модели,  свидетельствующие  о  повышении  доходности 
компаний-продавцов  относительно  их  прогнозной  доходности  без 
совершения сделки слияния или поглощения.
Выводы. Результаты  исследования  имеют  практическую  значимость  и 
могут быть учтены финансовыми менеджерами при планировании сделок 
слияния  и  поглощения  и  прогнозировании  их  влияния  на  доходность 
акций. Также полученные данные исследования могу быть значимы для  
участников фондового рынка.
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Каждая  компания, двигаясь  по  этапам  своего  жизненного  цикла,  сталкивается  с 
выбором  стратегии  расширения,  которое  может  быть  реализовано  посредством 
внутреннего  (органического)  роста  или  внешнего  неорганического  роста  с 
помощью различных слияний и поглощений. Внутренний рост компании связан с 
увеличением доходности существующих активов, повышением ее операционной и 
финансовой  эффективности  или  продуктовыми  инновациями  [1–3].  В  настоящее 
время  внешняя  экспансия  компании  становится  основным  путем  развития  в  
попытке приспособиться к стремительно меняющимся условиям внешней бизнес-
среды,  а  сделки  слияния  и  поглощения  являются  классическими  действиями  на 
рынке корпоративного контроля1 [3]. 

Поскольку  сделки  слияния  и  поглощения  оказывают  влияние  непосредственно  на 
будущие результаты деятельности компании [4, 5], то стоимость компании должна 
быть  переоценена  рынком  и  отразиться  на  изменении  доходности  ее  акций. 
Существует  комплекс  работ,  основанных  на  рыночном  методе,  изучающих  лишь 
крупные  сделки.  Можно  выделить  работы,  исследующие  сделки  по 
географическому принципу. Так, например,  B.E. Eckbo, K.S. Thorburn [6] изучают 
канадские, а D. Kuipers, D. Miller, A. Patel [7] – интернациональные сделки. Широко  
распространено  изучение  слияний  в  определенных  отраслях.  Так,  P.  Beitel, 
D. Schiereck, M. Wahrenburg [8] рассматривают банки, а C. Maquieria, W. Megginson, 
L. Nail  [9]  –  конгломератные  сделки.  Исследователи  изолируют  выборку 
определенными  типами сделок. Например,  G. Jarrell, A. Poulsen [10] анализируют 
только поглощения, J.H. Mulherin, A.L. Boone [11] – только незавершенные сделки.

В рамках исследования проанализировано влияние сделок слияния и поглощения на  
доходность акций компаний-продавцов. Проведено сплошное исследование сделок 
слияния  и  поглощения  (M&A)  с  участием  российских  компаний  нефтегазового 
сектора  с  2002  по  2020 г.  Выбор  нефтегазового  сектора  обусловлен  наличием 
значительного количества сделок слияния и поглощения в России за анализируемый 
период2, а также значимостью нефтегазовой отрасли для экономического развития 
страны [5–8]. 

Информационной  базой  исследования  стали  биржевые  котировки  акций  и 
котировки индекса Московской биржи (IMOEX); информация об участниках сделок 
M&A,  включающая  данные  о  предмете  сделки,  датах  ее  анонсирования  и 

1 Ворожевич А. Реорганизация юридических лиц: как изменились возможности защиты прав 
заинтересованных субъектов // Корпоративные стратегии. 2016. № 38. 
URL: https://www.eg-online.ru/article/325192/ 

2 Петрашова Л. Рынок слияний и поглощений в России в 2019 г. 
URL: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/ru/pdf/2020/02/ru-ru-ma-survey-2019.pdf; EMIS, an ISI Emerging 
Markets Group Company. URL: https://www.emis.com 
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совершения.  В  связи  с  тем,  что  исследование  нацелено  на  анализ  изменения 
доходности акций компаний-продавцов относительно определенных дат, в качестве 
основного  подхода  к  исследованию  был  выбран  event-study.  Подход  позволяет  в 
краткосрочной  перспективе  оценить  степень  влияния  конкретного  события  на 
конкретную акцию путем сравнения ее прогнозируемой (нормальной) доходности с 
фактической. Для оценки нормальной доходности, как правило, служат прогнозные 
модели,  основанные  на  конкретном  индексе  или  значимом  финансовом 
инструменте.  Сложность  такого  исследования  заключается  в  допустимой  
вариативности периодов события и наблюдения [12, 13]. 

В  результате  исследования  была  выдвинута  и подтверждена  следующая  гипотеза: 
анонсирование  и  совершение  сделки  слияния  или  поглощения  положительным 
образом влияют на доходность акций компании-продавца.

Для  формирования  пула  исходных  данных  нами  был  выдвинут  ряд  требований: 
компания-продавец  должна  быть  публичной;  сделка  должна  быть  на  момент 
проведения  исследования  завершена;  также  были  исключены  сделки,  которые 
напрямую  не  относятся  к  слиянию  и  поглощению  компаний  (приватизация, 
обратный  выкуп  акций,  участие  в  совместных  предприятиях).  В  результате  нами 
была собрана информация для дальнейшего анализа о 93 сделках. 

Исследование  влияния  событий  вокруг  сделок  M&A на  доходность  акций  было 
проведено  с  использованием  event-study.  Подход  позволяет  оценить  эффект  от 
сделки в краткосрочной перспективе и сделать вывод об изменении благосостояния 
акционеров по результатам сделки. 

Event-study  подразумевает  определение  двух  временных  интервалов:  окно 
наблюдения  и  окно  события.  Окно  наблюдения  представляет  собой  временной 
период до слияния и поглощения компаний, на основании которого строится
прогнозная модель. Модель позволяет спрогнозировать доходность акции в случае 
неизменности условий для окна событий. Для достижения достоверных результатов 
исследование было проведено на примере трех различных окон наблюдения – один 
месяц,  шесть  месяцев  и  один  год.  Окно  событий  –  это  временной  интервал,  в  
котором  находится  непосредственно  анализируемое  событие.  В  качестве  даты 
события была определена либо дата анонсирования, либо дата совершения сделки. 
Авторы работ [14–16] не смогли прийти к единому мнению об оптимальном размере
окна события. В исследованиях можно встретить различные длины окон: от одного 
до  двух  дней,  от  одного  до  сорока  дней,  от  одиннадцати  до  четырнадцати  дней. 
Кроме  того,  авторы  анализируют  как  симметричные  (например,  ±3  дня),  так  и 
несимметричные (от  –15 до +5 дней) окна  событий.  На  основании работ [17–20], 
нами был определен интервал [t0; t + 7] в качестве окна события.
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В процессе сбора необходимого пула информации был выявлен недостаток данных 
по  тем  или  иным  позициям.  Итоговый  набор  анализируемых  сделок  представлен
в табл. 1.

В окне событий сравниваются прогнозируемая и реальная доходности по акциям, и 
в результате рассчитывается избыточная доходность (анормальная доходность, AR), 
то есть неожиданные изменения цен акций:

где ARit – оценка избыточной доходности i-й акции в день t; 

Rit – фактическая доходность i-й акции в день t; 

Rmt – доходность рыночного индекса в день t. 

Значение аномальной доходности AR, полученное с помощью формулы, показывает 
изменение цены акции за один день. После расчета AR необходимо провести тест на 
определение  статистической  значимости.  Для  этого  необходимо  использовать
Z-тест. 

где x – фактическое значение доходности; 

μ – среднее значение доходности;

 – стандартное отклонение.σ

Для  признания  ARit  значимой  величиной  с  95%-ной  вероятностью  необходимо, 
чтобы значение |Z| > 1,96.

Также  эффективность  событий  можно  оценить  с  помощью  кумулятивного 
аномального  возврата  (CAR).  Накопленное  значение  избыточного  возврата 
(кумулятивного  аномального  возврата)  в  окне  события  с  первого  дня  окна  t1 до 
последнего дня t2 вычисляется по формуле:

где CARi – оценка накопленной избыточной доходности акций; 

ARit – оценка избыточной доходности i-й акции в день t.
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Для  проведения комплексного  исследования  необходимо  для  каждой  отдельно 
взятой  сделки  составить  прогнозную  модель  и  на  основании  сопоставления 
реальных  значений  доходности  акций  с  прогнозными  определить  значимость 
избыточной  доходности,  кумулятивной  избыточной  доходности  в  рамках 
анализируемого  периода.  В  итоге  данные  будут  агрегированы  для  возможности 
подтверждения или отклонения гипотезы.

В  первую  очередь  необходимо  было  проанализировать  количество  сделок,  в 
которых  AR будет  являться  значимой  величиной,  другими  словами,  событие  или 
анонс  события  будут  оказывать  существенное  влияние  на  доходность  акций 
компании-продавца.  Значимым  признается  событие,  если  хотя  бы  в  один  из  дней
AR был  определен  значимым.  Расчет  был  произведен  как  относительно  даты 
анонсирования сделки (табл. 2), так и относительно даты фактического совершения 
сделки (табл. 3). 

Отметим  в  целом,  что  различные  окна  наблюдения  существенно  не  повлияли  на 
результаты. В среднем 34% сделок были признаны значимыми и в этом случае дата 
анонсирования  сделки  повлияла  на  доходность  акций  нефтегазовых  компаний-
продавцов.

Полученные  результаты  позволяют  сделать  следующий  основной  вывод:  при 
рассмотрении значимости сделок относительно даты анонса для продавцов сделки  
более  значимы,  чем  в  среднем.  Полученные  расчеты  показали,  что  для  окна 
наблюдения в один год 35 сделок из 89 являются значимыми (что эквивалентно 39% 
против  34% в  среднем).  Для  окна  наблюдения  в  шесть  месяцев  41 сделка  из  91 
является  значимой,  что  эквивалентно  45%  против  39%  в  среднем.  Для  окна 
наблюдения размером в один месяц характерна обратная ситуация, 43 сделки из 93 
являются значимыми, что эквивалентно 46% против 48% в среднем. 

Расчеты  относительно  даты  фактического  совершения  сделки  стабильно  более 
значимы для окон наблюдения всех размеров. Так, для окна наблюдения в один год 
31 сделка из 72 является значимой, что эквивалентно 43% против 38% в среднем. 
Аналогичная  ситуация  проявляется  для  окна  наблюдения  в  шесть  месяцев,  32 
сделки из 74 являются значимыми, что эквивалентно 43% против 40% в среднем. 
Для  окна наблюдения  размером  в  один  месяц  характерна  обратная  ситуация,  40 
сделок из 74 являются значимыми, что эквивалентно 54% против 53% в среднем.

Далее  необходимо  оценить  сделки  продавцов  по  кумулятивной  избыточной 
доходности на последний день окна наблюдения. Данные представлены на  рис. 1. 
Рисунок содержит информацию о среднем значении CAR для всех сделок слияний и 
поглощений.
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В  среднем  по  анализируемым  сделкам  вне  зависимости  от  даты  окна  события, 
значение  CAR  находится  в  диапазоне  ±5%,  за  исключением  2004  и  2020  гг.  
В качестве основных причин выявленных отклонений можно указать следующие: 

• 2004 г.  –  «Дело  ЮКОСа».  Большинство  сделок  продавцов  в  этом  году 
приходилось  на  компанию  ЮКОС,  которая  распродавала  свои  активы  в  связи  с 
обязательствами, возникшими перед государством;

• 2020 г. – коронавирусные ограничения.  

На  рис. 2  представлена  информация  о  расчете  CAR в  2002–2020  гг.  только  для 
значимых сделок.

При анализе CAR для значимых сделок наблюдается схожая динамика, но в более 
явном  виде.  Например,  при  использовании  моделей,  отталкивающихся  от 
фактической даты сделки, значения CAR находятся в диапазоне от –4% до 14,69%, 
что  гораздо  выше,  чем  при  анализе  всех  сделок  продавцов,  при  этом  значения 
2004 г.  не  принимаются  во  внимание  по  описанным  ранее  причинам.  Другая 
закономерность  заключается  в  том,  что  значения  по  дате  совершения  сделки  
практически во всех случаях превосходят значения по дате анонса. Это справедливо 
как для значимых сделок, так и для всех сделок продавцов в целом. 

Таким образом, можно однозначно утверждать, что на практике при использовании 
событийного  анализа  расчеты,  произведенные  от  фактической  даты  сделки, 
показывают более высокое значение кумулятивной избыточной доходности. 

Усредненные  показатели  CAR  по  построенным  моделям  за  весь  период 
существования российского рынка акций представлены на рис. 3.

Для  моделей  с  фактической  датой  сделки  характерно  повышение  CAR  при 
уменьшении  окна  наблюдения.  В  целом  значения  CAR*  –  кумулятивной 
избыточной доходности для значимых сделок – находятся выше, чем значения CAR 
для всех сделок. Также необходимо отметить, что 9 из 12 рассмотренных моделей  
имеют положительное значение CAR, что свидетельствует о повышении доходности 
компаний-продавцов  относительно  их  прогнозной  доходности  без  совершения 
сделки  M&A.  Положительная  накопленная  избыточная  доходность  по  значимым 
сделкам  (CAR*)  подтверждает,  что  доходность  акции  компании-продавца  растет 
относительно  прогнозной  доходности  без  сделки  M&A.  Данное  утверждение 
справедливо как для модели, ориентирующейся на дату анонсирования сделки, так 
и  для  модели  по  дате  фактического  совершения  сделки.  Таким  образом, 
приведенные  результаты  подтверждают  гипотезу,  выдвинутую  в  рамках  данного 
исследования.
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Таблица 1 

Количество наблюдений, используемых в рамках исследования 

Table 1 

The number of observations used in the study 

Окно наблюдения Количество сделок относительно 
даты их анонсирования

Количество сделок относительно 
даты их совершения

1 месяц 93 74
6 месяцев 91 74
1 год 89 72

Источник: Индекс Московской биржи IMOEX. 
URL: https://ru.tradingview.com/symbols/MOEX-IMOEX/

Source: MOEX Russia Index. 
URL: https://ru.tradingview.com/symbols/MOEX-IMOEX/

Таблица 2 

Количество сделок, в которых наблюдалась значимая избыточная доходность 
относительно даты анонсирования сделки

Table 2 

The number of transactions in which there was a significant excess yield 
relative to the announcement date of transaction 

Год Окно наблюдения
1 год 6 месяцев 1 месяц
Значимых 
сделок

Всего 
сделок

% Значимых 
сделок

Всего 
сделок

% Значимых 
сделок

Всего 
сделок

%

2002 1 2 50 0 2 0 0 2 0
2003 0 3 0 3 3 100 2 4 50
2004 3 7 43 2 7 29 2 7 29
2005 0 0 – 0 0 – 0 0 –
2006 1 4 25 2 5 40 4 6 67
2007 4 7 57 7 8 88 6 8 75
2008 3 4 75 3 4 75 2 4 50
2009 0 4 0 0 4 0 2 4 50
2010 1 2 50 1 2 50 1 2 50
2011 4 12 33 5 12 42 3 12 25
2012 0 6 0 0 6 0 0 6 0
2013 2 6 33 2 6 33 3 6 50
2014 4 8 50 4 8 50 3 8 38
2015 0 4 0 0 4 0 1 4 25
2016 3 6 50 3 6 50 5 6 83
2017 1 3 33 1 3 33 3 3 100
2018 1 2 50 1 2 50 1 2 50
2019 4 5 80 4 5 80 4 5 80
2020 3 4 75 3 4 75 1 4 25
Всего... 35 89 39 41 91 45 43 93 46

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 3 

Количество сделок, в которых наблюдалась значимая избыточная доходность 
относительно даты совершения сделки

Table 3

The number of transactions in which there was a significant excess yield 
relative to the date of transaction 

Год Окно наблюдения
1 год 6 месяцев 1 месяц
Значимых 
сделок

Всего 
сделок

% Значимых 
сделок

Всего 
сделок

% Значимых 
сделок

Всего 
сделок

%

2002 0 1 0 0 1 0 0 1 0
2003 1 1 100 1 1 100 1 1 100
2004 3 5 60 2 5 40 2 5 40
2005 0 0 – 0 0 – 0 0 –
2006 0 4 0 1 5 20 2 5 40
2007 2 4 50 2 5 40 3 5 60
2008 2 4 50 1 4 25 1 4 25
2009 0 4 0 1 4 25 2 4 50
2010 2 2 100 2 2 100 2 2 100
2011 5 11 45 7 11 64 8 11 73
2012 2 4 50 2 4 50 2 4 50
2013 2 5 40 1 5 20 2 5 40
2014 4 7 57 5 7 71 4 7 57
2015 1 4 25 2 4 50 3 4 75
2016 3 6 50 3 6 50 4 6 67
2017 3 3 100 1 3 33 3 3 100
2018 0 2 0 0 2 0 0 2 0
2019 0 3 0 0 3 0 0 3 0
2020 1 2 50 1 2 50 1 2 50
Всего... 31 72 43 32 74 43 40 74 54

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Е.В. Королёва и др. / Финансовая аналитика: проблемы и решения, 2022, т. 15, вып. 2, стр. 128–142

http://fin-izdat.ru/journal/fa/ 135



E.V. Koroleva et al. / Financial Analytics: Science and Experience, 2022, vol. 15, iss. 2, pp. 128–142

Рисунок 1
Средние значения CAR для компаний-продавцов для различных окон наблюдения 
в 2002–2020 гг., %

Figure 1
Average CAR (Cumulative Abnormal Return) values of seller companies for various observation 
windows in 2002–2020, percentage

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 2
Средние значения CAR по значимым сделкам для компаний-продавцов для различных окон 
наблюдения в 2002–2020 гг., %

Figure 2
Average CAR values for significant transactions of seller companies for various observation
windows in 2002–2020, percentage

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

Рисунок 3

Средние значения CAR по всем сделкам и только по значимым сделкам (CAR*) 
компаний-продавцов, % 

Figure 3

Average CAR values for all transactions and only for significant transactions (CAR*) 
of seller companies, percentage

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Abstract
Subject. We  investigate  the  behavior  of  profitability  of  seller's  shares  in 
relation  to  key  accompanying  events  in  mergers  and  acquisitions  in  the 
Russian oil and gas industry.
Objectives. The  aim is  to  determine  the  nature  of  the  impact  of  dates  of 
merger  or  acquisition announcement  and completion on the profitability  of 
shares of a Russian oil and gas company acting as a seller.
Methods. The study rests on the analysis of mergers and acquisitions, using 
the event study methods.
Results. The paper shows that announcement and execution of a merger or 
acquisition transaction positively affect the profitability of seller’s shares in the 
oil and gas sector of Russia. We constructed models that indicate an increase in  
the profitability of seller companies relative to projected profitability without a 
merger or acquisition transaction.
Conclusions. The findings are of practical significance and can be taken into 
account by financial managers when planning mergers and acquisitions and 
forecasting their impact on stock returns. Stock market participants may also 
value the obtained data.
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