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Аннотация. Статья посвящена оценке влияния характеристик совета директоров на эффективность сделок слияний  
и поглощений российских компаний и выработке рекомендаций по совершенствованию практик корпоративного управ-
ления в России. Исследование восполняет пробел в изучении совета директоров, характеристики которого являют-
ся сильными сигналами для рынка капиталов о качестве корпоративного управления и защиты интересов инвесторов  
в компании. Методологическую основу работы составили агентская теория и теории слияний и поглощений. Тестиро-
вание выдвинутых гипотез о влиянии характеристик совета директоров на результативность сделок осуществлялось 
посредством метода наименьших квадратов для построения линейной регрессии. Источниками информации для эмпи-
рической части исследования послужили Annual Reports и ZEPHYR Bureau van Dijk, позволившие собрать базу данных  
из 55 436 сделок слияний и поглощений за период 2000–2020 г., из которых согласно жестким критериям анализа было 
отобрано 659 сделок. Обнаружена статистически значимая взаимосвязь характеристик совета директоров поглощающей 
компании с результативностью сделок слияний и поглощений. Оценка результативности сделок проведена с использо-
ванием модели накопленной сверхнормальной доходности (CAR). Полученные результаты развивают новое направление 
исследований сетевого взаимодействия между советами директоров компаний – участниц сделок и привлечения связан-
ных с другими фирмами советов директоров.  
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Abstract. The paper delves into the impact of corporate boards’ attributes on the efficiency of mergers and acquisitions (M&A) 
transactions in the Russian market and formulates recommendations on improving corporate governance practices in Russia.  
The article bridges a gap in research on boards of directors whose characteristics serve as strong signals to the capital market 
about the quality of corporate governance and protection of investors’ interests. Methodologically, the study rests on agency 
theory and the theories of mergers and acquisitions. The research hypotheses about the effect of board characteristics on M&A 
transactions were tested using the least square method to construct a linear regression. The transaction efficiency was assessed 
using the cumulative abnormal return (CAR) model. The empirical data were retrieved from Annual Reports and ZEPHYR Bureau 
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ВВЕДЕНИЕ
Динамичные изменения в системе корпоративных от-
ношений, вызванные высокой турбулентностью в рос-
сийской экономике, обусловливают необходимость 
пересмотра и адаптации существующих моделей кор-
поративного управления с учетом изменения составов 
советов директоров (далее – СД, советы) ввиду выхода 
иностранных руководителей и большого числа про-
даж иностранных активов российским инвесторам.  
В условиях высокой неопределенности для инве-
сторов особенно важны индикаторы устойчивости 
и позитивные сигналы, позволяющие выбирать ори-
ентиры для надежных вложений. Эти обстоятельства 
делают изучение советов директоров актуальным  
и востребованным. 

Соответствующие российские исследования с ис-
пользованием баз данных для эконометрического мо-
делирования не столь обширны [Ивашковская, Поно-
марева, Сеттлз, 2007; Дуляк, 2015; Muravyev, Berezinets, 
Ilina, 2014; Березинец, Ильина, Смирнов, 2016; Garanina, 
Muravyev, 2021], несмотря на то, что СД является цен-
тральным механизмом снижения агентских издержек 
в корпорациях. При этом сигнальная природа каче-
ства работы советов ранее на российских данных не 
рассматривалась применительно к рынку корпора-
тивного контроля или анализу эффективности сделок 
слияний и поглощений. 

Цель исследования – оценка влияния характери-
стик совета директоров на эффективность сделок сли-
яний и поглощений российских компаний с учетом не 
только его состава и структуры, но и взаимосвязанно-
сти его членов с советами других фирм.

Используя в качестве теоретической базы рас-
ширенную концепцию корпоративного управления, 
агентскую теорию, теорию слияний и поглощений, ав-
торы моделируют с помощью событийного анализа 
влияние разных аспектов опыта и компетенций чле-
нов СД компаний – участниц сделки. Индикаторами 
опыта и указанных компетенций являются следующие 
критерии: наличие независимых директоров, сетевое 
взаимодействие между советами в форме включения 
представителей одних советов в советы других ком-
паний, возраст членов СД. Применение событийного 
анализа потребовало решения технических, но важ-
ных для исследования конкретной выборки задач: 
определения окна события и расчета накопленной 
сверхнормальной доходности. Эмпирический анализ 
проводился с помощью метода наименьших квадра-
тов для построения линейной регрессионной модели, 
очищенной от проблем эконометрического анализа. 

Для достижения поставленной цели решались сле-
дующие задачи:

• выявить механизм влияния характеристик СД на 
эффективность сделок слияний и поглощений;

• основываясь на мотивах сделок, оценить влияние 
характеристик советов директоров российских ком-

паний-покупателей на эффективность сделок слияний 
и поглощений;

• сформулировать рекомендации относительно со-
става и организации работы совета директоров рос-
сийских компаний для совершенствования практики 
корпоративного управления в целом и для акционе-
ров компаний в частности в целях повышения эффек-
тивности сделок по приобретению.

Статья организована следующим образом. В пер-
вой части обосновывается аналитическая рамка ис-
следования и гипотезы, во второй описаны подходы и 
шаги по формированию «окна события» и базы данных, 
после чего протестированы выдвинутые гипотезы с 
использованием метода наименьших квадратов. Да-
лее представлены результаты, которые вносят вклад 
в научные исследования по данной проблематике. 
Практическая значимость работы заключается в фор-
мировании рекомендаций для акционеров компаний 
относительно наиболее подходящей структуры совета 
директоров для следующей сделки M&A.

РОЛЬ СОВЕТА ДИРЕКТОРОВ В СДЕЛКАХ СЛИЯНИЙ  
И ПОГЛОЩЕНИЙ
Размер совета директоров компании-покупателя и эф-
фективность сделок M&A. Начиная рассматривать меха-
низм влияния характеристик совета директоров ком-
пании-покупателя, остановимся не на всех возможных 
характеристиках, а лишь на наиболее значимых для 
принятия стратегически важного и сопряженного с 
большими затратами решения – приобретения другой 
компании. Принимая во внимание, что мотивы сделок, 
которые движут компанией-покупателем, сводятся в 
конечном счете к получению положительного эконо-
мического эффекта, рассмотрим, как особенности со-
вета – органа, принимающего такого рода решения, 
влияют на результативность сделки. Мы отобрали 
характеристики, отражающие способность принятия 
СД решений, ведущих к росту эффективности. Струк-
турные характеристики совета директоров, несмотря 
на продолжительный период их изучения, до сих пор 
являются дискуссионной темой из-за множественно-
сти условий функционирования компаний в разных 
национальных контекстах. Авторы придерживаются 
разных мнений и по поводу размера СД, приводя ар-
гументы в пользу как большого, так и малого размера.

C точки зрения ресурсной теории большой размер 
Совета директоров может рассматриваться как «по-
тенциальный ресурс для обширных коммуникаций  
и обмена опытом, знаниями и мнениями» [Dalton et al., 
1999, p. 675]. В этом случае консультационная функция 
осуществляется с большей отдачей: разнообразный 
опыт членов СД, их навыки и умения создают дополни-
тельное преимущество – в частности, увеличивается 
число лиц, на которых генеральный директор сможет 
положиться в критические моменты. Необходимость  



U
PR

AV
LE

N
ET

S/
TH

E 
M

AN
AG

ER
 2

0
2

3
. V

ol
. 1

4.
 N

o.
 3

Corporate governance in Russia: A new reality for business strategies 61

«ослабляет самоуверенность менеджеров при совер-
шении сделок M&A» [Kolasinski, Li, 2013]. Что касается 
результативности сделок слияний и поглощений, есть 
свидетельства того, что малые советы директоров  
с меньшей вероятностью руководствуются мотивами, 
не приводящими к максимизации стоимости [Mishra, 
Kapil, 2018]. В. Бен-Амар обнаружил, что размер СД  
и прибыльность деятельности поглощающей фир-
мы в краткосрочной перспективе несовместимы для 
базы канадских фирм [Ben-Amar, 2011]. Выводы, осно-
ванные на российских данных, позволяют говорить 
о нелинейной зависимости между размером совета 
директоров и результативностью сделок M&A. Это 
объясняется тем, что для компании более выгодно 
поддерживать минимальное количество членов СД 
согласно требованиям российского законодательства 
или расширять состав в случае необходимости ввиду 
специфичности деятельности компании и потребно-
стей в дополнительных компетенциях членов совета 
[Березинец, Ильина, Черкасская, 2013]. С учетом ска-
занного сформулируем первую гипотезу.

H1. Для поглощающих компаний существует нелиней- 
ная зависимость между размером совета директоров и ре-
зультативностью сделок M&A.

Независимые директора в совете и результативность 
сделок M&A. Авторы исследований в области корпора-
тивного управления не пришли к единому мнению о 
роли независимых директоров в совете и характере 
их влияния на результативность фирмы. Некоторые 
полагают, что большая доля независимых членов СД 
способствует более эффективному принятию реше-
ний [Dahya, McConnell, 2005]. Авторы, которые опира-
ются на агентскую теорию, придерживаются позиции 
о благоприятном воздействии наличия независимых 
директоров в совете на деятельность организации 
[Johnson et al., 1996]. Они полагают, что независимым 
директорам стоит выполнять функцию «мониторин-
га», объясняя это слабой вовлеченностью этих дирек-
торов в ежедневное управление компанией, а также 
свойственной им независимостью от генерального ди-
ректора (СЕО). Действительно, связанные с деятельно-
стью организации директора склонны поддерживать 
инициативы и решения, принимаемые CEO, потому 
что от этого зависит их работа в совете с более выгод-
ными для них условиями. 

Другим сторонником положительного влияния 
независимого СД является Д. Ферейра [Ferreira, 2011], 
поддерживающий идею об увеличении количества 
независимых директоров в совете. Согласно результа-
там его исследования, отсутствие особых отношений 
между независимым директором и генеральным ди-
ректором фирмы предотвращает искаженное воспри-
ятие первым информации, которую второй способен 
умышленно представить с выгодной ему стороны. Не-
зависимый директор не имеет такого давления со сто-
роны стейкхолдеров, как зависимый. Все эти факторы 

в этом обычно возникает при решении определен-
ной проблемы или задачи, когда различные точки 
зрения приводят к оптимальному решению. Учитывая 
теорию ресурсной зависимости, следует упомянуть 
о положительном влиянии большого числа членов 
совета директоров на принимаемые решения. Если 
деятельность фирмы тесно связана с внешними рын-
ками, большой размер СД эквивалентен большому ко-
личеству ресурсов, доступных на этих рынках [Pfeffer, 
Salancik, 1978].

М. Липтон и Дж. В. Лорш придерживаются проти-
воположного мнения, полагая, что большой размер 
совета директоров (более 10 человек) приводит к не- 
достатку смысла и ясности в диалоге: в условиях огра-
ниченного времени участникам переговоров все 
сложнее выражать свои мысли и предложения макси-
мально понятно для всех [Lipton, Lorsch, 1992]. Также, 
например, М. Дженсен настаивает на том, что, когда 
число участников совета директоров превышает семь-
восемь человек, он менее эффективно взаимодейству-
ет с CEO [Jensen, 1993]. C. Рахеджа считает, что неболь-
шая численность директоров в совете наиболее важна 
в областях с высокой конкуренцией [Raheja, 2005].  
В свою очередь, Дж. Коулс полагает, что размер совета 
зависит от потребности фирмы в консультационных 
услугах членов СД. Он пришел к выводу о нелиней-
ной зависимости между размером совета директоров  
и коэффициентом Тобина, что говорит о низкой эффек-
тивности большого совета [Coles, 2008].

Рассматриваемый размер часто выступает важной 
переменной в исследованиях, связанных с СД, так как 
количество директоров, с одной стороны, увеличи-
вает вероятность принятия качественных решений 
в компании, а с другой – может привести к высоким 
издержкам коммуникации [Adams, 2017]. Это делает 
данный показатель важным предиктором результатов 
деятельности компании [Березинец, Ильина, Черкас-
ская, 2013].

В рамках анализа влияния структурных характери-
стик советов директоров поглощающих компаний на 
эффективность проводимых ими сделок получены ре-
зультаты, которые могут быть аргументированы раз-
личными соображениями применительно к различ- 
ным базам данных. Так, М. Дженсен и Е. Фама предпо-
ложили, что крупный совет директоров может стра-
дать от недостатка координации и способности дого- 
вариваться, поэтому зачастую значительно медлен-
нее принимает корпоративные решения, а его члены  
с меньшей вероятностью проголосуют против идей 
менеджеров, которые часто противоречат интересам 
акционеров [Fama, Jensen, 1983].

А. Коласински и К. Ли, рассмотрев данные компа-
ний Гонконга, пришли к выводу о том, что меньший 
размер совета директоров позволяет заключать более 
эффективные сделки M&A, особенно если он «усилен» 
большой долей независимых директоров, так как это 
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приводят к более эффективным и разумным решени-
ям относительно деятельности фирмы. Таким образом, 
мнение о положительном влиянии присутствия неза-
висимых директоров в совете на принимаемые ком-
панией решения распространено среди сторонников 
агентской теории.

В этой связи стоит сказать, что независимость ди-
ректоров считается одним из классических показате-
лей, исследуемых в корпоративном управлении. Этот 
показатель может влиять на стоимость компании, по-
скольку независимые директора не связаны с ее ру-
ководством и способны лучше защищать интересы ак- 
ционеров [Fama, Jensen, 1983]. Кодексы корпоратив-
ного управления многих стран содержат рекомен-
дации о необходимости включения в совет незави-
симых директоров. Несмотря на то, что результаты 
эмпирических работ свидетельствуют как о наличии 
влияния независимости совета на стоимость компа-
нии [Choi, Park, Yoo, 2007; Mishra, Kapil, 2018; Thenmozhi, 
Sasidharan, 2020], так и о его отсутствии [De Andres, 
Azofra, Lopez, 2005; Березинец, Ильина, Черкасская, 
2013], показатель включается в модель с учетом его 
распространенности и обоснованности в рамках 
агентской теории.

Отметим, что независимые директора облада-
ют опытом работы в разных компаниях, поэтому они 
могут более точно оценить сделку и назначить соот-
ветствующий размер премии. Но деятельность неза-
висимого директора эффективна до тех пор, пока стои- 
мость доступа к информации невелика. Как только 
она увеличивается, указанная эффективность падает 
[Duchin et al., 2010]. В то же время исполнительные 
директора более информированы о работе компании  
и могут оказаться результативны в условиях дорого-
визны и недоступности информации [Harris, Shimizu, 
2004]. Однако роли исполнительных и независимых 
директоров в СД различаются [Coles, 2008], поэтому 
возникает задача достичь баланса в его составе [Bay-
singer, Hoskisson, 1985]. Однако сторонники увеличе-
ния доли независимых директоров опираются на ут-
верждение, что те осуществляют более эффективный 
мониторинг действий CEO и препятствуют неэкономи-
ческим соображениям менеджеров при проведении 
сделок M&A [Byrd, Hickman, 1992; Hayaward, Hambrick, 
1997; Masulis, Mobbs, 2011].

С учетом высоких агентских издержек в практике 
корпоративного управления на растущих рынках, к 
которым относится и Россия, сформулируем следую-
щую гипотезу.

H2. Существует положительная взаимосвязь между до-
лей независимых директоров в совете директоров компа-
нии-покупателя и результативностью сделок M&A.

Возраст членов совета директоров и эффективность 
сделок M&A. Возраст членов СД используется при ко-
личественном моделировании в качестве фиктивной 
переменной когнитивных способностей директоров. 

Очевидно, что когнитивные способности человека с 
возрастом снижаются [Muth, Donaldson, 1998]. Но при 
этом более молодые члены совета директоров могут 
склоняться к большему риску в принятии решений. 
Данный факт объясняется тем, что с возрастом чело-
век все сильнее сопротивляется изменениям, так как 
он более озабочен своим положением и карьерными 
перспективами, возможности которых уменьшаются с 
течением времени [Wiersema, Bantel, 1992].Так, «стар-
шие» члены СД зачастую избегают принятия слишком 
рискованных решений, способных кардинально из-
менить стратегию развития компании. Вывод об их не-
гативном влиянии подтвердили М. Хайвард и Д. Хэм-
брикк [Hayward, Hambrick, 1997], которые на основе 
выборки из 509 S&P500 фирм пришли к выводу о том, 
что фирмы с большим числом возрастных директоров 
имеют низкое соотношение стоимости компании на 
бирже и балансовой стоимостью компании.

В связи с изложенным средний возраст директоров 
может выступать прокси-показателем опыта управле-
ния, имеющегося у отдельно взятых директоров в со-
вете, а также связей, которыми они располагают [Ferris, 
Jayaraman, 2018]. 

Вместе с тем в ряде работ доказано, что советы  
с большим средним возрастом директоров работают 
эффективнее, чем более молодые по составу [Mahadeo, 
Soobaroyen, Hanuman, 2011; Jonson et al., 2019].

Тот факт, что директора старшего возраста менее 
склонны к риску и не торопятся с принятием решений, 
ведет к более высокой избыточной доходности для 
сделок, которые заключает совет директоров с более 
возрастным составом. Кроме того, у некоторых членов 
СД более старшего возраста снижены когнитивные 
способности [Muth, Donaldson, 1998]. Причина сопро-
тивления риску заключается в страхе потерять карье-
ру и материальное положение и обусловливает выбор 
более консервативных стратегий компании [Wiersema, 
Bantel, 1992]. Учитывая высокие риски на растущих 
рынках, мы выдвигаем следующую гипотезу. 

H3. Для поглощающих компаний средний возраст 
членов Совета директоров положительно связан с ре-
зультативностью сделок M&A.

Сетевые связи членов совета директоров и резуль-
тативность сделок M&A. В отличие от рассмотренных 
выше характеристик СД, сетевое взаимодействие ди-
ректоров, одновременно участвующих в работе со-
ветов различных компаний, реже анализируется на 
российских данных. Директоров, вовлеченных сразу 
в работу нескольких советов, в литературе называют 
занятыми (busy). Рассмотрим роль таких директоров 
как с положительной, так и с отрицательной стороны. 
Например, Е. Фама и М. Дженсен считают, что занятые 
директора обладают значительным опытом, который 
можно использовать для принятия более эффектив-
ных решений [Fama, Jensen, 1983]. Кроме того, имея 
доступ к широкой базе ресурсов, покупателей и по-
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ставщиков, они привносят значительные преимуще-
ства в процесс работы компаний [Jackling, Johl, 2009]. 
И. Харрис и К. Шимитзу на основе рассмотрения  
143 американских компаний доказали положительное 
влияние совета директоров, члены которого заняты 
во многих компаниях, на избыточную доходность по-
глощающей компании [Harris, Shimitzu, 2004]. Поло-
жительная оценка роли занятых директоров в фирме 
базируется и на репутационной теории. 

Главным аргументом против занятого СД выступает 
жесткая ограниченность времени его работы [Lipton, 
Lorsh, 1992; Falato et al., 2014]. Занятым директорам 
сложно качественно подготовиться ко всем рабочим 
встречам, в том числе посвященным обсуждению 
сделок M&A. Следовательно, они часто подвергаются 
критике за невыполнение своих должностных обязан-
ностей [Ferris et al., 2003]. Аналогичной точки зрения 
относительно занятых директоров придерживаются 
С. Ан и И. Ким, которые выявили, что фирмы, обладаю-
щие большим количеством таких директоров, демон-
стрируют меньшую избыточную доходность [Ahn, Kim, 
2010]. Такой результат авторы объясняют снижением 
эффективности контроля за занятыми директорами 
ввиду распыления их внимания на 22 большие ком-
пании, которое приводит к принятию неэффективных 
решений, например проведению убыточных сделок 
слияний и поглощений. К похожим выводам пришли 
авторы исследования, основанного на выборке из 508 
американских компаний и продемонстрировавшего 
более низкие показатели рентабельности активов и 
соотношения рыночной цены акции к ее бухгалтер-
ской стоимости для фирм с большей долей занятых 
директоров в совете [Fich, Shivdasani, 2006].

Cовмещение роли директора в поглощающей 
компании с ролью CEO в компании-мишени влияет 
на принятие решений по сделкам M&A. Как правило, 
премия в случае слияния таких компаний будет ниже 
из-за того, что директор такой категории заботится о 
благосостоянии своих акционеров [Benson et al., 2015].  
В то же время занятые директора1 могут быть прово-
дниками знаний о бизнес-практиках [Caiazza, Simoni, 
2019], а потому способны более взвешенно подходить 
к решению о сделках. 

Противоречивость аргументации о влиянии заня-
тых директоров на исходы сделок дополняется еще и 
тем, что менеджеры компаний более склонны к иници-
ированию сделок M&A с другими компаниями, в сове-
те директоров которых они также состоят [Haunschild, 
1993], а это увеличивает вероятность завершения 
сделки M&A и сокращает длительность переговоров 
[Renneboog, Zhao, 2014; Falato et al., 2014]. Принимая 
во внимание то обстоятельство, что время – это цен-

1 Категории «занятие» (busy directors) или «взаимосвязан-
ные директора» (interlocks) редко используются в исследова-
ниях на российских данных. Примером такого использования 
является работа М.А. Завертяевой и П.А. Поповой [2021]. 

ный ресурс, и учитывая склонность к риску в компа-
ниях на растущих рынках, мы выдвигаем следующую 
гипотезу.

H4. Существует отрицательная взаимосвязь между 
занятостью совета директоров компании-покупателя 
и результативностью сделок M&A.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Широкое распространение в исследованиях на осно-
ве данных как развитых, так и развивающихся рынков 
получило применение событийного анализа (Event 
study). Ограничением является торгуемость компа- 
ний – участниц сделки. Его суть сводится к оценива-
нию эффектов от объявленных событий. Преимуще-
ства метода заключаются в простоте и надежности 
результатов для панельных данных и для временных 
рядов. Критическими элементами его применения 
являются определение окна события и окна оценива-
ния. От продолжительности окон зависят полученные 
результаты, как показал метаанализ, проведенный на 
основе 130 исследований [Климарев, Студников, 2011].

Событийное окно имеет небольшую продолжи-
тельность для исключения случайных событий, кото-
рые могли бы исказить влияние оцениваемого пока-
зателя на зависимую переменную. Авторы используют 
как симметричные (см., например: [Rani, Yadav, 2011; 
Defrancq, Huyghebaert, Luypaert, 2016]), так и асимме-
тричные окна (см., например: [Jia, Wang, Xion, 2013; 
Kerl, Schürg, Walter, 2013]). Для определения окна со-
бытия мы исходили из предположения о значитель-
ной динамике изменений на российском фондовом 
рынке, что подталкивало к сокращению этого окна. 
Кроме того, выборка компаний для исследования по-
строена таким образом, что оцениваются эффекты для 
компании-покупателя, принимающей самостоятель-
ные решения, а не оказавшейся под давлением ре-
шения государства или делового окружения (период 
наблюдений не затрагивает неэкономических шоков 
и заканчивается 01.01.2020 г.). Основным мотивом для 
проведения сделки была операционная синергия, ко-
торая может быть достигнута за счет диверсификации 
деятельности компании. Это одна из групп финансо-
вых мотивов, которая связана с осуществлением слия-
ний и поглощений [Mukherjreem et al., 2006]. В резуль-
тате было выбрано трехдневное окно события [–1, +1].

Окно оценивания устанавливает интервал, в ко-
тором рассчитывается ожидаемая доходность акций. 
Оно существенно длиннее окна события, но не пере-
секается с ним и устанавливается до даты события.  
В качестве прогнозного окна чаще всего использует-
ся 120-дневный промежуток [Погожева, 2013]. В дан-
ной работе в качестве окна оценивания взято окно  
[–125, –6]. 

Оцениваемым показателем эффекта от сделки стал 
показатель накопленной сверхнормальной доход-
ности (CAR), в котором суммируются все избыточные 
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доходности в окне события. Для расчета нормальной 
доходности (подробное описание см.: [Ивашковская, 
Шамраева, Григориади, 2009]) в 120-дневном проме-
жутке использована модель с рыночной доходностью: 

Rit = α + βi Rmt + εit,                                       (1)

где Rit – доходность ценной бумаги i в период t, Rmt – 
доходность рыночного индекса в период t.

В качестве рыночного индекса использован индекс 
ММВБ. Это связано в первую очередь с тем, что обе 
компании – участницы каждой сделки в выборке были 
зарегистрированы и функционировали в России. Ком-
пании-покупатели являлись торгуемыми компаниями 
на российской бирже. Тип сделок в выборке – только 
поглощение, то есть компания-покупатель приобрета-
ет более 50 % + 1 акций компании-цели. Все сделки на 
момент сбора данных имели статус «объявленная» и 
«завершенная». Сведения о сделках собраны за пери-
од с 1 января 2010 г. по 1 января 2020 г. Размер каждой 
сделки превышает 100 млн долл. 

Этим критериям удовлетворяли 659 сделок из базы 
данных ZEPHYR BvD. Отраслевая принадлежность по-
глощающих компаний представлена на рисунке. В вы-
борке преобладают сделки, совершенные банками и 
прочими финансовыми организациями (26 %). Кроме 
того, высокая активность на рынке в исследуемый пе-
риод была проявлена телекоммуникационными ком-
паниями, и лишь на третьем месте оказались компа-
нии базового сектора – нефтегазового. 

Отраслевая структура количества сделок, %
M&A transactions distributed by industries, %

На трехдневном окне события значения накоплен-
ной избыточной доходности оказались в среднем не-
гативными (средняя CAR составила –0,00264 %). Хотя 
максимальные значения по выборке и оказывались 
положительными (6,57 %), среднее значение все-таки 
находится в негативной зоне. Результат не является 
неожиданным, поскольку компания-покупатель не-
сет существенные затраты при проведении сделок 
(см., например: [Derrien et al., 2017; Nguyen, Phan, 2017; 
Rahman, Jebran, 2018]).

Регрессионная  модель  выглядит  следующим  
образом:

CARi = α + β1 X + β2 BDsize + β3 Dind + β4 Dage + 
+ β5 Dbusy + β6 Ind + ε,                             (2)        

где CARi – переменная, значение которой равно нако-
пленной избыточной доходности на окне события для 
i-й компании; BDsize – размер СД поглощающей ком-
пании, измеренный натуральным логарифмом чис-
ла членов совета директоров компании-покупателя;  
Dind – доля независимых директоров в общей числен-
ности СД компании-покупателя; Dage – средний возраст 
членов СД компании-покупателя; Dbusy – бинарная пе-
ременная, характеризующая сетевое взаимодействие 
в СД компании-покупателя, или «занятость совета ди-
ректоров», равная 1, если доля «занятых» директоров 
в совете составляет более половины, 0 – в противном 
случае. 

Кроме того, в модель включен набор контрольных 
переменных X, измеряющих финансовое состояние 
компании-покупателя (включая рентабельность акти-
вов (ROA), логарифмированный объем операционной 
прибыли на конец прошлого года относительно объ-
явления о сделке (LnCFO), плечо финансового рычага 
на год, предшествовавший сделке (Leverage)) (табл. 1), 
которые обычно рассматриваются как значимые де-
терминанты эффективности на уровне фирмы и об-
суждаются в эмпирических исследованиях как источ-
ники неоднородности. Для борьбы с эндогенностью 
использовались показатели за предшествующие сдел-
ке периоды. В качестве контрольных переменных при-
менялся традиционный для таких исследований набор 
фиктивных переменных, измеряющих фиксированные 

Таблица 1 – Описательная статистика
Table 1 – Descriptive statistics

Переменная Среднее значение Минимальное значение Максимальное значение

CAR [–1,+1], % –0,00727 –8,68 5,89 

BD_size 4,32 1,95 7,83

D_ind, % 30,99 0 77,77

D_age 51,85 37,82 63,18

D_busy, % 48,97 0 1

Leverage, % 26,83 0 60,23

ROA, % 7,53 0,54 35,78

LnCFO 16,41 7,6 20,73
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эффекты на уровне отрасли (Ind). Все объясняющие 
переменные, кроме контрольных переменных финан-
сового состояния компании-покупателя, рассчитаны 
на год совершения сделки M&A.

Стоит отметить, что в выборке встречаются при-
меры компаний с большим числом независимых ди-
ректоров в СД (более 70 %), минимальным возрастом 
членов СД (37 лет) и преобладанием возрастных чле-
нов. В среднем в выборке оказалось 50 % компаний  
с занятым советом, а среднее число членов в СД – 4.

РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНИВАНИЯ И ИХ ИНТЕРПРЕТАЦИЯ
Данные, полученные в результате оценки параметров 
двух построенных регрессий, представлены в табл. 2. 
Регрессионная модель является значимой на  уровне 
значимости 10 %. Кроме того, была проведена про-
верка на наличие мультиколлинеарности. Зависимость 
между факторами регрессионной модели не выявлена.

Таблица 2 – Оценка параметров регрессии для CAR [–1, +1] 
Table 2 – Estimation of regression parameters for CAR [–1, +1] 

Объясняющая переменная CAR [–1; +1]

ROA 0,082** 
(0,036)

Laverage 0,056* 
(0,074)

LnCFO 0,004 
(0,001)

BD_size –0,023 
(0,014)

D_ind 0,019 
(0,0019)

D_age –0,0000281 
(0,0005)

D_busy –0,021** 
(0,0456)

Ind Control

Сons 0,007** 
(0,012)

F-statistics 2,38**

Adjusted R2 0,28

Obs. 659

Примечание. * – значимость на уровне 10 %; ** – значимость 
на уровне 5 %; *** – значимость на уровне 1 %. В скобках 
приведены значения робастных стандартных ошибок.

Среди всех характеристик СД значимой оказалась 
только переменная занятости. Оказались значимыми 
коэффициенты при переменных «рентабельность ак-
тивов» и «уровень долговой нагрузки поглощающей 
фирмы», в то время как незначима переменная «ло-
гарифмированный объем операционной прибыли 
на конец прошлого года относительно объявления о 
сделке». Компании с занятым советом директоров при 
прочих равных условиях демонстрируют более низ-
кий CAR [–1, +1], чем иные компании. Доля независи-

мых директоров в поглощающей компании оказалась 
незначима, но это схоже с многими исследованиями 
по эффекту участия зависимых директоров в советах 
[Terjesen et al., 2016]. Значимость рентабельности ак-
тивов может быть связана с тем, что сделка оценива-
ется рынком в большей степени согласно показателям 
основной деятельности фирмы, влияющим на эффек-
тивность, а показатель долговой нагрузки является ба-
зовым при оценке результативности сделки M&A.

Как следствие, для накопления чрезмерной до-
ходности на трехдневном окне события вместе с фи-
нансовыми показателями рентабельности активов и 
долговой нагрузки значимым оказался факт занятости 
директоров. Данная переменная введена в модель 
как бинарная, поэтому мы можем интерпретировать 
полученный результат следующим образом: существу-
ет разница между уровнем накопленной на трехднев- 
ном окне доходности для компаний с занятым и неза-
нятым советом директоров. Показатели для компаний 
с незанятым советом директоров CAR [–1, +1] в сред-
нем при прочих равных условиях на 2,1 % ниже, чем 
для компаний без совета директоров. Таким образом, 
подтвердилась гипотеза об отрицательной взаимосвя-
зи между занятым советом директоров поглощающей 
компании и результативностью сделок M&A

Три другие выдвинутые гипотезы о нелинейной 
взаимосвязи между размером Совета директоров по-
глощающей компании и результативностью сделок 
M&A мы не можем принять или отклонить, потому что 
результаты этих переменных не являются значимыми. 

Какое практическое применение для практик кор-
поративного управления могут иметь полученные 
результаты? Отрицательное влияние занятого СД по-
глощающей компании на результативность сделок 
M&A свидетельствует о том, что директора, занимая 
должности в трех и более советах, распыляют свое 
внимание на множество задач в различных компани-
ях, вследствие чего не могут сфокусироваться на кон-
кретной сделке M&A и дать ей корректную оценку.

 Таким образом, время в занятом СД выступает как 
крайне ограниченный ресурс, который затрудняет ка-
чественное принятие решений его членами, в том чис-
ле и по сделкам слияния и поглощения. С учетом этого 
российским компаниям следует по возможности избе-
гать формирования совета директоров с долей заня-
тых руководителей более 50 %. При наличии в совете 
некоторого числа таких директоров, имеющих опре-
деленные ресурсы и связи, необходимо максимально 
эффективно организовать их работу для минимизации 
временных издержек. Следует учитывать, что у неза-
нятых директоров недостаточно связей и ресурсов.  
В случае необходимости этот пробел необходимо вос-
полнить, например рассмотреть организацию специ-
альных тренингов по «нетворкингу» и возможность 
участия в различных конференциях и дискуссиях, свя-
занных с интересами деятельности компании. Кроме 



УП
РА

ВЛ
ЕН

ЕЦ
 2

0
2

3
. Т

ом
 1

4.
 №

 3
 

66 Корпоративное управление в России: трансформация стратегий бизнеса в новых реалиях

того, следует постоянно обмениваться накопленным 
опытом и знаниями с директорами из смежных обла-
стей или других отраслей бизнеса.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Исследование продолжает цикл работ, выполненных 
на российских данных и анализирующих эффекты от 
качества работы совета директоров, в том числе се-
тевого взаимодействия директоров в различных со-
ветах. На основании полученных результатов можно 
сделать несколько предположений относительно раз-
вития практики корпоративного управления в россий-
ских компаниях и совершенствования корпоративно-
го законодательства. 

Рост количества независимых руководителей в со-
ставе СД и сокращение числа его занятых членов мож-
но рассматривать как альтернативу традиционным 
методам улучшения корпоративного управления ком-
панией. Первоочередным фактором подобной страте-
гии является сигнал со стороны компании не только  
о качественном мониторинге, но и о повышении ком-

петенций совета, а также взвешенности в принятии 
стратегических решений. Снижение «занятости» чле-
нов совета директоров означает, что они смогут более 
эффективно принимать решения по сделкам слияния 
и поглощения. При этом необходимо отметить и воз-
можную позитивность реакции рынка, выражающую-
ся в росте доходности акций компаний. Негативные 
последствия сетевого взаимодействия российских СД 
могут превалировать при активизации агрессивных 
стратегий на рынке корпоративного контроля, что на-
блюдается в периоды кризисов. В настоящее время  
с целью регулирования корпоративных отношений 
следует не поощрять практику занятых директоров.

В то же время отсутствие статистически значимых 
результатов в отношении среднего возраста членов 
советов директоров торгуемых компаний еще не оз-
начает, что фондовый рынок не сформировал спрос 
на опыт и избегание риска как базовое поведение 
директоров. Во многом полученные результаты обо-
снованы выборкой и, кроме того, могут быть скоррек-
тированы для периода неэкономического кризиса. 
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