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введение

Информационные технологии как отрасль с начала 2000-х годов стала привлекать всё больше и больше инвестиций. На протяжении последних нескольких лет лидерами по капитализации среди всех компаний мира была компания Apple Inc. Сейчас это видится закономерным исходом развития мировой экономики, однако, еще 30-40 лет назад об этом трудно было и подумать. И только в 2013 году компания Exxon Mobil обошла Apple Inc. по капитализации [8]. 
В то же время, чуть ли не каждую неделю таблоиды и ведущие газеты пестрят заголовками сообщений об очередном приобретении или об объединении активов известных компаний IT-отрасли. Благодаря таким сделкам, в частности, в одних случаях появляются на свет инновационные технологии, а в других просто изменяется в ту или иную сторону капитализация приобретающей компании. Причины такого развития событий связаны в первую очередь с предпосылками к M&A сделке, мотивами к её совершению, а эффект, который порождает объявление об M&A сделке, сильно отражается на рыночных котировках компаний-участников. 
Для того, чтобы понять структурно динамику количества и объёма сделок ниже приведена количественная структура американского рынка M&A сделок в высокотехнологических отраслях в период с 2009 по 2012 гг.[37], [38]
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Рис. 1. Структура, объём и количество M&A сделок технологических отраслей с 2009 по 2012 гг.

Сделки по слияниям и поглощениям компаний в отрасли высоких технологий имеют особенное значение для развития технологических компаний. Множество утвержденных стратегических планов крупных компаний подразумевают активность на рынке M&A (mergers&acquisitions, слияния и поглощения), в той или иной степени. Поэтому с точки зрения таких компаний определенный интерес представляет изучение предпосылок или мотивов, приводящих к решению о слиянии или поглощении между компаниями. Однако, мотивы к сделкам M&A – вопрос, скорее относящийся к теории. На практике же новость о сделке зачастую формирует реакцию рынка, что безусловно сказывается на рыночных котировках компаний-участников.
Слияния и поглощения представляют собой широко распространенную стратегию расширения каналов продаж или входа на новые рынки, а иногда и дает почву для развития компании в новой индустрии. Популярный взгляд на слияния и поглощения состоит в том, что такого рода сделки делают бизнес сильнее за счет эффекта синергии, который рождается после соединения активов двух или нескольких компаний. Объявления об M&A сделках мгновенно оказывают влияние на цену акций компании-цели [4] (Panayides и Gong, 2002). Та или иная реакция рынка заставляет инвесторов пересмотреть ожидания о будущей прибыльности акций компании. Согласно гипотезе эффективного рынка «рыночные котировки акций отражают всю доступную информацию о базовом активе» [4]. Для тестирования эффективности рынка часто используется событий анализ [5] (Brown и Warner, 1980). Событийный анализ – статистический метод, используемый для измерения влияния события, связанного с компанией, такого как публикация финансовой отчетности, новости о дополнительной эмиссии, дроблении акций или объявления о сделках по слиянию/поглощению компаний.   

 Гипотеза о синергетической ловушке утверждает, что сразу же после или незадолго до объявления о сделке, акции поглощающей компании испытывают негативный эффект, в то время как котировки акций компании-цели показывают рост [5]. 

В данном исследовании методология событийного анализа используется для эмпирического тестирования гипотезы о синергетической ловушке, основываясь на данных ежедневных доходностей. Цель данного исследования – установить взаимосвязь между сверхдоходностью, методом финансирования сделки, размером премии и природой сделки. Сверхдоходность определяется как разница между реальной и предсказанной доходностью, образующаяся в результате корпоративного события. Кумулятивная сверхдоходность – сумма сверхдоходностей за определенный период времени. Brown и Warner (1980), Davidson, Dutia и Cheng (1989), Mitchell, Pulvino и Stafford (2002),  – все эти исследования используют один и тот же подход к исследованию рыночной реакции на объявления о сделках M&A. Данное исследование расширяет используемый в литературе подход, рассматривая объявление о сделках M&A между двумя публичными компаниями и предлагает модель для прогнозирования сверхдоходностей. 

В первой главе будет проведен подробный анализ литературы, рассматривающей ожидания реакции рынка на объявления об M&A сделках.  В главе также освещаются цели исследования и определяется методика сбора данных. Во второй главе приводятся критерии, предъявляемые к генеральной совокупности, поясняются основы методологии событийного анализа, сравниваются различные спецификации эконометрической модели, предлагается линейная регрессионная модель, которая может быть использована для прогнозирования сверхдоходности. В третьей главе проведен анализ результатов, полученных по выборке в результате регрессионного анализа. В заключении приведены ограничения данного исследования и перспективы будущих исследований, общее заключение по работе и выводы, полученные в результате исследования.

ГЛАВА 1. Теоретические основы слияний и поглощений
1.1. Основы движения рыночных котировок, вызванных объявлениями об M&A сделках 

В данном разделе приведен ряд причин того, почему происходят M&A сделки, а также обзор существующих торговых стратегий, связанных со слияниями и поглощениями. Такого рода торговые стратегии основаны на использовании внутренних показателей, оказывающих влияние на рыночные котировки в связи с объявлением о сделке M&A.

Для более глубокого понимания реакции фондового рынка на объявление о сделках необходимо понимать причины слияний или поглощений. Компании-покупатели и компании-продавцы ожидают получения в результате сделки определенных выгод. Когда компании сливаются, акционеры компании-продавца обычно пытаются диверсифицировать свои портфели или повысить ликвидность. Компании-продавцы продают, потому что компании-покупатели делают достаточно привлекательные предложения (Ravenscraft и Scherer, 1987). Почему поглощающая компания делает такого рода предложение? Одной из возможных причин появления подобных предложений могут быть положительные ожидания, связанные с будущими денежными потоками компании-цели.

Экономический анализ разделяет слияния на два вида: дисциплинарные и синергетические. Дисциплинарные слияния предполагают смену менеджмента, действующего неэффективно, не создающего дополнительную ценность компании. Синергетические слияния продиктованы желанием получить дополнительную выгоду в результате объединения двух компаний. Ожидаемые выгоды могут быть связаны с возможным увеличением рыночной доли, с развитием новых каналов продаж или с оптимизацией технологических процессов. Morck, Shleifer и Vishny (1988) в заключении своей работы пишут, что дисциплинарные слияния более характерны для враждебных сделок, в то время как синергетические слияния характерны скорее для дружественных сделок. Под враждебными сделками здесь и далее подразумеваются поглощения, в которых менеджмент компании-цели выступает против сделки, а сделка происходит вопреки их желанию. 

Предполагаемый эффект от сделки находится в сильной зависимости и от метода финансирования сделки. Рыночные котировки акций поглощающей компании при прямых денежных расчетах чаще всего не испытывают влияния объявления о сделке. Менеджеры используют данный метод финансирования в случае, если считают, что акции их компании справедливо оценены рынком. В то же время, выбирается метод финансирования выпуском новых акций, если менеджеры считают, что акции их компании недооценены. Таким образом, цена акций поглощающей компании при таком методе финансирования сделки будет показывать негативную сверхдоходность. Промежуточные результаты показывают, что акции поглощающей компании не демонстрируют значимого уровня сверхдоходности в период до и после объявления об M&A сделке. Участники рынка, следящие за акциями поглощающей компании, не получают определенного сигнала, а значит не формируют единой реакции на объявление о сделке в день объявления о сделке. В случае акций компании-цели, реакция рынка на объявление о сделке тесно связана с премией по сделке, более подробно эти вопросы будут рассмотрены в разделе 2.4. Далее мы попробуем подтвердить, что объявление об M&A сделке действительно даёт значительный импульс в торговой активности и приводит к изменениям спроса на ценные бумаги компаний-участников сделки (Morck, Shleifer и Vishny, 1988). 

1.2.  Классификация мотивов M&A сделок 

Существует отдельная группа исследований, направленных на изучение влияния мотивов совершения M&A сделки. В частности, в некоторых из них анализируется ситуации, в которых на право приобретения претендуют сразу несколько компаний (Mazzeo и Jennings, 1993).
Тип компании покупателя является предметом исследований достаточно редко. Такой подход применялся в статьях Li и Nain(2008), Bugeja и Sinelnikov (2012). Несколько исследований, посвященных анализу конкуренции в M&A, встречаются и среди работ последних лет некоторых российских исследователей. Стоит отметить статьи, Чумаченко (2007), Рубинштейна (2008), Чирковой и Чувствиной (2011). В данных исследованиях ученые рассматривали M&A сделки как самостоятельный элемент конкуренции, либо же с точки зрения органа-регулятора антимонопольной политики. 
Отдельно следует рассмотреть работы Хусаинова(2008) и Партина (2012). Хусаинов в своей статье анализирует общую эффективность сделок по слиянию или поглощению компаний. А Партин с помощью регрессионного анализа проверяет гипотезу о том, что цена сделки меняется в зависимости от типа компании-покупателя.

Все ныне существующие классификации, в целом, имеют много общего. В частности, во всех из них упоминается мотив получения различного вида синергии как один из основных мотивов принятия решения о сделке M&A. 

На основе одной из самых полных классификаций, предложенной в работе [1], а также используя классификации, представленные в работах [2] [7] (Таб. 1). 
Таблица 1
Основные теории, объясняющие причины (цели) слияний и поглощений

	Синергия 
	За счет чего достигается эффект

	Операционная синергия 


	Повысить эффективность, получив экономию за счет масштабов или за счет охвата путем поглощения заказчика, поставщика или конкурента

	Финансовая синергия
	 Снизить затраты на капитал. стабилизировав денежный поток, получив финансовую экономию за счет масштабов, а также обеспечив лучшую увязку инвестиционных возможностей с внутренними денежными потоками

	Диверсификация 


	Обновить ассортимент выпускаемой продукции или выйти на более перспективные рынки

	Рыночное могущество
	Увеличить свою рыночную долю, чтобы получить возможность устанавливать и поддерживать более  высокие цены

	Корректировка стратегии               


	Быстрее приобрести возможности. необходимые в новых условиях

	Самоуверенность управляющих
	Управляющие поглощающих компаний думают, что определили стоимость мишени точнее, чем рынок, переоценивают выгоды от синергии и в итоге переплачивают

	Покупка недооцененных активов
	Выгoдно приобрести активы, если купить компании, у которых есть эти активы, дешевле, чем купить или создать сами активы

	Неудачное управление (проблема агентских отношений)
	Заменить управляющих, действующих вразрез с интересами собственников или некомпетентных

	«Менеджеризм»
	Управляющие стремятся к укрупнению своей компании в надежде на одновременное повышение собственного статуса и заработной платы

	Налоговые соображения
	Задействовать неиспользованные чистые операционные убытки и налоговые кредиты, списать активы и платить вместо налога на приращение капитала налог на обычный доход


Вопрос о мотивах является одним из наиболее важных при оценке целесообразности сделок и даже при оценке стоимости фирмы в целях M&A, поскольку уже на этапе четкого определения мотива сделки может решаться вопрос о ее целесообразности. При этом на практике и в экономической литературе известны и т.н. сомнительные мотивы сделок M&A, осуществление сделок при которых не ведет к каким-либо выгодам для участников сделки. Следует отметить, что использование той или иной классификации мотивов для поглощения обусловлено выбором подхода к исследованию эффективности M&A сделок. 
1.3. Основные методы исследования эффективности сделок M&A
Согласно исследованию [11] среди существующих в современной науке подходов к анализу эффективности M&A сделок, можно выделить следующие четыре метода:
1. Метод анализа событий, изучения доходности акций (event study).

2. Метод анализа бухгалтерской отчетности (accounting study).

3. Метод опроса менеджеров, изучения отдельных кейсов (clinical study, case study).

Следует более детально рассмотреть каждый подход, потому что от выбора метода анализа будет зависеть результат исследования. 

Подробный анализ данных методов приведен в исследовании Хусаинова (2008) и Партина (2012). Ниже приведены выдержки из указанных статей. 

Метод событийного анализа (изучение доходности акций). «Данный подход основан на рассмотрении доходности акций до и после объявления о сделке. Доходность для одного дня рассчитывается как отношение изменения курса акции и выплаченных дивидендов к цене акций за день до опубликования информации. Аномальной считается любая доходность, которая превышает обычную для этой ценной бумаги. Под обычной доходностью, как правило, понимается доходность согласно модели CAPM или доходность крупного рыночного индекса, например, S&P500». [6]

Преимущество данного метода состоит в непосредственной оценке эффекта от M&A для акционеров компании, а также в учете в рамках оценки будущих денежных потоков. Основным недостатком метода является невозможность его применения для непубличных компаний, что в контексте данного исследования не вызывает проблем.

Метод анализа бухгалтерской отчетности. «Метод позволяет рассматривать сделки приобретения, в том числе, частных компаний, что увеличивает потенциальный объём выборки». [5] «В данном подходе изучается финансовая отчетность компаний до и после сделки. В результате анализируется, как изменяются финансовые показатели».

Преимущество метода состоит в том, что он может быть применен и для компаний, акции которых не торгуются публично. Данный метод позволяет существенно увеличить объём выборки за счет рассмотрения непубличных компаний.
Существенным недостатком этого метода является возможность определенных искажений в финансовой отчетности, связанных с тем, что, например, для непубличных компаний всегда имеется возможность использовать легальные методы для завышения финансового результата предприятия. Вторым недостатком является различия в методиках составления отчетности: применение РСБУ или МСФО часто приводит к существенным искажениям. Однако, при применении метода в рамках одного региона, подобных проблем не возникает.

Метод опроса менеджеров, изучения отдельных кейсов. Метод подразумевает детальное рассмотрение одной или нескольких сделок с применением опроса менеджеров [12]. «В опросе исследователи пытаются узнать, какую добавленную стоимость принесли M&A для компании». [6]
Очевидным преимуществом данного метода является получение внутренней информации о мотивах совершения сделки, которая не является общедоступной. К недостаткам данного метода можно отнести субъективность оценки того или иного менеджера, а также возможное искажение информации менеджерами, которые, например, преследовали личные мотивы для совершения сделки.   
глава 2. Событийный анализ реакции рынка на объявление об M&A
2.1. Влияние объявления об M&A сделке на объём торгуемых на рынке ценных бумаг

В данном разделе проверим, действительно ли объявления о слияниях или поглощениях являются событиями, которые довольно часто заставляют инвесторов пересматривать их оценку будущей прибыльности участвующих в сделке компаний. Методология, которую мы применяем, показывает наличие яркого всплеска на графике объёма торгуемых акций вследствие объявления о сделке. Объём торгуемых акций ценной бумаги j обозначим Volj, а общий объём торгуемых акций ценной бумаги j в день t обозначим как Voljt. Общий объём торгуемых акций, STVol, согласно формуле (3) определяет сумму объёмов торгуемых акций. Всего рассмотрим 100 ценных бумаг, из которых 50 – поглощающие компании, а остальные 50 – компании-цели. 

(3) [image: image4.png]STVol = ) V0L,
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где t=[-50;12] – период времени в 50 дней до и 12 дней после объявления о сделке. 

Область, представляющая наибольший интерес в контексте исследования – это процентное изменение переменной STVol, см. формулу (4).

(4) [image: image6.png]ZLVol; —XVol,
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На рис. 2 приведен график процентного изменения переменной STVol. 
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Рис. 2. Процентное изменение STVol для временного окна t=[-50;12] 


График демонстрирует значительный всплеск в объёме торгуемых акций на участке [-1;1]. Основываясь на представленной выборке, можно сделать предположение о том, что объявление об M&A сделке порождает среди инвесторов значительную торговую активность. 

Такого рода торговая активность напрямую связана с инвестиционной стратегией, которая по механике близка к понятию «рисковый арбитраж». Анализируя данную торговую активность, попробуем выяснить причины того, почему компании-цели чаще всего испытывают позитивный эффект вследствие объявления о сделке. 

2.2. Поведение инвесторов, использующих рисковый арбитраж

Рисковый арбитраж в контексте данного исследования будем рассматривать как инвестиционную стратегию, связанную с активными торгами в период, близкий к дате объявления об M&A сделке. После объявления о сделке, акции компании-цели обычно торгуются с дисконтом по отношению к цене, предложенной поглощающей компании. Разница между ценой, предложенной поглощающей компанией и текущей ценой акций компании-цели называется спрэдом арбитража [7]. 

При приближении даты завершения слияния, спрэд уменьшается (Mitchell, Pulvino и Stafford, 2002), так как участники рынка корректируют свои ожидания, покупая акции целевой компании до того момента, пока цена акций компании-цели не достигает равновесия. В данном случае равновесную цену можно трактовать как цену, предлагаемую поглощающей компанией за каждую акцию компании-цели в день объявления о сделке.  Таким образом, если сделку можно признать успешной, арбитражер (инвестор, действующий согласно вышеописанной стратегии) может заработать спрэд арбитража, покупая акции компании-цели до тех пор, пока акции компании-цели торгуются с дисконтом по отношению к цене, предложенной за них поглощающей компанией. В момент завершения сделки арбитражер продаёт купленные акции. Однако, если слияние является неуспешным, то котировки акций компании-цели резко падают (Davidson, Dutia and Cheng, 1989) . Арбитражеры принимают на себя риск того, что сделка срывается. Поглощающая компания может финансировать сделку исключительно наличными, комбинированным способ (наличные или дополнительная эмиссия) или только выпуском новых акций. Соответственно, стратегии инвесторов, действующих согласно стратегии рискового арбитража, находятся в сильной зависимости от метода финансирования сделки. 

В данном исследовании будем рассматривать две категории стратегий:

1. Рисковый арбитраж в случае финансирования сделки только наличными.

2. Рисковый арбитраж в случае предложений фиксированного соотношения при финансировании сделки с помощью дополнительной эмиссии. 

Существует также такие методы финансирования M&A сделок, как долговое финансирование, комбинированное финансирование (дополнительная эмиссия и наличные) или финансирование с плавающим соотношением. 

2.3. Торговые стратегии при финансировании сделок наличными

Возможные торговые стратегии для сделок, финансируемых наличными, можно охарактеризовать следующим образом. Инвесторы покупают акции компании-цели в день объявления о сделке, в том случае, если эти акции торгуются с дисконтом относительно цены предложения поглощающей компании. Инвесторы удерживают акции до момента завершения сделки. Сразу после завершения сделки инвесторы продают акции компании-цели, зарабатывая спрэд арбитража. 

Обзор соответствующей литературы показывает, что акции компании-цели при выборе метода финансирования сделки наличными имеют положительную сверхдоходность в день объявления о сделке, в отличии от метода финансирования с помощью выпуска акций (Andrade, Mitchell and Stafford, 2002 ; Asquithe, Kim, 1982) . Основной причиной этого считается существенно более короткий срок завершения сделок, финансируемых наличными. Сама процедура при финансировании сделки наличными часто занимает существенно меньше времени, в том числе и из-за того, что дополнительная эмиссия ценных бумаг требует ряда согласований с регулирующими органами. Более долгий период между датой объявления о сделке и датой закрытия сделки приводит к более долгому периоду неопределённости относительно того, будет ли вообще завершена данная сделка. Возможно, таким образом объясняется наличие больших сверхдоходностей в день объявления о сделке среди сделок, финансируемых наличными, относительно сделок, финансируемых с помощью дополнительной эмиссии. В следующем разделе протестируем гипотезу о том, что средний период между датой объявления о сделке и датой её закрытия меньше для сделок, финансируемых наличными, чем для сделок, финансируемых с помощью дополнительной эмиссии. 

2.4. Цели исследования и методология сбора данных

В этом разделе описаны цели исследования и спецификации эконометрической модели. В событийном анализе используется модель, в которой предполагается, что нулевая гипотеза – отсутствие сверхдоходности для поглощающей компании и компании-цели на дату объявления об M&A сделке.

2.4.1. Цели исследования


В день объявления о M&A сделке раскрывается большая часть немаловажной информации о потенциальной сделке. Эта информация может быть использована для оценки реакции рынка на объявление о сделке. Поэтому в рамках этого исследования мы сконцентрируемся на трех основных целях:

1. Определить, в каких случаях сверхдоходность компании-цели существенно отличается от сверхдоходности поглощающей компании.

2. Сравнить сверхдоходности компаний-участников сделки в зависимости от метода финансирования сделки.

3. Установить соотношение между сверхдоходностью, методом финансирования, природой сделки и размером премии. 

В случаях 2 и 3 различия между поглощающей компанией и компанией-целью необходимо представлять по-отдельности. Например, для того, чтобы определить была ли сверхдоходность обусловлена природой сделки, сначала будут сравниваться дружественные компании-цели и враждебные компании-цели, а затем дружественные поглощающие компании и враждебные поглощающие компании. Использование подобного метода в предыдущих исследованиях выявило существенные различия в значениях сверхдоходности поглощающих и целевых компаний, поэтому логично разделить компании по этому принципу.

2.4.2. Методология исследования, данные
В данном разделе мы опишем подход к событийному анализу, описанный в исследованиях Brown и Worner (1985). Также в данном разделе будут описаны основные проблемы, возникающие при использовании ежедневных данных в событийном анализе. В заключении данного раздела будут описаны спецификации МНК-модели, которые чаще всего используются в событийном анализе. 

Методология событийного анализа была разработана как наиболее последовательный и эффективный метод анализа корпоративных событий (Wooldridge и Snow, 1990) . Рынок капитала воспринимает любое корпоративное событие, будь то новость о дроблении акций компании, публикация финансовых результатов или объявления об M&A сделках, как сигнал, описывающий стратегию менеджмента компании. В разделе 2 было установлено, что объявление о сделке резко повышает уровень торговой активности в день объявления о сделке. Halpern в работе 1983 года отмечает, что день первичного объявления о сделке – самая подходящая дата для оценки рыночной реакции на событие. Сверхдоходность наблюдается незадолго до даты события. Это чаще всего вызвано наличием утечек информации о сделке, либо в случае, когда рынок ожидает сделки уже некоторое время (Keown and Pinkerton, 1981) . Несмотря на проблемы использования инсайдерской информации, до тех пор, пока рынок не в полной мере способен предвидеть события, аномальная активность на рынке будет наблюдаться в результате именно этого события. В следующем разделе будут подробно описаны различные существующие спецификации событийного анализа, используемые для оценки влияния объявлений о сделках M&A. 

Данные, собираемые для данного исследования были получены с использованием базы данных M&A сделок Bureau Van Dijk и сервиса Yahoo!Finance. База данных Bureau Van Dijk является самой крупной базой данных по сделкам слияний и поглощений. Функционал базы данных позволяет настроить ряд фильтров, с помощью которых можно ввести критерии отбора данных. Использованные фильтры можно увидеть в Таб. 2.

Таблица 2.

Фильтры, используемые для сбора данных

	1.
	Текущий статус сделки: анонсирована, завершена, подтверждена
	978,792
	978,792

	2.
	Тип компаний: публичные поглощающая и целевая
	63,209
	55,766

	3.
	Методы платежа: наличные, акции
	555,501
	43,044

	4.
	Zephus-классификация: Computer, IT and Internet services ( и поглощающая, и целевая)
	48,960
	3,479

	5.
	Тип сделки: Поглощение, Слияние, выкуп миноритарной доли
	1,003,915
	402

	6.
	Процент дол: минимум 10 %
	559,068
	0

	7.
	Регионы: Africa, Balkan States, Baltic States, Eastern Europe, Far East and Central Asia, Middle East, Nordic States, North America, Oceania, Scandinavia, South and Central America, Western Europe
	1,055,492
	0

	8.
	Объём сделки (mil USD): минимум 1 (включая оценки объёмов)
	540,437
	125

	
	Одновременное выполнение условий 1-8 

	
	Всего
	324


Среди 324 сделок случайным образом были выбраны 40 сделок. Таким образом, в рамках данного исследования будут рассмотрены 80 ценных бумаг (40 поглощающих и 40 компаний-целей). Опираясь на методологию предыдущих исследований, можно с уверенностью сказать, что этого количества будет достаточно для того, чтобы протестировать нулевую гипотезу об отсутствии избыточной доходности среди акций поглощающих компаний и среди акций поглощаемых компаний. 

2.5. МНК, регрессионная рыночная модель

Для того, чтобы подтвердить наличие избыточной доходности, необходимо взять за основу нормальные значения доходности. Для оценки периода рассмотрения можно рассчитывать бета-коэффициент для биржи, на которой торгуются акции рассматриваемой компании (Brown и Warner, 1985). Бета-коэффициент – коэффициент угла наклона в линейной регрессии доходности индекса от доходности акции, также является мерой волатильности акции относительно рынка в целом (Panayides и Gong, 2002). В соответствии с исследованием Panayides и Gong (2002), временной промежуток в 11 дней полностью захватывает все эффекты рассматриваемого события. Предлагаемый период состоит из 5 дней до объявления о сделке, дня самого события и 5 дней после объявления. В исследованиях Brown и Warner (1985)  и Dyckman, Philbrick и Stephan (1984)  говорится о том, что для формирования значимых значений нормальной доходности достаточно 120-дневного временного промежутка наблюдений за доходностью акций. На рис. 4 приведено графическое отображение методологии событийного анализа, используемое в рамках исследования. 
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Рис. 4. Графическое отображение временного окна

Необходимо описать несколько шагов по формированию регрессионной модели. Поскольку в рамках исследования анализируются технологические компании, значение бета-коэффициента можем принять за константу. Отметим, что для расчетов значений избыточной доходности используется функционал веб-сайта eventstudytools.com.
Рассчитаем ожидаемые значения доходности. В данном регрессионном выражении Е – это ожидаемые значения доходности, α и β – коэффициенты регрессии, а Rmt – доходность рыночного индекса биржи, на которой торгуется данная ценная бумага m в день t. 

Значит значение избыточной доходности мы можем выразить так: 

(8)[image: image10.png]R, +f+(R,,—R;)+AR=>AR=r—R;—f= (R, —R;)





Отсюда значение кумулятивной избыточной доходности для ценной бумаги i за период [t0;t1] выражаем так:

(9)[image: image12.png]CARi(to,t1) = ) AR =





Для того, чтобы протестировать гипотезу о том, что объявление об M&A сделке не оказывает влияния на рыночные котировки акций рассчитаем статистическую значимость [image: image14.png]CAR(t,.1,)



 и AR, как было реализовано в исследованиях Brown и Warner (1980)  and Panayides и Gong (2002) . Значения тестовой статистики рассчитываются просто как отношение средней избыточной доходности к стандартному отклонению S(ARt). 
Глава 3. Анализ результатов модели
Данный раздел состоит из трех частей. В первой части приводится схема применения модели ко всем компаниям-целям и поглощающим компаниям для выполнения сравнительного анализа сверхдоходности компаний двух категорий.  Во второй части дается сравнение сверхдоходности компаний-целей с переменными параметрами данных сделок.  
3.1. Компании-цели

В данном примере рассматривается 40 компаний-целей. Существует множество доказательств наличия сверхдоходности, относящейся ко дню проведения мероприятия в данной выборке.  Средняя сверхдоходность и кумулятивная средняя сверхдоходность, относящиеся к данному временному отрезку, статистически значимы. 

Более того, кумулятивная сверхнормативная доходность для полной оценки параметров незначительна, что означает отсутствие крупных корпоративных мероприятий в период проведения оценки и достоверность наших исходных оценок значения Бета.

Компании-цели в данном примере не испытывали каких-либо нарушений функционирования во время периода оценки параметров, но при появлении объявления о приобретении наблюдалась значительная положительная сверхдоходность.  

Наши данные также свидетельствуют о том, что сверхдоходность достигла максимальных значений в день объявления и оставалась весьма значительной в течение следующего дня. Однако, через два дня после объявления сверхдоходность не наблюдалась.  Сверхдоходность не является статистически значимой в период оценки параметров и в период после события. 

Тем не менее, в день события сверхдоходность статистически значима. В день объявления средняя сверхдоходность для компаний-целей составляет 6,35 процентов, тогда как в первый день она достигает 4,79 процентов. Оба этих значения являются статистически значимыми (p<0.0001). Кумулятивная средняя сверхдоходность также является статистически значимой в рамках периода оценки.  Поэтому можно сделать вывод о том, что положительная значимая сверхдоходность компаний-целей наблюдается в течение трехдневного отрезка времени относительно даты появления объявления о приобретении.  В следующем разделе предлагается более глубокий анализ сверхдоходности компаний-целей на основе метода финансирования и характера предложения.
3.2. Метод финансирования: Сверхдоходность компаний-целей в сделках за наличный расчет и за акции

Компании-покупатели могут подразделяться на две категории: покупатели, приобретающие компанию в инвестиционных целях – финансовые покупатели, и компании, осуществляющие покупку из стратегических соображений – стратегические покупатели. Стратегические покупатели при приобретении другой компании мотивированы на возможный эффект синергии, который может стать результатом объединения двух компаний.   По нашей выборке из 40 сделок в 21 финансировались за счет акций и 19 – сделки с наличными расчетом. Финансовые покупатели представляют собой фонды прямых инвестиций, которые, как правило, приобретают компании-цели по заниженной стоимости с целью их дальнейшей продажи и получения прибыли, если только компании были справедливо оценены.   
3.2.1. Сверхдоходность компаний-целей при сделках за наличные средства

Анализ литературы, посвященной изучению данного вопроса, позволяет сделать вывод о том, что компании-цели при поглощении за наличные средства имеют более высокую сверхдоходность по сравнению с приобретением за акции (Travlos и Waegelein, 1992; Myers и Majluf, 1987; Wansley, Lane и Yang, 1983). Большинство исследователей полагают, что метод оплаты является важным для такого рода сделок (Wansley, Lane и Yang, 1983). Предполагается, что компании-цели имеют положительную сверхдоходность. Согласно предварительным данным все компании-цели показывали сверхдоходность в результате объявления о M&A сделке в отличие от поглощающих компаний. Данные результаты были обобщены в Таблице 3. 

В нашей выборке из 40 объявлений о M&A сделке, 19 сделок реализовывались за наличные средства. Как и предполагалось, сверхдоходность компаний-целей при поглощении за наличные средства является положительной и значимой (p<0.0001) в день 0 и день 1. Средняя сверхдоходность в день 0 равна 6,54 процента, а в день 1 она составила 4,57 процентов. Средняя сверхдоходность в день 0 несколько превышает среднюю сверхдоходность всех компаний-целей в день 0.  

Кумулятивная средняя сверхдоходность в течение периода оценки параметров и после объявления о сделке незначительна. Тем не менее, кумулятивная средняя сверхдоходность в период события, т.е. в течение временного интервала [-5,5] дней, является положительной и значимой. 
3.2.2. Сверхдоходность компаний-целей в сделках, предполагающих наличие какой-либо формы основного капитала

Пример с 40 поглощающими компаниями включает двадцать одну сделку, в которой предполагается привлечение некоей формы капитала в качестве метода финансирования. Девять сделок реализовывались за наличный расчет, тогда как двенадцать приобретались за акции.  Если при сделке используется какая-либо форма капитала в качестве метода финансирования, период окупаемости таких сделок по сравнению со сделками с чисто наличным расчетом существенно длиннее (см. раздел 2.2.).

Поскольку инвесторы испытывают большие сомнения относительно успешного завершения процедуры слияния, если таковое реализуется за акции, мы все же предполагаем положительную сверхдоходность компаний-целей, которая, вероятно, будет меньше сверхдоходности компаний-целей при поглощении за наличный расчет.  

Для примера с 21 объявлением об M&A сделке, в которой использовалась какая-либо форма капитала в качестве метода финансирования, средняя сверхдоходность в день 0 составляет 6,12 процента и 4,98 процентов в день 1, и данные значения являются статистически значимыми (p<0.0001). Кумулятивная средняя сверхдоходность не является значимой в период оценки и после мероприятия. Несмотря на то, что в данном случае сверхдоходность несколько меньше по сравнению со сделками с наличным расчетом, у нас нет оснований сделать вывод о том, что сверхдоходность компаний-целей при поглощении за наличный расчет превышает таковую в случае финансирования сделки акциями. 

На данном этапе становится более понятным тот факт, что сверхдоходность компаний-целей не зависит от условий сделки. Таким образом, простая стратегия торговли, предполагающая лишь приобретение акций конкретной компании-цели в день 0 и их ликвидацию в день 3, может оказаться весьма эффективной. 

3.2.3. Сверхдоходность компаний-целей в случае враждебных сделок
Враждебная сделка определяется как сделка, реализуемая против воли руководства поглощаемой компании. Данные сделки подразумевают наличие предложения от поглощающей компании в существенной степени превышающего предложение дружественной сделки (Acquithe и Kim, 1982). Акционеры неизменно выбирают максимальную цену, которую можно было бы получить в результате сделки. Поэтому разумно было бы предполагать, что сверхдоходность будет выше для компаний-целей в случае с враждебными сделками, нежели с дружественными, поскольку при враждебной сделке компания-цель, вероятно, будет продана с большей скидкой в день объявления об M&A сделке по сравнению с дружественной сделкой. 

Анализ литературы дает разнообразные результаты по данной гипотезе. Jensen и Ruback (1983) утверждают, что доходность для акционеров компании-цели будет выше при враждебной сделке, поскольку в данном случае цена, предлагаемая поглощающей компанией, существенно превышает существующие рыночные цены на компанию-цель.  Shaheen (2006) предлагает объяснение данной гипотезе. 

Он утверждает, что агрессивное поглощение, как правило, приходится на сделки с наличным расчетом, и разница в более ранних исследованиях между враждебными и дружественными сделками заключалась в том, что исследовали не рассматривали метод оплаты как один из важных факторов.  

В нашем примере с 40 компаниями имеется 10 враждебных сделок, из которых только 3 осуществлялись за наличный расчет. Рыночная цена определяется инвестиционной привлекательностью, то есть общим количеством находящихся в обращении акций, умноженным на рыночную стоимость акции.  

Это может являться результатом ограничения набора данных, но пока мы не рассматриваем различные варианты метода оплаты. Мы обратили внимание, что при враждебных сделках сверхдоходность больше в день 1 по сравнению с днем 0 (см. Таб. 3). В день 0 средняя сверхдоходность составляет 5,96 процентов, а в день 1 сверхдоходность достигает 8,8 процентов; оба этих значения являются статистически значимыми (p<0.0001). Кумулятивная средняя сверхдоходность также незначительна в период проведения оценки и после мероприятия. Таким образом, следует сделать вывод о том, что характер предложения влияет на сверхдоходность; данный результат также был получен в работе Wansley, Lane и Yang (1983). Кроме того, мы заметили существенную разницу в сверхдоходности с точки зрения метода оплаты. 

Единственным ограничением здесь является значительно меньший объём выборки: 10 объявлений о враждебной сделке против 30 объявлений о дружественной трансакции. В следующем разделе предлагается анализ сверхдоходности компаний-целей при дружественных сделках. 
3.2.4. Сверхдоходность компаний-целей при дружественных сделках

Дружественная сделка является сделкой, согласованной и желаемой для руководства компании-цели, и акционеров. Согласие руководства означает, что компания-цель рассматривает сделку как выгодную для себя. Это предполагает равную заинтересованность обеих сторон в поглощении. Поэтому объём дружественной сделки, вероятнее всего, не будет значительно превышать фактическую стоимость компании. Если это так, участники рынка пересмотрят свои ожидания соответствующим образом, и увеличение стоимости акций компании-цели не будет столь же существенным, как при враждебных сделках.   

Сверхдоходность в день 0 и день 1 при дружественных предложениях составляет 6,47 процентов и 3,45 процента соответственно и также является статистически значимой (см. Таб. 3). Опять же, кумулятивная средняя доходность незначима в периоды оценки и после мероприятия. 

Проводя сопоставительный анализ данной сверхдоходности со сверхдоходностью компаний-целей при враждебных сделках (см. Таб. 3), можно сделать логический вывод о том, что характер предложения является определяющим фактором сверхдоходности. Наиболее удивительно, что сверхдоходность в день 1 при враждебных сделках существенно выше сверхдоходности в день 1 при дружественных сделках. 

Результаты нашего анализа являются неоспоримым доказательством того, что сверхдоходность для компаний-целей значительно выше при враждебных сделках, нежели при дружественных. 

Проведенный нами анализ показывает, что сверхдоходность статистически значима для компаний-целей рядом с датой объявления об M&A сделке. Метод финансирования не имеет существенного влияния на сверхдоходность. 

По выборке из 40 компаний-целей, сверхдоходность достигла максимума в день объявления; аналогичное явление наблюдалось как в отношении сделок с наличным расчетом, так и в отношении сделок, оплачиваемых акциями.  Наибольшая сверхдоходность для враждебных сделок наблюдалась в день 1, т.е. в первый день после объявления об M&A сделке. В следующем разделе приводится углубленный анализ колебания цен акции поглощающей компании в связи с объявлением об M&A сделке. Данные результаты обобщены в Таб. 3.
Таблица 3.

Средняя сверхдоходность и кумулятивная средняя сверхдоходность компании-цели с различными параметрами сделки

	
	AAR
	CAAR

	
	Объём выборки
	День 0
	День 1
	День 3
	CAR

[-119;-6]
	CAR

[-5;5]
	CAR

[6;12]

	Компании-цели
	40
	6.3%

(17.32)
	4.7%

(13.07)
	0.47%

(1.24)
	-0.0013

(-0.35)
	0.121

(4.14)
	0.0016

(0.44)

	Компании-цели,

финансирование наличными
	19
	6.59%

(7.38)
	4.57%

(5.12)
	-0.53%

(-0.6)
	-0.00074

(0.082)
	0.1304

(8.28)
	0.0031

(0.89)

	Компании-цели,

финансирование акциями
	21
	6.12%

(7.22)


	4.98%

(5.88)


	-0.38%

(-0.454)


	-0.00834

(-0.1034)


	0.1139

(9.15)


	0.00356

(0.56)

	Компании-цели, враждебные сделки
	10
	5.96%

(4.84)


	8.8%

(7.15)


	-0.83%

(-0.67)


	0.000045

(0.084)


	0.0972

(2.45)


	0.089

(1.05)

	Компании-цели, дружественные сделки
	30
	6.47%

(8.44)
	3.45%

(4.49)


	-0.33%

(-0.428)


	0.00876

(0.324)


	0.129

(5.07)


	0.0098

(0.678)


В скобках указаны значения t-статистики. AAR (средняя сверхдоходность) в день 0 и день 1 статистически значима (p<0.0001).
3.3. Поглощающие компании 

В рамках выборки имеется 40 поглощающих компаний. Кумулятивная средняя сверхдоходность для всей выборки из 40 компаний незначима в периоде события и после события. Сверхдоходность была значимой только в день объявления. Тем не менее, кумулятивная средняя сверхдоходность была отрицательной в период события для всех поглощающих компаний, и эти результаты были статистически значимы. 

3.3.1. Сверхдоходность поглощающих компаний при сделках с наличным расчетом

Поглощающая компания выбирает наличный расчет в качестве метода финансирования, если руководство полагает, что акции их компании справедливо оценены рынком. Если они считают стоимость акций своей компании завышенной, то схема финансирования с дополнительной эмиссией акций компании позволяет ее руководству провести сделку, при которой в итоге они платят меньше суммы, заявленные в объявлении о сделке, используя свои акции с завышенной стоимостью в качестве метода оплаты.  При данном сценарии участники в конечном счете поймут истинную стоимость поглощающей компании и откорректируют свои ожидания соответствующим образом.  К этому времени поглощающая компания уже подпишет контракт на обмен акциями с компанией-целью в счет сделки. Подобные схемы используются для сделок с фиксированным курсом в отличие от сделок с плавающим курсом или сделок фиксированного коридора процентной ставки (Shaheen, 2006). 

Сверхдоходность для поглощающих компаний при сделках за наличный расчет составляет -0,7 процента и -0,82 процента в день 0 и день 1 соответственно. Кумулятивная средняя сверхдоходность во временном отрезке [-5,5] дней не является статистически значимой, поэтому следует сделать вывод о том, что поглощающие компании не показывают сверхдоходность при сделках за наличный расчет в период до и после объявления о M&A сделке.

Анонсируемая общая сумма сделки с фиксированным валютным курсом, касающейся приобретения за акции, состоит из количества акций, являющихся предметом сделки, умноженного на существующую рыночную стоимость. В описанном сценарии данная рыночная стоимость превышает обоснованную стоимость поглощающей компании. Таким образом, все закончится тем, что руководство заплатит сумму меньше анонсируемой общей стоимости. 

3.3.2. Сверхдоходность поглощающей компании при враждебных и дружественных сделках

Поглощающая компания может инициировать враждебную сделку, если менеджмент этой компании оценивает стоимость конкретной компании-цели выше существующей рыночной цены компании-цели. Поглощающая компания сделает предложение о враждебном поглощении только при допущении, что возможный эффект синергии превысит сумму, которую поглощающая компания готова заплатить (Travlos, 1987). Тем не менее, враждебное предложение может рассматриваться участниками рынка как отчаянная попытка поглощающей компании приобрести компанию-цель для улучшения экономической конъюнктуры поглощающей компании.  Все это служит отрицательным сигналом для участников рынка, которые могут сделать вывод о завышенной стоимости акций поглощающей компании (Wanseley, Lane и Yang, 1983), на основании чего можно предполагать наличие отрицательной сверхдоходности поглощающих компаний, реализующих враждебную сделку.

Согласно данным, представленным в Таб. 4, средняя сверхдоходность в день 0 и день 1 составляет 0,37 процента и -2,05 процента, при этом только средняя доходность в день 1 является значимой. Таким образом, можно сделать вывод о том, что поглощающие компании испытывают отрицательную сверхдоходность при реализации враждебных сделок сразу после объявления о M&A сделке (на следующий день), но не в день объявления. 

Кумулятивная средняя сверхдоходность в период события является статистически значимой и отрицательной (p<0.005). Кумулятивная средняя сверхдоходность выше для дружественных сделок.  Остается неясным, почему поглощающие компании при враждебных сделках имели отрицательную сверхдоходность в день 1 и день 0.  

Мы уже наблюдали, что сверхдоходность для компаний-целей достигла своего максимума в день 1, а не в день 0. Единственным возможным объяснением здесь может быть меньшая вероятность довести враждебную сделку до конца по сравнению с дружественными сделками вследствие наличия большего риска, характерного для таких сделок, либо же это погрешность выборки.   

В примере с 30 поглощающими компаниями, осуществляющими дружественные сделки, наблюдалось отсутствие сверхдоходности в период до и после объявления о M&A сделке.  Согласно нашей предварительной гипотезе сверхдоходность не характерна для поглощающих компаний, инициирующих дружественные сделки, кумулятивная средняя сверхдоходность также незначима для данного временного отрезка. Средняя сверхдоходность и кумулятивная средняя сверхдоходность для поглощающих компаний обобщены в Таб. 4. 
Таблица 4.

Средняя сверхдоходность и кумулятивная средняя сверхдоходность для различных параметров сделки

	
	AAR
	CAAR

	
	Объём выборки
	День 0
	День 1
	День 3
	CAR

[-119;-6]
	CAR

[-5;5]
	CAR

[6;12]

	Поглощающие компании
	40
	-0.95%

(-2.59)


	-0.44%

(-1.18)


	-0.48%

(-1.31)


	0.0025

(0.070)


	-0.0289

(-2.42)


	-0.0061

(0.76)

	Поглощающие компании,

финансирование наличными
	19
	-0.7%

(-1.04)


	-1.2%

(-2.33)


	-0.42%

(-1.15)


	-0.000021

(0.00032)


	-0.0216

(-1.89)


	0.0012

(0.16)

	Поглощающие компании,

финансирование акциями
	21
	-1.09%

(-1.94)


	-0.04%

(-0.06)


	-0.77%

(-0.981)


	-0.0000834

(-.0001034)


	-0.03

(-2.65)


	0.000256

(0.026)

	Поглощающие компании, враждебные сделки
	10
	-0.37%

(-0.611)


	-2.05

(-3.42)


	-0.75%

(-1.25)


	0.0000007

(0.0012)


	-0.064

(-3.37)


	0.0124

(-1.034)

	Поглощающие компании, дружественные сделки
	30
	-0.25%

(-0.418)


	-0.58%

(-0.98)


	-0.33%

(-0.558)


	0.00000048

(0.000074)


	0.0209

(1.1)


	0.0032

(-0.266)


В скобках указаны значения t-статистики. 

3.4. Модель прогноза сверхдоходности

В соответствии с Таб. 3 и 4 сверхдоходность для компаний-целей является значимой в день 0 или день 1. В некоторых случаях сверхдоходность также наблюдалась в день -1, что может являться результатом утечки информации. В данном разделе описывается модель прогноза сверхдоходности.  В модели используются данные о незавершенной M&A сделке, опубликованные в день объявления.  

Зависимой переменной в данной модели является кумулятивная сверхдоходность в течение периода времени [0,1]. Кумулятивная сверхдоходность для ценной бумаги j, CARj[0,1], определяется как сумма величин сверхдоходностей, наблюдаемых в день 0 и день 1, что выражается уравнением (12).
(12)[image: image16.png]CAR;[0,1]

IR +AR;y




В базе данных Bureau Van Dijk приводится информация относительно параметров сделки в день объявления, которую можно использовать в качестве независимых переменных в данной модели линейной регрессии. Как уже было установлено, поглощающие компании и компании-цели являются отдельными категориями, поэтому модель будет применяться к компаниям-целям и поглощающим компаниям по-отдельности. 

1. Объём сделки ([image: image18.png]deal volume



): Общая стоимость, выплаченная поглощающей компанией акционерам поглощаемой компании. Согласно нашей предварительной гипотезе, существует позитивная зависимость между абсолютным значением CARj[0,1] и объёмом сделки. Предполагается, что информация об объёме сделки был опубликован и доступен в день объявления. 

В предлагаемой модели мы будем учитывать натуральный логарифм данной переменной. Использование натуральных логарифмов упрощает процедуру интерпретации результатов регрессии, поскольку величина CARj является суммой двух процентных величин, вследствие чего и сама выражается в процентах. Для скидок по сделке (т.е. отрицательных премий по сделке) учитывается натуральный логарифм обратного значения абсолютной величины. Например, премия по сделке -2 рассчитывается как ln(1/2).

2. Характер предложения ([image: image20.png]nature of deal



): зависимая переменная [image: image22.png]nature of deal



 может принимать значения «враждебная» и «дружественная». В нашей модели линейной регрессии используются фиктивные переменные для учета ее воздействия на CARj[0,1], где 1 применяется для враждебных сделок, а 0 – для дружественных сделок. 

3. Метод финансирования ([image: image24.png]method of financing



): зависимая переменная «метод финансирования» принимает значение 1 для сделок с наличным расчетом и значение 0 для сделок, предполагающих привлечение какой-либо формы капитала.  
Для того, чтобы исключить обнаруженную мультиколлинеарность, добавили в модель регрессор [image: image26.png](method of financing) = (nature of deal)



. Матрицу корреляций можно увидеть на Таб. 5. 

(13)
[image: image1.png]US technology deals
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Source: Thomson Reuters




Результаты для компаний-целей и поглощающих компаний приведены в Таб. 4 и Таб. 6, соответственно. 
Таблица 4.
Результаты оценки регрессии с использованием метода наименьших квадратов для компаний-целей

	Переменная
	Коэффициент
	t-статистика
	P-value

	nature_of_deal
	-0.037
	-0.62
	0.537

	method_of_financing
	-0.034
	-0.78
	0.442

	ln_deal_volume
	0.053
	3.49
	0.001

	(method_of_financing)* (nature_of_deal)
	0.14
	1.97
	0.048

	constant
	-0.028
	-0.49
	0.625

	Number of obs.
	50
	

	F-stat
	4.25
	

	Prob>F
	0.0066

	R-squared
	0.2785



Две переменные значимы на уровне 5% вероятности: (method_of_financing)*(nature_of_deal) и ln_deal_volume. Данный результат свидетельствует о том, что для компаний-целей в случае враждебных сделок ключевым фактором, формирующим избыточную доходность, является метод финансирования сделок наличными. Также результаты регрессионного анализа показывают, что положительное влияние на избыточную доходность оказывает сам размер сделки. Если объём одной сделки на 5.3% больше объёма другой сделки, то сверхдоходность компании-цели будет выше на 1%. В данной регрессии наблюдались невыскоие значение мультиколлинеарности.    
Таблица 5. 
Матрица корреляций
	
	deal_volume
	nature_of_deal
	method_of_financing

	deal_volume
	1
	
	

	nature_of_deal
	0.1713
	1
	

	method_of_financing
	-0.086
	-0.2366
	1


Таблица 6. 
Результаты модели для 50 поглощающих компаний

	Переменная
	Коэффициент
	t-статистика
	P-value

	nature_of_deal
	-0.003
	-0.13
	0.895

	method_of_financing
	-0.0084
	-0.78
	0.442

	ln_deal_volume
	-0.0042
	0.97
	0.001

	(method_of_financing)* (nature_of_deal)
	-0.04
	-0.83
	0.414

	constant
	0.0072
	0.57
	0.571

	Number of obs.
	50
	

	F-stat
	0.57
	

	Prob>F
	0.06868

	R-squared
	0.1161


Наши результаты показывают, что ни одна из независимых переменных не является значимой, и что поглощающие компании не испытывают значимой сверхдоходности. В случае с поглощающими компаниями новых данных получить не удалось, что непосредственно способствует увеличению цены акций. 

Кроме того, компания-цель, скорее всего, будет приобретена другой поглощающей компанией, тогда как существует меньшая вероятность того, что поглощающая компания, анонсирующая такое приобретение, успешно приобретет данную конкретную компанию-цель. Поэтому, исходя из наших результатов можно сделать вывод, что объявление о M&A сделке заставляет участников рынка пересмотреть свои ожидания относительно компаний-целей, но далеко не всегда относительно поглощающих компаний. 

заключение

В результате проведенных расчетов было выявлено, что устойчивая положительная зависимость кумулятивной избыточной доходности от метода финансирования сделки, объёма сделки и её природы наблюдается исключительно для компаний-целей. 

Многочисленные исследования (Asquithe и Kim, 1982; Mitchell, Pulvino и Stafford, 2002) позволили установить, что стоимость акций компании-цели испытывает сверхдоходность вследствие объявления M&A сделки, тогда как цена акций поглощающей компании остается неизменной. Даже если акции поглощающей компании не подвержены сверхдоходности, наблюдается значительный скачок в объеме торгов. Дальнейшие исследования в этой сфере могут осуществляться в отношении сделок с поглощением за акции с переменным характером обмена акций. Участники рынка по-разному реагируют на предложения с плавающим обменным отношением по сравнению с предложениями с фиксированным валютным курсом (Mitchell, Pulvino и Stafford, 2002), что порождает определенный научный интерес. 
Аналогичным образом, сделки с фиксированным коридором отношения обмена могут дать большее понимание взаимосвязи между объявлением о M&A сделке и параметрами обмена акций. Как в случае с большинством исследований достаточно сложно использовать выборку с большим количеством составляющих, поскольку сверхдоходность по ценным бумагам должна рассчитываться индивидуально для каждой компании, в данном исследовании был реализован событийный анализ для достаточно большого объёма выборки благодаря инструменту eventstudytools.com. Тем не менее, большая выборка позволяет выбрать более устойчивый критерий для гипотез. Еще одним подходом является использование других моделей исследования для проверки тех же гипотез.   Например, вместо рыночного индекса можно использовать отраслевой коэффициент. 

Наконец, дальнейшие исследования может выполняться с использованием выборки аналогичного объема, но при реализации более комплексного анализа и выборе нескольких переменных для изучения воздействия одной переменной. Скажем, для более четкого определения влияния враждебных сделок на поглощающую компанию необходимо учитывать метод финансирования с переменным курсом обмена акций. 
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