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АННОТАЦИЯ
Слияния и поглощения (M&A) являются одной из наиболее распространенных стратегий развития бизнеса. Хотя 
в последние годы рынок слияний и поглощений характеризуется значительной турбулентностью, компании с се-
мейной собственностью часто выступают как стратегические покупатели, особенно в высокотехнологичном секто-
ре экономики. Это относится и к китайским семейным компаниям, которые характеризуются высокой активностью 
в сделках слияний и поглощений. Предметом исследования являются сделки слияний и поглощений в высокотех-
нологичном секторе, осуществленные китайскими семейными компаниями за период 2018–2022 гг. Цель исследо-
вания — ​определить реакцию финансового рынка Китая на информацию о сделках слияний и поглощений, совер-
шаемых публичными семейными компаниями в секторе высоких технологий. Исследование проведено методами 
событийного анализа и множественной регрессии на выборке из 259 китайских семейных компаний. Эмпирически 
установлено, что рынок положительно реагирует на информацию о  сделках: 75% сделок в  выборке генерируют 
положительную кумулятивную избыточную доходность, в целом на 1,7% превышающую нормальную доходность, 
рассчитываемую на основе рыночной модели. Ценность для акционеров возрастает с ростом доли семейной соб-
ственности в капитале приобретающей компании и снижается с уменьшением этой доли. Осуществление сделки, 
диверсифицирующей бизнес приобретающей компании, положительно связано с реакцией инвесторов. Управле-
ние же компанией генеральным директором, не являющимся членом семьи, воспринимается рынком отрицательно. 
На положительную реакцию рынка влияет независимость совета директоров компании, а большой размер совета 
директоров отрицательно связан с созданием ценности для акционеров. Также отрицательно связаны с реакцией 
рынка трансграничные сделки. Результаты исследования могут быть полезны менеджменту российских компаний 
и инвесторам в силу развивающихся экономических связей между российским и китайским бизнесом и возраста-
ющим интересом российских инвесторов к  китайскому рынку. Они представляют интерес и  для исследователей 
слияний и поглощений на развивающихся рынках.
Ключевые слова: слияния и поглощения; семейные компании; китайский рынок; высокотехнологичные компании; 
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ABSTRACT
Mergers and acquisitions (M&A) are used by many companies as a strategy for business expansion. Despite the turbulence 
of this market in recent years, family-owned companies often act as strategic acquirers, especially in the high-tech sector 
of the economy. Chinese family-owned companies are active players in this market. The object of the study are mergers 
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ВВЕДЕНИЕ
В последние годы рынок слияний и поглощений 
(далее — ​M&A) характеризуется значительной 
турбулентностью. В 2021 г. общая стоимость 
сделок M&A в мире достигла рекордной сум-
мы — ​5,9 трлн долл. США. Впоследствии она 
снизилась: в 2022 г. на 36%, а в 2023 г. еще на 
15%. Тем не менее за последнее десятилетие 
стоимостной объем сделок ни разу не опускался 
ниже 3,2 трлн долл. В 2023 г. изменилась струк-
тура рынка по типам покупателей. Стоимость 
сделок, совершенных стратегическими инвесто-
рами и компаниями, осуществляющими серий-
ные поглощения, сократилась лишь на 6%, в то 
время как сделки, совершенные венчурными 
фондами и фондами прямых инвестиций, упа-
ли в стоимости на 42% по сравнению с 2022 г.1 
С учетом этого обстоятельства, особый интерес 
для исследователей в текущих условиях пред-
ставляют сделки M&A, совершаемые компани-
ями — ​стратегическими или серийными поку-
пателями.

Семейные компании, которые находятся 
под контролем основателя или его потомков 
и членов семьи, часто выступают в роли таких 
покупателей [1]. Они характеризуются особенно-
стями корпоративного управления, связанными 
с разрешением возможных противоречий между 
акционерами, представляющими компанию, 

  1 Global M&A Report 2024: Gaining an edge in a market 
reset. New York, NY: Bain & Company; 2024. 120 p. URL: 
https://www.bain.com/globalassets/noindex/2024/bain_
report_global_m_and_a_report_2024.pdf (дата обращения: 
30.01.2024).

контролирующую семью, и неконтролирующими 
акционерами, а также между контролирующими 
акционерами и самой семьей [2, 3]. Уровень се-
мейного контроля оказывает влияние и на само 
решение о поглощении, и на ожидания рынка 
относительно сделки [4]. Поскольку владельцы 
семейных фирм стремятся к долгосрочному 
развитию и росту благосостояния, стратегиче-
ские инвестиции в поглощение высокотехно-
логичных компаний полностью соответствуют 
их целям [5].

Цель данной статьи — ​изучение реакции фи-
нансового рынка Китая на информацию о сделках 
M&A высокотехнологичных семейных компаний. 
Выбор страны объясняется большим количеством 
таких компаний на китайском рынке, а также 
многолетней высокой активностью китайских 
компаний на рынке слияний и поглощений [6].

СЕМЕЙНЫЕ ФИРМЫ И СДЕЛКИ 
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ В КИТАЕ

К семейным компаниям относят фирмы, нахо-
дящиеся под акционерным контролем основа-
теля или членов его семьи по крови или браку 
[7]. В работах [8, 9] выявлена положительная 
реакция акционеров на информацию о сделках 
M&A, осуществленных семейными высокотех-
нологичными компаниями в Канаде, уменьша-
ющаяся по мере роста концентрации семейного 
контроля. Вследствие этого базовая гипотеза на-
шего исследования следующая:

H0. На китайском финансовом рынке реакция 
акционеров на объявления о сделках M&A, со-
вершаемых семейными высокотехнологичными 
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компаниями, является статистически значимой 
и положительной.

Анализируя результативность сделок M&A, 
исследователи приходят к выводу, что семейные 
компании могут лучше, чем несемейные, исполь-
зовать инновационный потенциал приобретенных 
фирм [11]. Высокий уровень доверия между ак-
ционерами и руководством позволяет семейным 
компаниям успешно выстраивать долгосрочные 
отношения с сотрудниками, поставщиками и кли-
ентами [11, 12]. Семейные компании менее склон-
ны к риску, чем несемейные, что объясняется 
концепцией социоэмоционального богатства [7]: 
стремление сохранить семейные ценности явля-
ется мотивом для отказа от высокорискованных 
решений, которые, даже потенциально выгодные, 
могут поставить эти ценности под угрозу.

Сравнивая финансовые показатели семейных 
и несемейных индийских компаний, A. Gupta 
и T. Nashier [13] заключают, что наличие несемей-
ных руководителей и членов советов директоров 
способствует повышению рыночной ценности 
компаний при невысокой доле семейной соб-
ственности. Однако по мере увеличения доли 
семейной собственности эффективность мони-
торинга со стороны представителей акционе-
ров — ​не членов семьи снижается.

На основании изученной литературы мы выд-
вигаем гипотезу:

H1: Реакция фондового рынка на объявления 
о сделках M&A высокотехнологичных китайских 
компаний меняется в зависимости от доли семейной 
собственности в капитале приобретающей ком-
пании: при высокой доле семейной собственности 
она положительна, а при низкой — ​отрицательна.

Стремление сохранить социоэмоциональное 
богатство семьи объясняет склонность семейных 
компаний к поглощениям в не связанных с ос-
новным бизнесом отраслях [14, 15]. Это позволяет 
владельцам диверсифицировать свои бизнес-
портфели без продажи семейных акций.

Авторы статьи [16], рассматривая приобрете-
ние семейными компаниями фирм, осуществ-
ляющих исследования и разработки (НИОКР), 
выявили противоречивые тенденции. Стремясь 
сохранить социоэмоциональное богатство, в крат-
косрочной перспективе такие фирмы избега-
ют рискованных решений. Однако инвестиции 
в НИОКР позволяют наращивать ценность в дол-
госрочной перспективе, что отвечает интересам 
семейных компаний. Авторы предположили, что 
семейные фирмы меньше инвестируют в сферу 
НИОКР по сравнению с несемейными, однако 

разнообразие этих инвестиций выше, чем у не-
семейных фирм. Эти выводы также подкрепля-
ют гипотезу о склонности семейных компаний 
к диверсификации долгосрочных инвестиций:

H2: Реакция китайского финансового рынка на 
информацию о диверсифицирующих сделках M&A, 
осуществленных семейными высокотехнологичными 
компаниями, является статистически значимой 
и положительной.

В работе [17] отмечается, что на уровень риска 
влияет разнообразие советов директоров: чем 
оно ниже, тем больше рисков принимают ки-
тайские семейные компании. К схожим выводам 
приходят авторы исследования [18]: небольшой 
размер совета директоров, присутствие неза-
висимых директоров и разделение должностей 
председателя совета директоров и генерального 
директора снижают консерватизм семейных фирм 
в отношении сделок M&A. Хотя присутствие на-
емных топ-менеджеров, как правило, повышает 
операционную и финансовую результативность 
компании [19], руководители — ​члены контроли-
рующей семьи более успешны в осуществлении 
поглощений, чем наемные CEO [8].

На основании вышеизложенного можно сфор-
мулировать третью гипотезу.

H3: Если высокотехнологичная семейная ком-
пания управляется профессиональным (наемным) 
руководителем, реакция китайского рынка на ин-
формацию об осуществляемых ею поглощениях 
будет значимой и отрицательной.

СБОР И АНАЛИЗ ДАННЫХ
Эмпирическое исследование проводилось ме-
тодом событийного анализа с помощью базы 
данных Win.d 2, которая содержит информацию 
о сделках M&A за период 2018–2022 гг. На пер-
вом этапе были выбраны китайские публичные 
компании, отвечающие следующим критери-
ям: контрольный пакет акций принадлежит 
членам одной семьи; деятельность компании 
относится к сфере высоких технологий. Выбор 
отраслей проведен на основании работы [20], 
описывающей границы и особенности высоких 
технологий в Китае. Далее были собраны дан-
ные о сделках M&A по следующим критериям: 
известны даты объявления сделки и ее завер-
шения; сделка по приобретению или слиянию 
компаний имеет статус завершенной (сделки по 
приватизации и реструктуризации бизнеса не 

2  URL:  https://www.wind.com.cn/portal/en/WDS/index.html 
(дата обращения: 30.01.2024).
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рассматривались); стоимость сделки превыша-
ет 10 млн долл. США или эквивалентную сумму 
в китайских юанях.

Полученные при первичной выгрузке более 
4700 наблюдений были очищены следующим 
образом. Во-первых, исключены наблюдения 
с пропущенными значениями. Во-вторых, исклю-
чены повторные сделки в течение одного года 
для одной компании, чтобы избежать эффекта 
наложения одного события на другое. В-третьих, 
уточнено присутствие акций компаний в листинге 
биржи в период сделки. Наконец, были исключены 

акции компаний, в которых в рассматриваемые 
периоды происходили события, которые потен-
циально могли повлиять на цены. В финальной 
выборке осталось 259 наблюдений.

По каждой компании, с  помощью базы 
Stratosphere.io 3, были собраны данные о ценах 
акций, генеральном директоре компании, размере 
и составе совета директоров, доле собственности, 
принадлежащей семье основателя, и другие дан-
ные о корпоративном управлении.

3  URL: https://www.stratosphere.io (дата обращения: 30.01.2024).

Таблица 1 / Table 1
Переменные, используемые при построении моделей исследования /  

Description of Variables for the Models of the Study

Переменная / Variable Описание / Description

1.  Семейный контроль и семейная структура

Доля собственности семьи (FO_stake) Доля акций компании, принадлежащих семье

Механизмы усиления контроля (CEM)

Фиктивная переменная: принимает значение 1 при наличии 
у приобретающей компании нескольких классов голосующих акций, 
пирамидального или перекрестного владения акциями и 0 при отсутствии 
таких механизмов

Фиктивная переменная наемного 
генерального директора (CEO)

Фиктивная переменная: 1, если приобретающей фирмой до сделки руководил 
генеральный директор, не являющийся членом семьи, и 0, если CEO — ​член 
контролирующей семьи

2.  Характеристики приобретающей компании

Фиктивная переменная 
институциональной собственности 
(IOW)

Фиктивная переменная: 1, если один или несколько институциональных 
инвесторов владеют 10% или более акций приобретающей фирмы до сделки, 
и 0, если доля владения институциональных инвесторов меньше 10%

Независимость совета 
директоров (BI)

Соотношение числа не связанных с компанией директоров к общему числу 
членов совета директоров в приобретающей фирме до сделки

Размер совета директоров (BS) Количество членов совета директоров в приобретающей фирме до сделки

Двойная занятость (CEOCOB)
Фиктивная переменная: 1, если генеральный директор приобретающей 
фирмы также является председателем совета директоров до сделки, и 0, если 
эти должности не совмещаются

3.  Характеристики компании — ​цели и сделки

Публичная компания-цель (PT)
Фиктивная переменная: 1, если компания-цель прошла листинг на фондовой 
бирже, и 0, если акции компании-цели не торгуются на бирже

Диверсификация (D)
Фиктивная переменная: 1, если покупатель и компания-цель имеют 
различные классификаторы деятельности, и 0, если классификаторы 
деятельности покупателя и компании-цели совпадают

Трансграничная сделка (CB)
Фиктивная переменная: 1, если юрисдикция страны компании-цели не Китай, 
и 0, если приобретается китайская фирма

Стоимость сделки (log_value) Логарифм общей стоимости сделки

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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В табл. 1 представлены переменные, исполь-
зуемые при построении моделей исследования. 
Зависимая переменная — кумулятивная избыточ-
ная доходность акций приобретающей компании 
(cumulative abnormal return, CAR). Выбор незави-
симых переменных был осуществлен на основе 
работ других исследователей, рассматривавших 
сходные проблемы [2, 8, 21–25]. 

Распределение количества сделок по годам 
показано на рис. 1. Пиковое значение в 2021 г. объ-
ясняется восстановлением экономики в постпан-
демийный период. Наблюдается рост количества 
сделок, т. е. семейные компании в Китае наращи-
вают активность на рынке слияний и поглощений. 

На рис. 2 показано распределение компаний вы-
борки по доле семейной собственности в капитале. 
Минимальное значение всей выборки и первой 
группы составляет 11,5%, максимальное значение 
выборки и последней группы — ​62,5%. Группы 
компаний с наименьшей и наибольшей долями 
семейной собственности в капитале немногочи-
сленны (8 и 6 из 259 компаний соответственно), 
группы компаний с долей семейной собствен-
ности от 20 до 30% и от 40 до 50% представлены 
практически одинаково (65 и 64 соответственно) 
и составляют 52% от всей выборки. Наибольшее 
представительство имеют компании с долей семьи 
от 30 до 40% (116 компаний, или 46,5%).

 

Рис. 1 / Fig. 1. Количество сделок M&A по годам / The Distribution of M&A Deals by Year
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.

Рис. 2 / Fig. 2. Количество компаний с долей семейной собственности из интервала, % /  
The Distribution of Companies by the Share of Family Ownership in Capital from the Interval, %
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
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Рис. 3 / Fig. 3. Количество диверсифицированных сделок M&A по годам / The Distribution 
of Diversifying M&A Deals by Year
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.

 

Таблица 2 / Table 2
Описательная статистика переменных / Descriptive Statistics for Variables

Переменная / Variable
Среднее 

значение / 
Mean

Минимальное 
значение / Min

Максимальное 
значение / Max

Медианное 
значение / 

Median

Доля собственности семьи  
(FO_stake)

0,3506 0,1152 0,625 0,3474

Механизмы усиления  
контроля (CEM)

0,2703 0 1 0

Фиктивная переменная наемного 
генерального директора (CEO)

0,7066 0 1 1

Фиктивная переменная 
институциональной  
собственности (IOW)

0,2201 0 1 0

Независимость совета  
директоров (BI)

0,72 0,62 0,77 0,74

Размер совета директоров (BS) 8,9 8 11 9

Двойная занятость (CEOCOB) 0,2162 0 1 0

Публичная компания-цель (PT) 0,305 0 1 0

Диверсификация (D) 0,6448 0 1 1

Трансграничная сделка (CB) 0,2625 0 1 0

Стоимость сделки (log_value) 5,283 4,847 6,992 5,176

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
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Рисунок 3 отражает динамику диверсифици-
рующих сделок. Пик приходится на 2021 г. Видно, 
что компании совершают все больше диверси-
фицирующих сделок: их доля в общем объеме 
сделок в 2018–2019 гг. составляла в среднем 57%, 
а в 2020 и 2022 гг. увеличилась до 68%. Всего за 
пятилетний период было осуществлено 167 таких 
сделок (64,5% от всех сделок).

Полная описательная статистика переменных 
представлена в табл. 2.

В 71% случаев приобретающей фирмой до 
сделки руководил генеральный директор, не яв-
ляющийся членом семьи. В 65% сделок покупа-
тель и компания-цель принадлежат к разным 
классификаторам деятельности. В 31% сделок 
компания-цель является публичной. В 27% сделок 
у приобретающей компании имеются механиз-
мы усиления корпоративного контроля, такие 
как разные классы голосующих акций, пирами-
ды или перекрестное владение пакетами акций. 
Трансграничные сделки составляют 26% от общей 
выборки. В 22% сделок доля собственности инсти-
туциональных инвесторов до сделки превышает 
10%. 21,6% сделок осуществлено приобретающи-
ми компаниями, где должности генерального 
директора и председателя совета директоров 
совмещаются.

ТЕСТИРОВАНИЕ ГИПОТЕЗ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Для проведения исследования использован 
метод событийного анализа, показывающий 
краткосрочную реакцию рынка на информа-
цию о сделке и являющийся стандартным для 
ее анализа [26]. Метод событийного анализа [27] 
предполагает оценку кумулятивной избыточной 
доходности (CAR). Для расчета рыночной доход-
ности выбран индекс SSE Composite, использу-
ются ежедневные котировки акций. Для каждой 
сделки была рассчитана ожидаемая доходность 
акций компании в диапазоне [–240; –40] дней, 
где 0 — ​день объявления сделки. Избыточная до-
ходность определена по формуле:

                 
 ( )iit it mtiAR R R= − α + β × ,�  (1)

где itAR   —  ​избыточная доходность акции 
i в день t; itR  — ​фактическая доходность акции 
i в день t; mtR  — ​доходность индекса биржи 
в день t;  � �i iα βè  — ​коэффициенты, полученные на 
основе регрессионного уравнения взаимосвязи 
доходности акций и рынка в течение периода 
оценивания, равного [–240; –40].

Сумма избыточных доходностей в окне собы-
тия [–1, +1], где 0 день — ​день объявления сдел-
ки, представляет кумулятивную избыточную до-
ходность CAR. Выбор окна события обусловлен 
тем, что оно использовалось другими авторами 
в исследованиях сходных событий [8, 0]. C помо-
щью параметрического t-теста проверяется на 
значимость отличие кумулятивной избыточной 
доходности от нуля. Результаты представлены 
в табл. 3.

В окне события [–1; +1] CAR положительна 
(+1,7%) и значима на уровне 0,1%. Таким обра-
зом, отвергнута нулевая гипотеза о равенстве 
средней кумулятивной избыточной доходности 
нулю и подтверждена базовая гипотеза иссле-

Таблица 3 / Table 3
Кумулятивная аномальная доходность в окне события (CAR) / Сumulative Abnormal Return  

in the Event Window (CAR)

Период / 
Window

Среднее 
значение / Mean

Медиана / 
Median

t-статистика / 
t-statistics

Доля положительных CAR, % /  
Share of positive CAR (%)

[–1; +1] 0,0171 0,0157 11,165*** 74,90%

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
Примечание / Note: уровни значимости: *** p < 0,001. В  скобках представлена t-статистика / Significance levels: *** p < 0,001.  
t-statistics is given in parentheses.
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дования (H0) о том, что акционеры китайских 
семейных компаний, занимающихся высокими 
технологиями, позитивно реагируют на новости 
о сделках M&A. Отметим, что такая динамика 
характерна и для российского рынка: рост сто-

имости компаний после сделок M&A достигает 
пика в момент проведения сделки и впоследствии 
быстро снижается [28].

Распределение сделок с положительной CAR 
по годам (их можно расценивать как успешные 
в краткосрочной перспективе) представлено на 
рис. 4.

В 2020 и 2021 гг. доля успешных сделок была 
наибольшей за весь период наблюдения (80 и 82% 
соответственно). В 2019 и 2022 гг. доля успешных 
сделок немного ниже, чем в 2020 и 2021 гг. (при-
мерно 71%). В 2018 г. доля сделок с положительной 
реакцией рынка составляла более половины всех 
сделок (63%).

Рассчитав среднее значение доли семейного 
владения для сделок с отрицательной и поло-
жительной CAR, мы получили интуитивное под-
тверждение первой гипотезы исследования. Для 
сделок с отрицательной CAR доля семейной соб-
ственности в капитале приобретающих компаний 
составляет 29,4%, а для сделок с положительной 
CAR — ​37%, т. е. рост доли семейной собственности 
положительно взаимосвязан с реакцией рынка 
на информацию о сделке.

Для выявления взаимосвязей между характе-
ристиками участвующих в сделках M&A компа-
ний и реакцией рынка на информацию о сделках 
осуществлен регрессионный анализ. Первая мо-
дель включает все переменные, представленные 
в табл. 1.

 
Рис. 4 / Fig. 4. Распределение успешных сделок, вызвавших позитивную реакцию, по годам / 
Distribution of Deals with Positive CAR by Year
Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.

Е. М. Рогова, К. А. Суходольский, А. В. Трибуш
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Таблица 4 / Table 4
Результаты оценки четырех моделей методом наименьших квадратов / Results for four OLS models

Переменная / Variable Модель 1 / Model 1 Модель 2 / Model 2 Модель 3 / Model 3 Модель 4 / Model 4

FO_stake
0,1127 0,1129 0,1129 0,1136

(8,343***) (8,379***) (8,390***) (8,485***)

CEO
–0,0127 –0,0128 –0,0128 –0,0128

(–5,641***) (–5,699***) (–5,724***) (–5,751***)

CEM
–0,0013 –0,0013

(–0,587) (–0,558)

CB
–0,0009

(–0,373)

IOW
–0,0013 –0,0014 –0,0013

(–0,546) (–0,568) (–0,542)

BI
0,0659 0,0662 0,0663 0,0666

(2,909**) (2,927**) (2,938**) (2,950**)

BS
–0,0070 –0,006944 –0,006959 –0,006964

(–5,259***) (–5,259***) (–5,279***) (–5,290***)

CEOCOB
0,0064 0,006341 0,006286 0,006261

(2,617**) (2,597**) (2,581*) (2,574*)

PT
–0,0081 –0,0081 –0,0082 –0,0082

(–3,604***) (–3,656***) (–3,674***) (–3,707***)

D
0,0100 0,0101 0,0101 0,0102

(4,464***) (4,505***) (4,554***) (4,651***)

log_value
0,0035 0,0035 0,0035 0,0034

–1,347 –1,336 (–1,318) –1,296

Intercept
–0,0220 –0,0224 –0,0225 –0,0227

(–0,785) (–0,801) (–0,804) (–0,815)

R 2 0,5904 0,5902 0,5897 0,5892

F statistic 32,37*** 35,72*** 39,76*** 44,82***

Источник / Source: расчеты авторов / Authors’ calculations.
Примечание / Note: уровни значимости: * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. В скобках представлена t-статистика / Significance levels: 
* p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. t-statistics is given in parentheses.
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0, 1, 2, 3, 4, 5,

6, 7, 8, 9, 10, 11, log_ ,

i i i stake i i i i

i i i i i i

CAR FO CEO CEM CB IOW

BI BS CEOCOB PT D value

= β + β × + β × + β × + β × + β × +

+ β × + β × + β × + β × + β × + β × + ε� (2)

где i — ​отдельное окно событий для конкретной сделки.
В моделях 2–4 мы последовательно исключали переменные, оказавшиеся незначимыми. Во 

второй модели была исключена переменная, отвечающая за трансграничность сделки; в третьей 
модели — ​переменная, отвечающая за механизмы усиления контроля, а в четвертой — ​переменная 
институциональной собственности. Переменная стоимости сделки не исключена, так как она имеет 
важное экономическое значение. Результаты представлены в табл. 4.

Для сравнения и выбора лучшей модели использован информационный критерий Акаике, в со-
ответствии с которым выбрана четвертая модель:

                                      

0, 1, 2, 6, 7,

8, 9, 10, 11, log_ .

i i i stake i i i

i i i i

CAR FO CEO BI BS

CEOCOB PT D value

= β + β × + β × + β × + β × +

+ β × + β × + β × + β × + ε
 � (3)

 

Проведенные тесты показали, что переменные распределены нормально, корреляция между 
переменными отсутствует, также отсутствуют гетероскедастичность и мультиколлинеарность.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖ ДЕНИЕ
В соответствии с выбранной моделью (табл. 4) значимыми, как минимум на 5%-ном уровне, ока-
зались переменные: доли семейной собственности, наемного генерального директора, двойной за-
нятости, размера и независимости совета директоров, диверсификации и публичной цели сделки.

Доля семейной собственности положительно связана с реакцией инвесторов на информацию 
о сделках M&A, что подтверждает гипотезу H1. Также выявлено, что при низкой доле семейной 
собственности CAR становится отрицательной (рис. 4). Это также подтверждает первую гипотезу 
исследования о характере взаимосвязи реакции рынка и семейного владения. Результаты совпадают 
с теми, которые получены в исследованиях [8, 9], но противоречат работе [19], где утверждается, что 
реакция рынка выше в том случае, когда наблюдается равенство между семейными и несемейными 
акционерами. Сходство с результатами, полученными в статье [8], можно объяснить сходством между 
канадскими и китайскими высокотехнологичными семейными компаниями по таким параметрам, 
как затраты на привлеченный капитал, доля независимых директоров в совете директоров, уровень 
регулирования рынка и др.

Выявлена отрицательная взаимосвязь между фиктивной переменной наемного генерального 
директора и кумулятивной избыточной доходностью, что подтверждает третью гипотезу исследо-
вания и совпадает с выводами работы [8]. Переменная двойной занятости руководителя, а также 
независимости совета директоров, имеет положительную взаимосвязь с избыточной доходностью. 
Таким образом, инвесторы позитивно реагируют на сделки, совершаемые компаниями, где семейный 
контроль осуществляется через совмещение представителем семьи функций генерального директора 
и председателя совета директоров. При этом важна независимость совета директоров, что согласу-
ется с выводами исследований [17, 18]. В работе [18] авторы выявили, что меньший размер совета 
директоров вызывает положительную реакцию рынка на сделку. В нашей модели с увеличением 
размера совета директоров избыточная доходность также уменьшается.

Диверсифицированные сделки положительно взаимосвязаны с реакцией рынка. Это подтвер-
ждает вторую гипотезу нашего исследования и согласуется с результатами, полученными в работе 
[15]. В статье [8], рассматривавшей подобную гипотезу, результаты ее тестирования оказались 
незначимыми. Возможно, использование для определения отрасли кода деятельности, указанно-
го в бизнес-лицензиях организаций, позволило нам более точно определить, является ли сделка 
диверсифицированной.

Объявления о трансграничных сделках, как видно из табл. 4, имеют негативную связь с реак-
цией рынка. Хотя эта связь статистически незначима, результат интересен и может быть объяснен 
быстрыми темпами роста китайской экономики, что создает привлекательные возможности для 
инвестиций в компании внутри страны.

Е. М. Рогова, К. А. Суходольский, А. В. Трибуш
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ВЫВОДЫ
В работе эмпирически доказано, что объявления 
о сделках M&A китайских семейных публичных 
высокотехнологичных фирм имеют положитель-
ную и значимую взаимосвязь с избыточной до-
ходностью акций покупателей, т. е. семейная соб-
ственность и семейное управление положительно 
в краткосрочном периоде создают ценность для 
инвесторов. Эта реакция усиливается с ростом 
доли семейной собственности в капитале прио-
бретающих компаний; снижение же доли семей-
ной собственности вызывает ослабление реак-
ции рынка. Для рынка оказывается важным, что 
руководство компанией осуществляется членом 

семьи: если генеральный директор не является 
членом семьи, рынок отрицательно реагирует 
на объявления о высокотехнологичных сделках 
M&A.

Полученные результаты представляют интерес 
для потенциальных инвесторов, так как позволяют 
предсказать, как изменятся цены акций компаний 
в момент объявления сделки. Учитывая активно 
развивающиеся экономические отношения между 
Китаем и Россией, есть основания предполагать, 
что результаты исследования могут представлять 
интерес для российских инвесторов, так как по-
зволяют лучше понимать пути интеграции с ки-
тайскими покупателями, имеющими семейный 
характер собственности и управления.

Одним из ограничений данного исследова-
ния является то, что оно направлено лишь на 
изучение краткосрочной реакции акционеров 
на сделки M&A и не рассматривает изменение 
благосостояния инвесторов фирмы-покупателя 
в долгосрочной перспективе. Также не рассматри-
вается взаимосвязь реакции инвесторов с меха-
низмами корпоративного контроля. В дальнейших 
исследованиях стоит более внимательно изучить 
их особенности и характер влияния на реакцию 
инвесторов на информацию о сделках слияния 
и поглощения.
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