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Состав Совета директоров и эффективность сделок слияний и поглощений 

Обобщенные исследования позволяют выдвинуть гипотезы, требующие дополнительной проверки на 

основе эмпирических исследований. По результатам анализа влияния размера Совета директоров на 

результативность сделок M&A22, А.Коласински и К.Ли пришли к выводу о том что меньший размер совета 

директоров позволяет заключать более эффективные сделки M&A [Kolasinski, Li 2013]. Как утверждают авторы 

статьи, больше «сильный» совет директоров (с большой долей независимых директоров) ослабляет 

самоуверенность менеджеров при совершении сделок M&A. К примеру, Н.Кэрлин придерживается схожей точки 

зрения в вопросе размера Совета директоров и доказывает отрицательное воздействие на операционную 

деятельность после проведения сделки поглощения [Carline, 2009]. В.Бен-Амар доказывает, что размер Совета 

директоров и прибыльность деятельности поглощающей фирмы в краткосрочной перспективе несовместимы 

[Ben-Amar, 2011]. Согласно мнению C.Баугеса и Мстиджмоллера, большой совет директоров положительно 

влияет на создание ценности при заключении сделки M&A [Bauguess and Stegemoller, 2008]. По результатам 

анализов, проведенных в России, можно сделать вывод о нелинейной (U-образной) зависимости между размером 

Совета директоров и результативностью сделок M&A. Этот вывод объясняется тем, что для компании более 

выгодно поддерживать минимальное количество членов Совета директоров согласно требованиям российского 

законодательства или расширять состав в случае необходимости ввиду специфичности деятельности компании 

[Беринец, Ильина, Черкасская 2013]. Идеи о максимальной численности Совета директоров в семь-восемь членов 

были выдвинуты М.Дженсоном [Jenson, 1993]. Как говорится в исследовании PricewaterhouseCoopers, размер 

совета директоров должен соответствовать потребностям бизнеса, быть достаточно большим для обеспечения 

непрерывности своей деятельности при изменении состава Совета Директоров и их комитета и не должен 

превышать его. 

Гипотеза №1: для поглощающих компаний существует нелинейный подход (U-образная связь) между 

размером Совета директоров и результативностью сделок M&A. 

Независимые директора в совете и результативность сделок M&A 

Если мы рассмотрим роль независимых директоров в сделках M&A, то обратим внимание на тот факт, 

что они обычно лучше защищают интересы акционеров и имеют больше свободы при проверке главных 

управляющих фирмы [Patton Baker, 1987]. Независимые директора задают более сложные и глубокие вопросы на 

встречах Совета директоров, принимающие решения, которые улучшают благосостояние акционеров [Byrd, 

Hickman 1992]. В то же время они более реалистичны при оценке затрат и выгод будущей сделки. Так, в 

исследовании М.Хайварда и Д.Хембрика [Hayward Hambrick 1997], делается вывод о взаимосвязи между 

самоуверенностью генерального директора и размером его премии при слиянии и поглощении. Исследоватлеи 

отметили, что взаимосвязь усиливается при менее эффективном функционировании Совета директоров: при 

большей доле сотрудников компании в Совете Директоров. Эта взаимосвязь раскрывается в следующем 

объяснении: самоуверенность управляющих приводит к формированию мнения, что их оценки выше оценок 

рынка. Это объясняет ее сущность. Именно по этой причине, возникает возможность совершения сделок не с 

экономической точки зрения [Roll 1986]. Если независимые директора обладают опытом работы в разных 

компаниях, они могут более точно оценить сделку и назначить соответствующий размер премии. Следует 

изучить влияние доли независимых директоров на работу фирмы с точки зрения доступности информации. Как 

только стоимость доступа к информации невелика, деятельность независимого директора улучшается; 

увеличение стоимости получения данных приводит также негативному влиянию дополнительных независимых 

 
22 Mergers and Acquisitions (слияния и поглощения) 



 Новые вызовы для менеджмента во времена неопределенности 

413 
 

директоров в совете на деятельность фирмы [Duchin et al. 2010]. Принимая во внимание информационный аспект, 

ряд авторов считают, что наличие большого количества связанных с деятельностью компании директоров 

благоприятно сказывается на благосостоянии акционеров, так как первые обеспечивают постоянное обсуждение 

между встречами совета [Harris, Shimizu, 2004]. Однако роли этих типов директоров различаются: главная 43 

задача независимых руководителей - мониторинг действий главного управляющего и его консультации по 

вопросам принятия решений; связанные с деятельностью компании директора определяют стратегию и передают 

всю информацию о фирме независимым директорам [Coles et al. 2008]. Неоспоримым становится то, что при 

таком распределении полномочий необходимо достичь баланса в доле независимых и связанных с деятельностью 

компании директоров совета [Baysinger and Hoskisson 1985]. Но несмотря на то, что независимые и связанные с 

деятельностью фирмы директора играют различные роли в работе компании. Роль первых членов совета остается 

значительной. Главный аргумент за увеличение доли независимых директоров в совете: более эффективный 

мониторинг действий CEO внешними директорами, который также способствует уменьшению самоуверенности 

главных управляющих [Byrd Hickman 1992; Hayaward Hambrick, 1997; Masulis, Mobbs, 2011]. Сглаживайте 

агентскую проблему и улучшайте благосостояние акционеров [Brewer et al., 2000; Ben-Amar at al. 2007] 

Независимые директора положительно влияют на проведение сделок M&A. Поэтому гипотеза о позитивной 

взаимосвязи между долей независимых директоров в совете и результативностью сделок M&A. Альтернативная 

связь. 

Гипотеза № 2: поглощающие компании имеют позитивную взаимосвязь между долей независимых 

директоров в совете директоров и результативностью сделок MA. 

Возраст членов Совета директоров и эффективность сделок M&A. 

С учетом роли старшего поколения в контексте сделок M&A, стоит отметить что директора более 

старшего возраста ищут больше информации по интересующему их вопросу и уделяют внимание качеству такой 

информации [Muth, Donaldson, 1998]. Поэтому , директорами более старшего возраста следует думать 

самостоятельно и оценивать все риски будущих решений относительно проведения сделок M&A. Такие меры 

подготовки говорят о более высокой избыточной доходности для сделок, которые заключает Совет директоров с 

большим средним возрастом. В то же время некоторые члены Совета директоров более старшего возраста имеют 

ухудшение когнитивных способностей и менее склонны принимать более рискованные решения по сравнению с 

младшим поколением [Muth, Donaldson 1998]. 44 Причина сопротивления принять больший риск заключается в 

том, что карьера и материальное положение с возрастом становятся более важными для человека, так как 

повышается страх потерять их [Wiersema, Bantel 1992]. Однако избегая слишком рисковых решений, члены 

Совета директоров старших возрастов не будут принимать решения по поводу сделок M&A и их последствиях 

для стратегии развития компании. Согласно следующей гипотезе мы можем предположить, что опыт членов 

Совета директоров более старшего возраста при проведении сделок M&A перевешивает возможного ухудшения 

их когнитивных способностей. Ниже мы рассмотрим следующую теорию. 

Гипотеза №3: для поглощающих компаний имеет место положительная взаимосвязь между средним 

возрастом членов Совета директоров и результативностью сделок M&A.  

Занятость Совета директоров и результативность сделок M&A 

Роль руководителей в процессе принятия решений по сделкам M&A была рассмотрена рядом 

исследователей. Авторы [Benson et al., 2014] изучили 54 сделки M&A с 1997 по 2008 год и пришли к выводу о 

том что результат этой операции зависит от категории директора компании. Одной из таких категорий является 

совмещение роли директора в поглощающей компании с ролью CEO в компании-мишени. Рассмотрим их 

подробнее. Как правило, премия в случае слияния таких компаний будет ниже из-за того, что директор такой 

категории заботится о благосостоянии своих акционеров. Занятые директора также рассматриваются как 

проводники знаний о бизнес практиках [Useem, 1984] и могут играть важную роль в сделках МА. При этом 

выяснилось [Haunschild 1993], что менеджеры компаний более склонны к инициированию сделок M&A с 

другими компаниями, в совете директоров которых они состоят. Реннебот и Зао [Renneboog, Zhao, 2014] 

доказывают важность работы директоров для поглощения компаний, которая увеличивает вероятность 

завершения сделки M&A и сокращает длительность переговоров. Так что есть как аргументы за присутствие 

занятого Совета директоров в организации, так и против. Первые в основном опираются на наличие опыта и 

связей у занятых директоров [Fama, Jensen, 1983; Jackling, Johl, 2009; Harris, Shimitzu, 2004], тогда как главным 

аргументом последних выступает ограниченность времени, которой обладают занятые директора и которая 

понижает качество выполняемых ими решений [Lipton, Lorsh, 1992; Falato et al.,2014; Ferris et al, 2003; Ahn, Kim, 

2010; Fich, Shivdasani, 2006].Принимая во внимание то обстоятельство, что время – это более ценный и сложный 

ресурс по сравнению с другими видами ресурсов или связями в России. В данном исследовании принимается 

гипотеза о отрицательной взаимосвязи между занятым Советом директоров и результативностью сделок M&A.  

Гипотеза №4: для поглощающих компаний имеет место отрицательная взаимосвязь между 

занятостью Совета директоров и результативностью сделок M&A 
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