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Работа выполнена в школе финансов факультета экономических 

наук федерального государственного автономного образовательного 

учреждения высшего образования «Национальный исследовательский 

университет «Высшая школа экономики» 

Актуальность 

Технологическая трансформация секторов экономики ведет к 

появлению новых предприятий и рынков, усложнению технологической 

среды и взаимосвязей. В данных быстро меняющихся условиях, 

технологическое развитие является одним из детерминирующих факторов 

повышения конкурентоспособности, производительности и, в целом, 

успешного функционирования компаний [см. напр.: Asimakopoulos, 

Whalley, 2017; Kapoor, Lim, 2007; Sears, Hoetker, 2012]. Многие компании 

разрабатывают новые бизнес-модели, адаптируются к технологическим 

изменениям, активно внедряют технологии в производство и развивают 

собственный потенциал технологических возможностей [Hitt, Hoskisson, 

1991].  

Ряд фирм сталкивается с трудностями при создании собственных 

инновационных технологий из-за отсутствия необходимых знаний и 

навыков [Tsai, Wang, 2008; Un, Rodríguez, 2018]. Одним из способов 

приобретения технологических знаний и разработок, которые лежат за 

пределами возможностей компании, являются слияния и поглощения 

[Berchicci, 2013; Kavusan, Noorderhaven, Duysters, 2016; Puranam, Singh, 

Zollo, 2006; Cloodt, Hagedoorn, Kranenburg, 2006]. Сделки слияний и 

поглощений могут являться частью стратегии развития и повышения 

эффективности фирмы [Cloodt, Hagedoorn, Kranenburg, 2006; Goergen, 

Renneboog, 2004; Ивашковская, 2004]. Наблюдаемая тенденция увеличения 

количества сделок слияний и поглощений с целью приобретения 

технологий и знаний на мировом рынке, связана со стремлением компаний-
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покупателей расширять свои технологические возможности, используя 

приобретения для ускорения собственной модернизации и цифровизации.  

Несмотря на множество исследований посвященных сделкам слияний 

и поглощений, мотивированных приобретением технологий и знаний, их 

результаты не дают однозначных выводов относительно их эффективности 

[см., например, Скворцова, Красовицкий, 2018]. Эффективность подобных 

сделок может быть как высокой [см., например, King, Slotegraaf, Kesner, 

2008], так и низкой [см., например, Ahuja, Katila, 2001]. 

Актуальность исследования обусловлена необходимостью оценки 

эффективности сделок слияний и поглощений, мотивированных 

приобретением технологий и знаний, а также выявления детерминантов их 

эффективности.  

Степень разработанности темы исследования 

Сделки слияний и поглощений с целью приобретения технологий и 

знаний широко изучаются в академической литературе [см. напр.: Makri, 

Hitt, Lane, 2010]. Согласно исследованиям слияния и поглощения с целью 

приобретения технологий и знаний могут быть выгодны для компаний-

покупателей по ряду причин. Во-первых, они обеспечивают экономию 

масштаба: в ряде работ утверждается, что в результате сделок слияний и 

поглощений значительно уменьшается интенсивность затрат (отношение 

затрат к выручке) [см. напр.: Tsai, Wang, 2008; Desyllas, Hughes, 2010; 

Ивашковская, Григорьева, Григориади, 2009]. Во-вторых, инвесторы 

положительно реагируют на приобретение технологий. Согласно работе 

Коэрса и Коэрса [Kohers & Kohers, 2000] сделки слияний и поглощений 

американских высокотехнологичных компаний приносят инвесторам 

значительную положительную избыточную доходность. В исследовании, 

посвященному изучению эффектов приобретения технологий, авторы Бену 

и Мадура [Benou, Madura, 2005] также обнаружили положительную 
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реакцию рынка. Согласно работе Кончички и О'Лири [Konchitchki, O'Leary, 

2011] компании получают значительную избыточную доходность, когда 

объявляют о внедрении информационных технологий, либо связанных 

информационных систем в операции компании. Третьим преимуществом 

сделок слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний 

служит увеличение способности компании-покупателя интегрировать и 

развивать знания в новых областях, что способствует как краткосрочному 

росту производительности фирмы, так и к созданию долгосрочных 

конкурентных преимуществ [см. напр.: Puranam, Singh, Zollo, 2006].  

Ряд исследований посвящен взаимосвязи между интенсивностью 

затрат на исследования и разработки (ИиР) и эффективностью сделок 

слияний и поглощений [см. напр.: McCarthy, Aalbers, 2015]. Хитт и 

соавторы [Hitt et al., 1991] выявили, что сделки слияний и поглощений 

оказывают негативное влияние на инвестиции в ИиР и эффективность 

компаний-покупателей. Кинг, Слотеграф, Кеснер [King, Slotegraaf, Kesner, 

2008] обнаружили, что компании-цели со значительным уровнем 

инвестиций в ИиР, в сравнении с компаниями, имеющими низкий уровень 

затрат на исследования и разработки, создают более высокую избыточную 

доходность для компаний-покупателей. Однако, согласно исследованию 

Ахуджа и Катила [Ahuja, Katila, 2001], если целевая компания имеет 

больший размер собственных разработок по сравнению с приобретающей 

компанией, то эффективность такой сделки снижается, поскольку в этом 

случае у компании-покупателя возникает сложность в усваивании новых 

знаний и применении их в коммерческих целях. Согласно работе Бэсу и 

соавторов [Baesu et al., 2015] высокие расходы на ИиР ведут к снижению 

инновационной активности компании, что может говорить о низкой 

эффективности расходования средств. С другой стороны, подобные 

результаты могут свидетельствовать об уникальности разрабатываемого 

продукта.  
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В условиях интенсивной конкуренции, предыдущий опыт сделок 

слияний и поглощений для поглощающей компании может играть 

решающую роль для эффективности приобретения технологий и знаний, 

поскольку способствует быстрой коммерциализации приобретаемых 

технологий и ускоренной организационной интеграции. Например, в работе 

Поррини [Porrini, 2004] показано, что предыдущий опыт слияний и 

поглощений для компании-покупателя ведет к положительным результатам 

для эффективности, а для компании-цели – отрицательным. Опыт в сделках 

слияний и поглощений у компании-покупателя может служить 

благоприятным сигналом для инвесторов, т.к. свидетельствует о возможной 

относительно быстрой скорости интеграции поглощаемой компании.  

Исследования эффективности международных и локальных сделок 

слияний и поглощений в высокотехнологичных секторах показывают, что 

трансграничные сделки являются более эффективными по сравнению с 

локальными [Seth, Song, Perrit, 2002]. В исследовании Хагедорна и Дастерса 

[Hagedoorn, Duysters, 2002] трансграничные сделки слияний и поглощений 

демонстрируют в среднем более высокую технологическую 

эффективность. Кроме того, в работе Франкера [Francoeur, 2007] затраты на 

исследования и разработки компании-покупателя является значимым 

детерминантом избыточной доходности при трансграничных сделках 

слияний и поглощений. Кроме того, на эффективность оказывает влияние 

уровень технологического развития страны, в которой работают компании-

покупатели и компании-цели, что связано с наличием возможностей для 

успешной коммерциализации приобретаемых технологий [Григорьева, 

Тарасова, 2019; Grigorieva, Morkovin, 2014].  

Таким образом, научные работы, посвященные анализу сделок 

слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний, 

демонстрируют высокую зависимость эффективности от мотивов таких 

сделок и характеристик компаний и, в ряде случаев, смешанные результаты. 
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Рассмотренные аспекты, сделок слияний и поглощений с целю 

приобретения технологий и знаний охватывают основные области научных 

исследований в этой сфере.  

Цель и задачи исследования 

Объектом исследования являются сделки слияний и поглощений на 

развитых и развивающихся рынках. 

Предметом исследования является эффективность сделок слияний и 

поглощений с целью приобретения технологий и знаний.   

Целью данного диссертационного исследования является анализ 

эффективности сделок слияний и поглощений публичных компаний с 

учетом параметров их технологического развития. 

Для достижения цели исследования в диссертационной работе 

поставлены следующие задачи: 

1. Изучить и сравнить существующие подходы к оценке 

эффективности сделок слияний и поглощений, в том числе с целью 

приобретения технологий и знаний, на основе систематизации 

отечественного и зарубежного опыта;  

2. Разработать модель оценки эффективности сделок слияний и 

поглощений с целью приобретения технологий и знаний в области 

финансовых технологий, отражающих реакцию инвесторов в 

краткосрочном и долгосрочном периодах на развитых и развивающихся 

рынках; 

3. Апробировать модель оценки эффективности сделок слияний и 

поглощений на примере сделок с целью приобретения финансовых 

технологий на стоимость акций компаний-покупателей в долгосрочном и 

краткосрочном периодах на развитых и развивающихся рынках; 

4. Выявить значимые детерминанты эффективности компаний 

участвующих в сделках слияний и поглощений с целью приобретения 
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технологий и знаний в области финансовых технологий на развитых и 

развивающихся рынках;  

5. Разработать модель оценки технологической эффективности 

компаний, имеющих внутренние затраты на исследования и разработки и 

патенты, и участвующих в сделках слияний и поглощений с целью 

приобретения технологий и знаний; 

6. Апробировать модель оценки технологической эффективности 

компаний, имеющих внутренние затраты на исследования и разработки и 

патенты, и участвующих в сделках слияний и поглощений с целью 

приобретения технологий и знаний на международных и локальных 

рынках; 

7. Выявить значимые детерминанты технологической 

эффективности компаний, имеющих внутренние затраты на исследования и 

разработки и патенты, и участвующих в сделках слияний и поглощений с 

целью приобретения технологий и знаний; 

8. Разработать модель оценки технологической эффективности 

сделок слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний 

на примере ИКТ-компаний; 

9. Апробировать модель оценки технологической эффективности 

сделок слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний 

ИКТ-компаний; 

10. Выявить значимые детерминанты технологической 

эффективности сделок слияний и поглощений с целью приобретения 

технологий и знаний ИКТ-компаний и cформулировать рекомендации для 

менеджмента при проведении сделок слияний и поглощений с целью 

приобретения технологий и знаний. 
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Научная новизна исследования 

Научная новизна диссертационного исследования заключается в 

следующем:  

1. Разработана модель оценки эффективности приобретения 

финансовых технологий, отражающая реакцию инвесторов на развитых 

(США, Канада, Франция, Германия, Испания, Швеция, Швейцария, 

Нидерланды, Великобритания) и развивающихся (Китай и Индия) рынках 

на краткосрочном и долгосрочном временных интервалах. Определены 

детерминанты эффективности приобретения финансовых технологий. 

Предложен оригинальный способ классификации сделок слияний и 

поглощений для выявления сделок по приобретению финансовых 

технологий на основе кодов стандартной отраслевой классификации SIC. 

Предполагается, что компания-цель осуществляет деятельность в сфере 

финансовых технологий, если классифициорвана одновременно как 

относящаяся к секторам: информационному («программирование, 

обработка данных и прочие компьютерные услуги») и финансовому 

(депозитные учреждения; недепозитные кредитные учреждения; 

брокерские и дилерские услуги, биржи и прочие услуги; страхование; 

бухгалтерский учет, консультативные услуги и прочие связанные виды 

услуг).  

2. Разработана новая модель оценки технологической 

эффективности сделок слияний и поглощений через внутренние затраты на 

исследования и разработки и патенты с применением метода оболочечного 

анализа данных (DEA) на международных и локальных рынках (более 20 

стран). Для получения оценок DEA в качестве входных параметров 

применялись характеристики компаний целей: количество патентов, 

интенсивность затрат на исследования и разработки, интенсивность 

капитальных вложений, отношение рыночной стоимости к балансовой 

стоимости. В качестве выходных параметров использовались 
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характеристики компаний-покупателей: накопленная избыточная 

доходность, рентабельность капитала год спустя после совершения сделки 

и отношение рыночной стоимости к балансовой стоимости компаний год 

спустя после сделки. 

3. Разработана модель оценки эффективности приобретения 

технологий для ИКТ-компаний с применением методом DEA на рынках 

более 10 стран. Для получения оценок DEA в качестве входных параметров 

применялись характеристики компаний целей за год до совершения сделок: 

нематериальные активы, интенсивность затрат на исследования и 

разработки, интенсивность капитальных вложений, отношение рыночной 

стоимости к балансовой стоимости. В качестве выходных параметров 

использовались характеристики компаний-покупателей год спустя после 

совершения сделок: рост выручки и рентабельность активов.  

4. Выявлены детерминанты эффективности: для трех типов 

сделок слияний и поглощений: горизонтальных, вертикальных и 

конгломератных; для сделок по приобретению ИКТ-компаний; для сделок 

с целью приобретения финансовых технологий. 

Теоретическая значимость исследования 

Разработанные модели позволяют проанализировать эффективность 

сделок слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний 

в условиях ограниченной функциональности существующих методов и 

недостатка информации. В отличие от широко используемых в литературе 

подходов разработанные спецификации моделей учитывают влияние 

исключительно технологических параметров компаний на результаты 

сделок слияний и поглощений, что позволяет сделать выводы о 

технологической эффективности данных сделок на развитых и 

развивающихся рынках капитала и выявить детерминанты такой 

эффективности.  
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Практическая значимость исследования 

Предложенные модели оценки эффективности сделок слияний и 

поглощений могут быть использованы при принятии управленческих 

решений. Выявленные детерминанты эффективности позволяют 

менеджменту разрабатывать стратегии технологического развития 

компаний. Результаты работы могут применяться для принятия 

инвестиционных решений об инвестировании в компании приобретающие 

технологии и знания в результате сделок слияний и поглощений.    

Основные результаты исследования 

1. Изучены существующие подходы к оценке эффективности сделок 

слияний и поглощений, в том числе с целью приобретения технологий и 

знаний, на основе систематизации отечественного и зарубежного опыта. 

Было выявлено, что, сделки слияний и поглощений могут приводить как к 

положительным, так и отрицательным результатам для компании 

покупателя. Смешанное влияние на доходность акций компании вызвано 

тем, что инвесторы, в зависимости от характеристик сделок, по-разному 

оценивают ожидания в отношении синергетического эффекта сделки. В 

наукоемких и инновационных секторах, к которым относится финансовый 

сектор и сектор ИКТ (информационно-коммуникационные технологии), 

эффективность сделок слияний и поглощений значительно больше зависит 

от возможности быстрой адаптации приобретаемых технологий.  

2. На основе разработанной модели оценки эффективности 

приобретения финансовых технологий на выборке из 178 сделок слияний и 

поглощений с 2010 по 2018 года было выявлено положительное 

краткосрочное влияние объявлений о сделках слияний и поглощений на 

стоимость акций компании-покупателя, при этом для компаний-

покупателей из развитых стран (США, Канада, Франция, Германия, 

Испания, Швеция, Швейцария, Нидерланды, Великобритания) такие 
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сделки еще большую значимую положительную избыточную доходность. 

На долгосрочном временном интервале исследование показало, что данные 

сделки слияний и поглощений не создают дополнительной стоимости для 

компаний-покупателей в области финансовых технологий. Во всех 

предложенных моделях высокий уровень значимости влияния на 

эффективность сделки показали затраты на исследования и разработки у 

компаний-покупателя, что свидетельствует о положительной реакции 

инвесторов на сделки слияний и поглощений с целью приобретения 

финансовых технологий при наличии у компании-покупателя собственных 

исследований и разработок. Эффективная налоговая ставка также имеет 

существенное значение во всех моделях детерминант, которая может 

подразумевать снижение налоговой нагрузки у компаний-покупателя в 

результате приобретения финансовых технологий. Среди отраслевых 

детерминантов было выявлено, что целевые компании, относящиеся к 

деятельностям: «Брокерские и дилерские услуги, биржи», «Бухгалтерские, 

исследовательские и консультативные услуги» оказывают отрицательное 

воздействие на значения накопленных избыточных доходностей компаний-

покупателя. Для компаний из этих сегментов сделки слияний и поглощений 

могут указывать на существенную внутреннюю трансформацию бизнес-

моделей, которую инвесторы воспринимают с осторожностью. 

Предыдущий опыт компании-покупателя в сделках слияний и поглощений 

компаний с целью приобретения финансовых технологий оказывает 

негативное влияние на значение накопленной избыточной доходности. 

Эмпирические результаты представлены в таблицах 1-4; 
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Таблица 1. Накопленная избыточная доходность (CAR) на разных коротких 

событийных окнах.  

Событийные 
окна 

Рыночная 
модель  

(Market model) 

Скорректированная 
рыночная модель 
(Market adjusted 

model) 

Модель средней 
скорректированной 

доходности 
(The mean adjusted 

return model) 
CAR [-20, 20] 0,14% -0,24% 0,57% 
CAR [-10, 10] 1,25%* 1,06% 1,93%** 
CAR [-3, 3] 0,87% ** 0,73%* 1,13%** 
CAR [-1, 1] 0,84% *** 0,81%*** 0,92%*** 
CAR [0, 1] 1,02%*** 1,00%*** 1,14%*** 

Примечание. В данной таблице представлены результаты оценки накопленной 
избыточной доходности по трем моделями на разных (краткосрочных) событийных 
окнах. 
*, **, *** - значимость при 10%-м, 5%-м, 1%-м уровнях соответственно 
 
Таблица 2. Результаты тестирования гипотез.  

Гипотезы Результаты t-stat. P-val. 
H2: 

 CAR!"#"$%&"! > CAR"'"()*+) 
 

𝑪𝑨𝑹𝒅𝒆𝒗𝒆𝒍𝒐𝒑𝒆𝒅 𝑪𝑨𝑹𝒆𝒎𝒆𝒓𝒈𝒊𝒏𝒈 
2.8927 0.0032 

1.08% 0.79% 

 
H3: 

CAR!"#"$%&"!,8(%99:;%(!"(
> CAR!"#"$%&"!,!%'"9<*8 

 

𝑪𝑨𝑹 𝒅𝒆𝒗𝒆𝒍𝒐𝒑𝒆𝒅,
𝒄𝒓𝒐𝒔𝒔:𝒃𝒐𝒓𝒅𝒆𝒓,

 𝑪𝑨𝑹𝒅𝒆𝒗𝒆𝒍𝒐𝒑𝒆𝒅,
	𝒅𝒐𝒎𝒆𝒔𝒕𝒊𝒄

 

12.560 <0.01 
1.58% 0.82% 

 
H4: 
CAR"'"()*+),!%'"9<*8
> CAR"'"()*+),8(%99:;%(!"( 

 

𝑪𝑨𝑹𝒆𝒎𝒆𝒓𝒈𝒊𝒏𝒈,
𝒅𝒐𝒎𝒆𝒔𝒕𝒊𝒄

 𝑪𝑨𝑹 𝒆𝒎𝒆𝒓𝒈𝒊𝒏𝒈,
𝒄𝒓𝒐𝒔𝒔:𝒃𝒐𝒓𝒅𝒆𝒓

 

4.9696 0.00012 
1.33% -0.44% 

 
H5*: 
CAR8(%99:;%(!"(,B*+<"8C
> CAR8(%99:;%(!"(,+%+:B*+<"8C 

 

𝑪𝑨𝑹𝒄𝒓𝒐𝒔𝒔:𝒃𝒐𝒓𝒅𝒆𝒓,
𝒇𝒊𝒏𝒕𝒆𝒄𝒉

 𝑪𝑨𝑹	𝒄𝒓𝒐𝒔𝒔:𝒃𝒐𝒓𝒅𝒆𝒓,
𝒏𝒐𝒏:𝒇𝒊𝒏𝒕𝒆𝒄𝒉

 

9.7249 <0.01 
2.05% 0.76% 

 
H6: 

CARF*<C%G<	"H&"(*"+8"
> CARF*<C	"H&"(*"+8" 

 

𝑪𝑨𝑹𝒘𝒊𝒕𝒉𝒐𝒖𝒕	𝒆𝒙𝒑. 𝑪𝑨𝑹𝒘𝒊𝒕𝒉	𝒆𝒙𝒑. 
11.993
0 <0.01 

1.19% 0.02% 

Примечание. Все расчеты были проведены на основании рыночной модели. Для расчета 
было использовано короткое событийное окно [0,1] 
H5 – тестирование проводилось для компаний из развитых стран 
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Таблица 3. Долгосрочная избыточная доходность (BHAR).  

Событийные 
окна 

Рыночная 
модель  

(Market model) 

Скорректированная 
рыночная модель 
(Market adjusted 

model) 

Модель средней 
скорректированной 

доходности 
(The mean adjusted 

return model) 
BHAR [1, 250] -11,12% *** -5,57% ** -14,36% *** 

Примечание. В данной таблице представлены результаты оценки долгосрочной 
избыточной доходности по трем моделями методом BHAR 
*, **, *** - значимость при 10%-м, 5%-м, 1%-м уровнях соответственно 

 

Таблица 4. Результаты регрессионного анализа. 
 Зависимая переменная: CAR 

  
Model 1 Model 2 Model 3 

Dummy 2  
(segment Brokers and dealers’ 
services) 
 
 

-0.017* 
(0.010) 

-0.020* 
(0.011)  

Dummy 3  
(segment Accounting, research 
and advisory service) 
 
 

-0.024** 
(0.011)   

Industry 
 
 

 0.018* 
(0.009)  

MB 
 
 

-0.001 
(0.001) 

-0.001* 
(0.001) 

0.003 
(0.003) 

lnTA 
 
 

-0.003* 
(0.002) 

-0.003* 
(0.002) 

-0.008 
(0.006) 

Tax 
 
 

0.0003* 
(0.0003) 

0.0001* 
(0.0003) 

0.002** 
(0.001) 

DealSize 
 
 

0.029 
(0.025) 

0.048* 
(0.025) 

-0.151* 
(0.085) 

RD 
 
 

0.289*** 
(0.036) 

0.303*** 
(0.033) 

-0.269* 
(0.150) 

Constant 
 
 

0.057* 
(0.030) 

0.044 
(0.032) 

0.075 
(0.077) 
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Observations  104 81 23 
R2 0.528 0.673 0.422 
Adjusted R2 0.494 0.642 0.251 
Residual Std. Error 0.043  

(df = 96) 
0.038  

(df = 73) 
0.041  

(df = 17) 
F Statistic 15.344  

(df = 7; 96) 
21.499  

(df = 7; 73) 
2.478  

(df = 5; 17) 
 

Примечание. Зависимая переменная CAR оценена на событийном окне [0,1] 
Модель 1 тестируется на все выборке, модель 2 – на компаниях из развитых стран, 
модель 3 – на компаниях из развивающихся стран.  
*, **, *** - значимость при 10%-м, 5%-м, 1%-м уровнях соответственно 

 

3. На основе разработанной модели оценки эффективности 1637 

сделок слияний и поглощений компаний с 2008 по 2017 года, имеющих 

внутренние затраты на исследования и разработки и патенты, было 

показано, что большая часть оценок на основе оболочечного анализа 

данных смещены ближе к нулю, что говорит об относительной 

неэффективности таких сделок (рис.1).  

 

 
Рис. 1 Распределение оценок DEA сделок слияний и поглощений 

компаний, имеющих внутренние затраты на исследования и разработки и 
патенты 
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Среди типов сделок слияний и поглощений конгломератные и 

вертикальные сделки распределены равномерно, в то время как 

горизонтальные демонстрируют низкую технологическую эффективность 

(рис.2).  

 

 
Рис. 2 Распределение оценок DEA типов сделок слияний и поглощений  

 

4. Детерминанты эффективности сделок оценивались с применением 

моделей бета-регрессии. Большая часть оценок детерминант демонстрирует 

существенное отрицательное влияние затрат на исследования и разработки 

и патентов на технологическую эффективность. Полученные результаты 

свидетельствует о наличии эффекта замещения при совершении сделок 

слияний и поглощений. Локальные сделки по сравнению с 

трансграничными оказывают большее положительное влияние на 

технологическую эффективность компании-покупателя, что 

свидетельствует о возможности более быстрой адаптации технологий, 

приобретенных внутри страны. Эмпирические результаты представлены в 

таблицах 5-6; 
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Таблица 5. Результаты бета-регрессии сделок слияний и поглощений 
 Зависимая переменная: оценки DEA 

776 сделок 531 сделок 434 сделок 173 сделок 

Ln(Patent count) Not included -0.14781*** -0.06575*** -0.00777 

R&D intensity -0.13885*** Not included -0.04705*** -0.00771 

Capital intensity -0.10568*** -0.01968*** -0.01073 0.03359 

Int_Dummy -0.35993*** -0.36416*** -0.15748* 0.05006 

Примечание. В данной таблице представлены результаты бета-регрессии в период 
после сделки слияния или поглощения на характеристики компании-покупателя.  
*, **, *** — значимость при 10%-м, 5%-м и 1%-м уровнях соответственно. 

 

Таблица 6. Результаты бета-регрессии типов сделок слияний и поглощений  
 Зависимая переменная: оценки DEA 

Конгломератные Горизонтальные Вертикальные 

Ln(Patent count) -0.04783* -0.05407** -0.04310 

R&D intensity -0.05981*** -0.02621*** -0.03080*** 

Capital intensity 0.02674 -0.07891*** 0.03384* 

Int_Dummy -0.08099 -0.13714 0.00004 

Примечание. В данной таблице представлены результаты бета-регрессии в 
период после сделки слияния или поглощения на характеристики компании-
покупателя.  
*, **, *** — значимость при 10%-м, 5%-м и 1%-м уровнях соответственно. 

 

 

5. На основе разработанной модели оценки эффективности сделок 

слияний и поглощений ИКТ-компаний на выборке из 322 наблюдений с 

2010 по 2019 года с применением модели бета-регрессии было показано, 

что технологическая эффективность сделок отрицательно зависит от уровня 

затрат на исследования и разработки, как у самой компании-покупателя, так 

и страны, в которой она зарегистрирована. Эффективность внедрения 

цифровых технологий, полученных у компании-цели, зависит от того, 

насколько компании-покупателю требуются новые знания. В случае 

высокого уровня ИиР у компании-покупателя, будет сложно приобрести 
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технологии, которые приведут к дополнительному повышению 

конкурентоспособности компании. Результаты представлены в таблице 7. 

Таблица 7. Результаты бета-регрессии сделок слияний и поглощений ИКТ-

компаний. 
Зависимая переменная  Оценки DEA 

 Коэффиенты Стандатрная 
ошибка 

t-
значение 

p-
значение 

 

Intercept 1.6179 0.1851 8.741 0.000 *** 
𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡M,N -0.7445 0.4525 -1.645 0.100 * 
𝐺𝐸𝑅𝐷M,N -0.0942 0.0391 -2.408 0.016 ** 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡M,N -3.4135 0.4393 -7.769 0.000 *** 
𝐿𝑛(𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠M.N) -0.0111 0.0186 -0.596 0.551  
Количество наблюдений: 322 
Примечание. В данной таблице представлены результаты бета-регрессии в период 
после сделки слияния или поглощения.  
*, **, *** — значимость при 10%-м, 5%-м и 1%-м уровнях соответственно. 

 

Апробация результатов исследования 

Основные теоретические и практические результаты 

диссертационного исследования опубликованы в изданиях индексируемых 

в Web of Science и Scopus, а также российских рецензируемых журналах 

рекомендованных ВАК Министерства образования и науки РФ и 

одобренные НИУ ВШЭ. 
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