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Аннотация

Сделки по слиянию и поглощению часто мотиви-
рованы желанием компаний приобрести знания 
и технологии в целях повышения конкурентоспо-

собности. Этот механизм особенно востребован ком-
паниями, заинтересованными в доступе к цифровым 
технологиям через интеграцию с игроками сектора ин-
формационных и коммуникационных технологий (ИКТ). 
Однако низкая эффективность таких операций зачастую 

ставит под сомнение реализацию корпоративных стра-
тегий цифровизации. Предлагаемый подход к оценке 
эффективности сделок слияния и поглощения с ИКТ- 
компаниями опирается на метод оболочечного анализа 
данных. С помощью регрессионного анализа установле-
но, что высокий уровень затрат на исследования и разра-
ботки приобретателя может подорвать эффективность 
сделки с предприятием сектора ИКТ. 
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информационных и коммуникационных технологий; 
исследования и разработки; внутренние затраты на 
исследования и разработки; метод DEA; цифровые 
технологии

Стажер-исследователь, Институт статистических исследований и экономики знаний (ИСИЭЗ), eochirova@hse.ru
Елена Очирова

Ведущий научный сотрудник, ИСИЭЗ, ydranev@hse.ru
Юрий Дранев

Национальный исследовательский университет «Высшая школа экономики», 101000, Москва, ул. Мясницкая, 11

Влияние затрат на исследования  
и разработки на эффективность  

сделок слияния и поглощения  
с высокотехнологичными компаниями

Цитирование: Оchirovа Е., Dranev Yu. (2021) The Impact of 
R&D Expenditure upon the Efficiency of M&A Deals with Hi-Tech 
Companies. Foresight and STI Governance, 15(1), 31–38.  
DOI: 10.17323/2500-2597.2021.1.31.38



Инновации 

32 ФОРСАЙТ Т. 15  № 1 2021

The Impact of R&D Expenditure upon the 
Efficiency of M&A Deals with Hi-Tech Companies

Abstract

The motives behind merger and acquisitions (M&A) 
are often linked with the opportunities to obtain 
knowledge and technologies in order to enhance the 

competitive advantages of companies. In particular, the 
acquisition of digital technologies through mergers and 
acquisitions with ICT companies is especially relevant. 
However, the efficiency of such deals is often low and calls 

into question the implementation of digitalization strategies 
of companies. In this study we employ an approach for as-
sessing the efficiency of M&A deals with ICT companies by 
using the DEA method. Applying regression analysis, it was 
found that the high level of research and development ex-
penses of acquirers can negatively impact the efficiency of 
the M&A deals with ICT companies.
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Инвестиции в исследования и разработки (ИиР) 
способны ускорить экономический рост и 
повысить эффективность бизнеса [Griliches, 

1958, 1979; Mansfield, 1988; Hall, 1996; Koellinger, 2008]. 
Увеличение внутристрановых затрат в этом направле-
нии на 10% обеспечивает средний прирост экономиче-
ской производительности на 1.6% [Bravo-Ortega, Marin, 
2011]. Одним из способов ускорения ИиР и инноваци-
онного развития компаний являются сделки слияния и 
поглощения (mergers and acquisitions, M&A), предусма-
тривающие приобретение необходимых компетенций в 
целях создания и внедрения технологических или иных 
инноваций [Hitt et al., 1991]. Подобная стратегия рас-
сматривается как инструмент долгосрочного роста. Ее 
выбор обусловлен задачами укрепления исследователь-
ской базы и наращивания технологического потенциа-
ла [Capron, Hulland, 1999; Haleblian et al., 2009, Sirmon et 
al., 2011]. 

Разнообразные аспекты эффективности «техноло-
гических» сделок M&A стали предметом эмпирических 
исследований. В некоторых работах (например, [Ahuja, 
Katila, 2001]) оценивается влияние таких сделок на ин-
новационные или технологические показатели приоб-
ретающих компаний. Вопреки теоретическим предпо-
сылкам эмпирические тесты нередко демонстрируют 
нейтральный [Prabhu et al., 2005] или отрицательный 
[Ravenscraft, Scherer, 1987; Hitt et al., 1991, 1996] эффект 
M&A для инновационного развития компаний. Среди 
возможных факторов: 
•	 негативное влияние объединения компаний на 

процессы, связанные с ИиР [Jemison, Haspeslagh, 
1991; Ranft, Lord, 2002]; 

•	 потеря ключевых сотрудников в переходный пери-
од [Ernst, Vitt, 2000; Ranft, Lord, 2000]; 

•	 организационные диспропорции и низкая тех-
нологическая совместимость участников сделок 
[Chakrabarti et al., 1994; Hagedoorn, Duysters, 2002; 
Cloodt et al., 2006]. 

Повышению эффективности M&A способствует 
технологическая взаимосвязь между сторонами [Cloodt 
et al., 2006]. Чем больше совпадений в технологических 
арсеналах участников, тем легче компаниям-покупате-
лям адаптировать и использовать приобретенные акти-
вы [Cohen, Levinthal, 1990; Lane, Lubatkin, 1998]. В высо-
котехнологичных секторах, включая информационные 
и коммуникационные технологии (ИКТ), разработка, 
создание и внедрение новых решений сопряжены с 
высоким уровнем неопределенности [Wagner, 2011]. 
Стратегия M&A, направленная на нейтрализацию со-
путствующих рисков для компании, реализуется по-
средством поиска технологий и знаний извне [Desyllas, 
Hughes, 2008; Ortega-Argilés et al., 2010]. Приобретение 
игрока с уникальными технологическими компетенци-
ями позволяет ускорить развитие за счет интеграции 
новых знаний [Hitt et al., 1996]. В эпоху цифровизации 
подобная стратегия может оказаться эффективнее по-
купки субъектов из других секторов экономики. 

Существующие эмпирические исследования эф-
фективности «технологических» сделок M&A состояли 
преимущественно в применении регрессионного ана-

лиза для оценки финансовых результатов приобретате-
лей после совершения транзакций [DeYoung et al., 2009]. 
Выделение вклада технологических показателей фирмы 
в результативность подобных сделок требует очистки 
от влияния специфических факторов, что чревато опре-
деленными затруднениями в условиях ограниченной 
функциональности регрессионных методов и недостат-
ка информации. 

В нашей работе эффективность измеряется по вхо-
дящим параметрам сделок M&A с ИКТ-компаниями 
с помощью оболочечного анализа данных (Data 
Envelopment Analysis, DEA). 

Метод DEA, впервые представленный в работе 
[Charnes et al., 1978], широко применяется для измере-
ния относительной эффективности M&A [Worthington, 
2001; Bogetoft, Wang, 2005; Liu et al., 2007; Lozano, Villa, 
2010; Peyrache, 2013; Wanke et al., 2017]. По сравнению 
с традиционными метриками производительности он 
может включать несколько входящих и исходящих па-
раметров для анализа нелинейной функциональной 
зависимости между данными и применяться в разных 
секторах [Emrouznejad, Yang, 2018]. DEA позволяет пре-
вентивно оценить влияние ряда характеристик возмож-
ных объектов приобретения на потенциал покупателя в 
случае реализации подобных сделок. 

Методология исследования
Мы определяем компании ИКТ с опорой на класси-
фикатор BICS (Bloomberg Industry Classification), ко-
торый причисляет компании к секторам по основным 
бизнес-сегментам, приносящим доход [Phillips, Ormsby, 
2016]. Наше исследование охватывает такие сегменты, 
как полупроводники и полупроводниковое оборудова-
ние; программное обеспечение и услуги; услуги связи; 
технологическое оборудование. Рассматриваются ряд 
параметров, характеризующих уровень технологиче-
ского развития ИКТ-компаний, деятельность которых 
зависит от нематериальных активов, позволяющих 
разрабатывать, производить и внедрять инновации.  
Мотивы M&A-сделок часто оцениваются посредством 
моделей, в которых нематериальные активы являются 
одной из целей объединения компаний [Cassiman et al., 
2005; Phillips, Zhdanov, 2013; Jovanovic, Rousseau, 2008]. 
Отраслевые различия позволяют выделить эффект от 
использования таких активов [Brown et al., 2009], опре-
делить степень их влияния на стимулирование внутрен-
них инвестиций компаний в ИиР [Eisfeldt, Papanikolaou, 
2014; Peters, Taylor, 2017]. 

Избегающие рисков компании из стран с низкими 
внутренними затратами на исследования и разработки 
(ВЗИР) консервативно подходят к инвестициям в ИиР, 
предпочитая более надежные стратегии. Предприятия 
из государств с относительно низким уровнем техно-
логического развития вынуждены искать недостаю-
щие компетенции за рубежом [Belderbos et al., 2014]. 
Юрисдикции с высоким уровнем ВЗИР предоставляют 
компаниям условия для создания инноваций за счет 
перетока знаний, наличия квалифицированной рабо-
чей силы и возможностей проведения ИиР с другими 
организациями [Iwasa, Odagiri, 2004; Griffith et al., 2006; 
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Audretsch, Belitski, 2020]. В то же время компании из 
стран с низким уровнем ВЗИР сталкиваются с инфор-
мационной асимметрией в сочетании с ограниченным 
доступом к рынкам капитала [Alam et al., 2019]. Тем 
самым национальный уровень ВЗИР выступает од-
ним из факторов эффективности M&A [Xie et al., 2017]. 
Подобные сделки с ИКТ-компаниями из юрисдикций с 
относительно высоким значением данного показателя с 
большей вероятностью обеспечат доступ к передовым 
технологическим знаниям и положительно повлияют 
на компанию-покупателя. Следует также учитывать, 
что, как отмечено выше, уровень технологического раз-
вития и инновационной активности имеет отраслевую 
специфику [Hagedoorn, Cloodt, 2003]. В высокотехноло-
гичных секторах расходы на ИиР выступают ключевым 
драйвером развития [Duysters, Hagedoorn, 2001], а по-
тому компании-покупатели прежде всего заинтересо-
ваны в наращивании исследовательского потенциала за 
счет разработок поглощаемых игроков [Benou, Madura, 
2005]. Порождаемая в результате синергия повышает 
общую эффективность затрат на ИиР и обеспечивает 
рост компании-покупателя. Вместе с тем гарантировать 
целесообразность M&A, мотивированных высокими 
затратами на ИиР у компаний — объектов поглоще-
ния, достаточно сложно, поскольку подобные инвести-
ции сопряжены с высокой степенью неопределенности. 
Более того, эмпирические исследования не подтверж-
дают положительного вклада затрат на ИиР в общую 
производительность фирм [Chan et al., 2001; Hung et al., 

2006], вплоть до эффекта замещения, когда ИиР, осу-
ществляемые приобретенным субъектом, не приносят 
ожидаемых преимуществ покупателю [Hitt et al., 1991; 
Bloningen, Taylor, 2000; Cassiman et al., 2005]. Косвенной 
характеристикой уровня технологического развития 
компании служат капитальные затраты (CAPEX) [Healy 
et al., 1992], обеспечивающие повышение эффектив-
ности и конкурентоспособности за счет технологи-
ческого обновления активов [Andrade, Stafford, 2004]. 
Интенсивность инвестиций опосредованно выступает 
индикатором инновационной активности [Stoneman, 
Kwon, 1996]. 

В нашей работе эффективность «технологических» 
сделок M&A оценивается методом DEA с учетом вхо-
дящих параметров, характеризующих технологическую 
деятельность компаний-объектов. В табл. 1 представ-
лены применяемые для расчетов переменные — тех-
нологические характеристики приобретаемых игроков 
за год до совершения сделок: интенсивность затрат на 
ИиР, нематериальные активы и капитальные вложения. 
Кроме того, в качестве входящей переменной рассма-
тривалось соотношение рыночной и балансовой стои-
мости компании, отражающее потенциальные возмож-
ности ее роста и привлекательность для инвесторов. 
Исходящими параметрами служили две характеристи-
ки компаний-покупателей, связанные с изменением их 
стоимости, а именно рост выручки и рентабельность 
активов через год после совершения сделки [Kohers, 
Kohers, 2000].

Компания-покупатель Страна резиденции 
компании-покупателя Компания-объект Страна резиденции 

компании-объекта Дата сделки

Nokia Oyj Финляндия Alcatel Lucent SAS Франция 15.04.2015

Diodes Inc США BCD Semiconductor 
Manufacturing Ltd Китай 26.12.2012

Delta Electronics Inc Тайвань Eltek AS Норвегия 15.12.2014
Informatica LLC США Heiler Software GmbH Германия 01.10.2012
AT&T Inc США Superclick Inc Канада 26.09.2011
Schneider Electric SE Франция Telvent GIT SA США 01.06.2011
Nuri Telecom Co Ltd Южная Корея Apivio Systems Inc Канада 17.01.2017
Everbridge Inc США Unified Messaging Systems AS Норвегия 14.02.2018
Источник: составлено авторами.

Табл 1. Входные и выходные параметры

Переменные Описание переменных
Входные переменные (оценочные значения для объекта приобретения за год до сделки)

Ln(Intangiblesi,t) Логарифм нематериальных активов i-й компании 
R&Dinti,t Соотношение затрат на ИиР и выручки i-й компании 
CAPEXinti,t Соотношение затрат на капитальные вложения и выручки i-й компании 
MtBi,t Соотношение рыночной и балансовой стоимости i-й компании 

Выходные переменные (оценочные значения для покупателя через год после сделки)
Ln(RevGrowth)i,a Логарифм роста выручки i-й компании
ROAi,a Рентабельность активов i-й компании
Источник: составлено авторами.

Табл 2. Примеры M&A-сделок в технологической сфере
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Модель DEA решает задачу максимизации: 
Outputi / Inputi → max = DEAi ,             (1)
при этом
Outputi < Inputi и Outputn < Inputn ,       (2)
где: 
Outputi и Inputi — выходные и входные переменные 

компании I; 
n — число входящих и исходящих переменных.
Для оценки влияния ИиР и других показателей ком-

пании-покупателя на эффективность сделки, оценен-
ную с использованием метода DEA, применяется мо-
дель бета-регрессии [Ferrari, Cribari-Neto, 2010]:

g(µi) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎  + 𝛽2𝐿𝑛(𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑎) + 
𝛽3𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎 + 𝛽4𝐺𝐸𝑅𝐷𝑖,𝑎 + 𝜀𝑖,                       (3)

где:
𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎 — соотношение затрат на ИиР с выруч-

кой компании-покупателя i на момент совершения 
сделки;

𝐿𝑛(𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑎) — логарифм нематериальных ак-
тивов компании-покупателя i на момент совершения 
сделки; 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎 — соотношение затрат на капитальные 
вложения с выручкой компании-покупателя i на мо-
мент совершения сделки;

𝐺𝐸𝑅𝐷𝑖,𝑎 — доля ВЗИР в ВВП страны резиденции 
компании-покупателя i на момент совершения сделки.

Описание выборки
Основу выборки сделок M&A в технологической сфере 
составил индекс BICS при соблюдении следующих кри-
териев:
•	 дата объявления о сделке: с 1 января 2010 г. по 1 ян-

варя 2019 г.
•	 статус сделки: завершенная, объявленная и ожида-

ющая завершения. 
•	 компания-объект принадлежит как минимум к 

одному из технологических секторов BICS: услуги 
связи (10) (за исключением микросектора перво-
го уровня «Медиа и развлечения») или технологии 
(18).

•	 обе компании — покупатель и объект приобрете-
ния — относятся к категории публичных акционер-
ных обществ, акции которых котируются на фон-
довой бирже.

После применения указанных критериев в выборку 
вошли 322 сделки (примеры и характеристики пред-
ставлены в табл. 2). 

Описательная статистика выборки (табл. 3) пока-
зывает, что компании — объекты сделок M&A харак-
теризуются относительно низким уровнем инвестиций 
в нематериальные активы по сравнению с приобрета-
телями. Доля нематериальных активов существенно 
варьирует между сторонами сделок. Средние значе-
ния интенсивности затрат на ИиР участников близки, 
однако стандартное отклонение у покупателей выше. 
Среднее отношение ВЗИР к ВВП в странах, где зареги-
стрированы приобретатели, находится на относительно 
высоком уровне — примерно 2.3% ВВП. 

Результаты
Итоги распределения оценок DEA представлены на рис. 1. 
Их величины распределены в диапазоне от 0 до 1, где бли-
же к 0 располагаются относительно неэффективные эле-
менты выборки, а к 1 — относительно эффективные. 

Переменные Среднее Стандартное 
отклонение

Медиана

Входные параметры DEA
R&Dinti,t 0.1026 0.1303 0.0492
CAPEXinti,t 0.0547 0.0951 0.0233
Ln(Intangiblesi,t) 0.2284 0.7647 0.0149
MtBi,t 3.0072 14.4005 1.9241

Выходные параметры DEA
Ln(RevGrowth)i,a 0.9573 4.2157 0.6357
ROAi,a 2.3858 10.2538 3.8342

Независимые переменные бета-регресии
R&Dinti,a 0.1088 0.2466 0.0339
GERDi,a 2.3362 1.0495 2.7136
CAPEXinti,a 0.0583 0.0705 0.0312
Ln(Intangiblesi,a) 0.9434 1.8086 0.5011
Источник: составлено авторами.

Источник: составлено авторами.

Табл 3. Описательная статистика параметров 
метода DEA и детерминантов бета-регрессии

Рис. 1. Распределение оценок DEA
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Для тестирования вклада затрат на ИиР в относи-
тельную эффективность M&A был произведен бета-
регрессионный анализ технологических характеристик 
приобретателей. Результаты представлены в табл. 4. Их 
значимость находится на уровне 10%. 

Высокий уровень затрат на ИиР у компании-покупа-
теля оказывает негативное влияние на эффективность 
сделки. Возможная причина — в том, что при активном 
осуществлении собственных ИиР она неэффективно 
использует полученные при слиянии технологии, а при-
обретенные в результате сделки знания заменяют суще-
ствующие. 

Отношение ВЗИР к ВВП страны-резиденции по-
купателя также негативно влияет на эффективность 
сделки. Следовательно, чем слабее развита страна в тех-
нологическом отношении, тем более оправданны сдел-
ки M&A с ИКТ-компаниями для зарегистрированных 
в ней фирм. 

Согласно результатам регрессии (см. табл. 4), нема-
териальные активы объекта поглощения не оказывают 
положительного влияния на относительную эффектив-

ность покупателя после заключения сделки (знак ко-
эффициента находится в зоне отрицательных и низких 
значений). Подобный результат показывает, что в сдел-
ках M&A покупателю с высоким уровнем инвестиций 
в нематериальные активы сложнее эффективно рас-
порядиться технологиями компании-цели. Наконец, 
уровень интенсивности капитальных вложений ком-
пании-покупателя значим и негативно влияет на ее эф-
фективность после заключения сделки.

Заключение
В исследовании эффективности M&A с ИКТ-компа-
ниями применялись оболочечный анализ данных и 
модель бета-регрессии. Результаты продемонстриро-
вали, что эффективность таких сделок находится в 
отрицательной зависимости от уровня ИиР как у при-
обретателя, так и у страны его резиденции. В этом мо-
жет проявляться эффект замещения технологий [King 
et al., 2008], обнаруженный в ряде исследований при-
менительно к игрокам сектора ИКТ. Эффективность 
внедрения цифровых технологий, полученных у ком-
пании — объекта поглощения, зависит от мотивиро-
ванности приобретателя в получении новых знаний 
подобным образом. Существует вероятность, что при 
высокой интенсивности ИиР у компании-покупателя 
приобретаемые технологии окажутся несовместимы-
ми с другими ее уникальными разработками. Таким 
образом, компаниям с развитой научной базой сложно 
найти на рынке игрока, приобретение которого обе-
спечит ощутимый прирост их конкурентоспособно-
сти. Сформулированные в статье выводы могут быть 
использованы не только для принятия инвестицион-
ных решений, но и при разработке стратегий цифро-
визации, предполагающих приобретение технологий и 
знаний через механизм M&A.

Статья подготовлена в рамках Программы фундаменталь-
ных исследований Национального исследовательского универ-
ситета «Высшая школа экономики».

Зависимая 
переменная 

Оценки DEA

Коэффи-
циенты

Стан-
дартная 
ошибка

t-value p-value

Intercept 1.6179 0.1851 8.741 0.000***
R&Dinti,a -0.7445 0.4525 -1.645 0.100*
GERDi,a -0.0942 0.0391 -2.408 0.016**
CAPEXinti,a -3.4135 0.4393 -7.769 0.000***
Ln(Intangiblesi,a) -0.0111 0.0186 -0.596 0.551
Число наблюдений: 322
Примечание: в данной таблице представлены результаты бета-
регрессии в период после сделки слияния или поглощения. 

*, **, *** — значимость при уровнях 10%, 5% и 1% соответственно.

Источник: составлено авторами.

Табл 4. Результаты бета-регрессии
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