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Аннотация

Трансфер технологий выступает ключевым элемен-
том инновационного процесса. Оценить его эф-
фективность возможно путем измерения основных 

детерминант, характеризующих сделки слияния и погло-
щения (СП). Авторы использовали анализ среды функ-
ционирования (data envelopment analysis, DEA). Данный 
метод учитывает как результирующие (характеристики 
фирмы-покупателя после слияния), так и исходные пара-
метры (технологический потенциал объекта поглощения 
до слияния), обеспечивая многомерную оценку, в том 
числе стоимости приобретенной технологической базы.

Исследование на выборке из 434 сделок СП выявило 
неблагоприятные последствия наращивания потенциа-
ла для компании-приобретателя за счет сторонних тех-
нологий. Чем большей интенсивностью исследований и 
разработок она отличалась до совершения сделки, тем 
ниже эффективность межорганизационного трансфера 
технологий. Размеры фирмы-покупателя и относитель-
ный масштаб сделки также существенно и негативно 
влияют на результаты СП. При этом эффект таких ха-
рактеристик приобретателя, как капиталоемкость и 
число патентов, остается незначительным.
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Assessment of Interorganizational  
Technology Transfer Efficiency

Abstract

In this paper we propose a methodology for assessing the 
efficiency of technology transfer through merger and 
acquisition (M&A) and empirically estimate the effect 

of key factors impacting it. We implement data envelop-
ment analysis (DEA) to calculate an efficiency score of the 
technology transfer process. The DEA efficiency score in-
tegrates a set of outputs (post-merger characteristics of an 
acquirer) and inputs (pre-merger technological parameters 
of a target); thus, it provides a multidimensional estimate of 
efficiency adjusted for the value of the acquired technology 
base.

In the empirical part of this research, we collect data from 
434 M&As to study a channel for transferring a technology 
base across organizational boundaries. Overall, empirical re-
sults suggest the adverse outcomes of accumulation of capa-
bility to value external technology: the higher the acquirer’s 
R&D intensity, the lower the efficiency of interorganizational 
technology transfer. The size of acquirer and relative size of 
the deal also affect the post-merger outcomes significantly 
and negatively. At the same time, the estimated effect of such 
technological characteristics of acquirer as capital expendi-
ture intensity and number of patents is insignificant.
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Управление знаниями и технологическое разви-
тие выступают ключевыми аспектами принятия 
стратегически важных корпоративных решений. 

В  рамках конкурентной борьбы многие компании раз-
рабатывают новые бизнес-модели, учатся адаптировать-
ся к ускоряющимся технологическим переменам и нара-
щивают технологический потенциал. Однако нередко 
они испытывают трудности при создании знаний и раз-
работке технологий, необходимых для успешной инно-
вационной деятельности (Tsai, Wang, 2008; Un, Rodríguez, 
2018), и обращаются к внешним источникам для стиму-
лирования собственной инновационной активности.

Настоящее исследование посвящено анализу сделок 
слияния и поглощения (СП) как канала межорганиза-
ционной передачи технологий (Buono, 1997). Поскольку 
создание собственных успешных инноваций зачастую 
оказывается слишком сложной задачей (Renneboog, 
Vansteenkiste, 2019; Rong, Xiao, 2017), некоторые фирмы 
пытаются получить необходимые знания извне, исполь-
зуя механизм СП (Christofi et al., 2019; Rossi et al., 2013). 
Как и любые другие механизмы такого рода, СП сопря-
жены с дополнительными рисками, обусловленными 
специфическим характером технологических знаний и 
высокими операционными издержками (Lichtenthaler, 
Lichtenthaler, 2010). В статье рассматривается несколь-
ко вопросов, включая оценку эффективности транс-
фера технологий и выявление ее главных детерминант. 
Вместо некоего интегрального показателя эффектив-
ности в профильной литературе нередко применяет-
ся подход на базе анализа среды функционирования 
(DEA), с помощью которого конструируется индикатор, 
синтезирующий несколько исходных и результирую-
щих параметров рассматриваемого процесса (Cooper 
et al., 2011; Lafuente, Berbegal-Mirabent, 2019). В статье 
рассчитан показатель эффективности DEA для каждой 
включенной в выборку сделки на основе финансовых 
показателей фирмы-покупателя после слияния (рента-
бельность и рыночные индикаторы) и технологических 
параметров объекта поглощения в качестве исходных 
данных. Такой показатель позволяет комплексно оце-
нить эффективность передачи технологий от приобре-
тенной фирмы компании-покупателю.

Другим описанным в эмпирической литературе 
затруднением выступает оценка детерминант эффектив-
ности трансфера технологий. Исследователи изучают 
различные характеристики компаний до слияния и их 
трансформацию в производственные показатели компа-
нии после слияния (Maksimovic et al., 2011). В качестве 
факторов эффективности приобретения технологий 
рассматривались число патентов и затраты на иссле-
дования и разработки (ИиР) приобретенных фирм как 
показатели поглощающей способности (ПС), т. е. потен-
циала компании-приобретателя по оценке и внедрению 
полученных таким путем знаний и изобретений (Cohen, 
Levinthal 1990; George et al., 2001). Чтобы успешно абсор-
бировать технологии, недостаточно просто получить 
к ним доступ  — решающую роль играют способность 
фирмы к обучению и ее инновационный потенциал на 
организационном уровне. В литературе по передаче тех-
нологий вопрос о влиянии ПС на эффективность такой 

передачи внутри и между фирмами оказывается одним 
из центральных (Apriliyanti, Alon, 2017; Bengoa et al., 2021).

Вклад статьи в рассматриваемую проблематику 
состоит в двух аспектах. Во-первых, существующая 
литература по управлению инновационной деятельно-
стью дополняется анализом факторов эффективности 
передачи технологий между организациями. В частно-
сти, эмпирически подтверждено отрицательное влияние 
показателей ПС (интенсивности ИиР и числа патентов) 
на показатели эффективности фирмы после слияния, 
что позволяет определить предел положительного вли-
яния ПС на производительность и расширяет представ-
ления о предпосылках успешной передачи технологий. 
Во-вторых, углубляются представления о механизме 
трансфера технологий благодаря многомерному показа-
телю эффективности, учитывающему параметры пере-
данной технологии.

Оценка эффективности трансфера 
технологий через слияния и поглощения
Фирмы часто рассматривают механизм СП как часть 
корпоративной стратегии развития, нацеленной на 
получение конкретных знаний или технологий для 
повышения эффективности своей инновационной дея-
тельности (Hagedoorn, 1993; Cloodt et al., 2006; Ma, Liu, 
2016). Эти соображения лежат в основе технологически 
мотивированных СП (Colombo et al., 2006; Shin et al., 
2017). Поглощение других фирм потенциально способно 
повысить технологический потенциал компании за счет 
быстрого доступа к новым знаниям и ускорение цикла 
разработки (Warner et al., 2006). Кроме того, передача 
технологий через СП может повысить качество объ-
единенной базы знаний, обеспечивая экономию от мас-
штаба и разнообразия производства при более эффек-
тивном освоении технологических ресурсов (Henderson, 
Cockburn, 1996; Hagedoorn, Duysters, 2002).

Первые исследования в области управления иннова-
ционной деятельностью делали акцент на способности 
коммерциализировать знания, полученные из внешних 
источников (Cohen, Levinthal, 1990). Поскольку техно-
логии обычно приобретают для коммерческих целей, 
важными индикаторами успеха их трансфера высту-
пают показатели эффективности фирмы (Flatten et al., 
2011) за несколькими существенными исключениями. 
Например, стратегическим мотивом компании-поку-
пателя может быть не получение технологии, а устране-
ние конкурента (Cunningham et al., 2021). В этом случае 
исследователи СП опираются на объективные финансо-
вые показатели компаний после слияния, например на 
бухгалтерскую и рыночную информацию. К таким пара-
метрам, отражающим динамику эффективности фир-
мы, относятся рентабельность активов (ROA), продаж 
(ROS) и собственного капитала (ROE) (Liu et al., 2021). 
Рыночные показатели эффективности после слияния 
включают кумулятивную сверхдоходность (CAR) (Wales 
et al., 2013) и коэффициент котировки акций (M/B) 
(Maditinos et al., 2011).

В случае трансфера технологий приведенные пара-
метры имеют два ограничения. Во-первых, специали-
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сты отмечают, что бухгалтерские и рыночные инди-
каторы оценивают разные аспекты эффективности, и 
рекомендуют интегрировать несколько показателей 
для комплексного измерения финансовых результатов 
фирмы (King et al., 2021). Во-вторых, финансовые пока-
затели как таковые не отражают ценности полученной 
технологии, которую необходимо измерить для оценки 
эффективности ее трансфера. Продуктивнее будет инте-
грировать ряд корпоративных показателей после слия-
ния с учетом ряда технологических характеристик. Для 
комплексной оценки часто применяется метод анализа 
среды функционирования (DEA) (Cooper et al., 2011; 
Lafuente, Berbegal-Mirabent, 2019), который позволя-
ет оценить относительную эффективность СП на базе 
двух наборов исходных и результирующих переменных 
(Wanke et al., 2017).

Детерминанты эффективности 
трансфера технологий
Поглощающая способность
Технологически мотивированные СП обычно сопряже-
ны с более высокими рисками в силу таких факторов 
неопределенности, как технологические барьеры и недо-
статочные ресурсы для разработки (Warner et al., 2006). 
Процесс интеграции компаний требует времени, а тех-
нологии зачастую быстро устаревают или теряют акту-
альность, что обесценивает их приобретение (Hitt et al., 
1991). Иными словами, результаты слияния не ограни-
чиваются полученной базой знаний. Эффективность 
трансфера также зависит от способности фирмы внед-
рить знания, полученные из внешних источников (ПС).

В фундаментальных исследованиях обычно отмеча-
ется, что более высокий уровень ПС положительно влия-
ет на эффективность (Cohen, Levinthal, 1990). ПС как 
динамический потенциал позволяет компаниям адапти-
роваться к меняющейся рыночной среде, т. е. обеспечи-
вает им конкурентное преимущество и повышает про-
дуктивность их деятельности (Tsai, 2017; Zahra, George, 
2002). Однако наряду с положительным эффектом в 
ряде исследований высказываются опасения по поводу 
последствий роста ПС. Влияние ПС на эффективность 
фирмы после слияния может зависеть от канала внутри-
организационной передачи технологии и от характери-
стик этого процесса. В отношении межорганизационно-
го трансфера имеются три аргумента, подтверждающих 
нелинейную или отрицательную связь между уровнем 
ПС и эффективностью передачи технологий.

Во-первых, в ряде работ отмечается U-образный 
характер взаимосвязи между ПС и эффективностью: на 
более высоком уровне ПС технологическая эффектив-
ность снижается (Lichtenthaler, 2016; Wales et al., 2013). 
Первоначально, по мере увеличения базы знаний фир-
мы, ее результаты остаются положительными, а затра-
ты на поиск и внедрение новых технологий снижаются. 
Однако эта зависимость сохраняется лишь на опреде-
ленном уровне ПС. Растущий разрыв ведет к искаже-
нию и потере информации, а ограничения существую-
щей базы знаний препятствуют успешному внедрению 
новых технологий (Wales et al., 2013), и дальнейшее 
повышение ПС чревато снижением эффективности их 

освоения (Brettel et al., 2011). Поскольку в фокусе нашего 
внимания находятся крупные предприятия (в отличие 
от малых и средних (Chaudhari, Batra, 2018)), мы пред-
полагаем, что ПС компании будет негативно влиять на 
ее показатели после слияния. В случае передачи техно-
логий через механизм СП, чем выше ПС фирмы-покупа-
теля, тем тщательнее она выбирает объект поглощения, 
однако степень внедрения полученных в результате 
сделки технологий будет ниже. Значительная ПС поку-
пателя отрицательно влияет на его технологическую 
эффективность после слияния ввиду: i) роста затрат на 
поиск необходимых знаний, ii) увеличения организаци-
онных издержек по интеграции приобретенных акти-
вов в существующие процессы ИиР и iii) роста затрат 
на адаптацию ИиР к новой технологии (Berchicci, 2013). 
Эти дополнительные издержки тем выше, чем менее 
совместимы организация работы, продукция и техно-
логии приобретенной компании и фирмы-покупателя 
(Desyllas, Hughes, 2010).

Во-вторых, приобретение технологий может вызвать 
эффект замещения (Desyllas, Hughes, 2010; Szücs, 2014). 
После слияния, особенно горизонтального, патентная 
активность и интенсивность ИиР фирмы имеют тенден-
цию снижаться в силу эффекта вытеснения (Haucap et al., 
2019). Такие проблемы, как несовместимость знаний 
(Wang et al., 2017) и различия корпоративных культур 
(Zhu et al., 2019), могут затруднить интеграцию бизне-
сов и извлечение выгоды из приобретенных технологий 
компанией-покупателем.

В-третьих, высокий уровень ПС покупателя сви-
детельствует о наличии значительных ресурсов для 
стратегических СП. Однако в ходе стратегического пла-
нирования такая сделка может рассматриваться как 
способ увеличения рыночной доли, а не получения сто-
ронних технологий. Крупные технологические компа-
нии нередко используют этот механизм для устранения 
конкурентов и «нейтрализации» их технологий с целью 
удержания собственных технологических преимуществ 
(Motta, Peitz, 2021). Подобные «ликвидационные погло-
щения» обычно осуществляются более крупными ком-
паниями (Cunningham et al., 2021), покупающими дру-
гие фирмы, чтобы сохранить свои рыночные позиции 
(Capobianco, 2020).

Соответственно, выдвигается следующая централь-
ная гипотеза исследования: чем выше ПС фирмы-поку-
пателя, тем ниже эффективность передачи технологий 
через СП. Учитывая сложность сопряженных с транс-
фером мероприятий и результатов, в ряде исследова-
ний предложено измерять конструкт ПС с помощью 
нескольких переменных, отражающих все многообра-
зие структуры знаний (Jiménez-Barrionuevo et al., 2011). 
На базе имеющейся литературы сформированы два 
замещающих подмножества ПС. В исследовании (Cohen, 
Levinthal, 1990) отмечается, что база знаний, которой 
располагает компания, повышает ее способность выяв-
лять и внедрять новые знания. Актуальную базу зна-
ний можно оценить через затраты на ИиР как наиболее 
популярную замещающую переменную ПС (Lee et al., 
2010; Zahra, Hayton, 2008). Поскольку способность фир-
мы выявлять внешние технологии оценивается через 
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интенсивность ее ИиР (George et al., 2001), первая гипо-
теза принимает следующий вид:

Н1. Чем выше интенсивность ИиР фирмы-покупа-
теля, тем ниже ее показатели эффективности после 
слияния.

В качестве второго показателя способности фирмы 
абсорбировать внешние технологии рассматривается 
число патентов (George et al., 2001), отражающее такой 
аспект инновационной деятельности, как оформление 
интеллектуальной собственности для защиты кон-
курентных преимуществ («присвоение») (Sun, Zhai, 
2018). Уровень присвоения положительно коррелиру-
ет с возможностями внедрения сторонних технологий 
(Hurmelinna-Laukkanen, Yang, 2022; Ng, Sanchez-Aragon, 
2022). Как следствие, вторая гипотеза формулируется 
следующим образом:

Н2. Чем больше патентов имеет фирма-покупатель, 
тем ниже ее показатели эффективности после слияния.

Капитальные затраты, относительный 
масштаб сделки и размер фирмы
Наряду с ПС, оценивается влияние характеристик фир-
мы-покупателя и параметров сделки. Гипотеза о том, 
что ПС снижает показатели после слияния, позволяет 
также предположить, что и масштаб сделки ограничи-
вает положительные последствия передачи технологий 
через механизм СП. Поэтому мы рассмотрим влияние 
относительного масштаба сделки на скорректирован-
ные финансовые результаты (соотношение стоимости 
сделки и общей суммы активов фирмы) (Asquith et al., 
1983). В исследовании (Moeller et al., 2004) отмечено, что 
относительный масштаб сделки существенно влияет на 
производительность фирмы: крупная компания может 
переплатить за приобретаемые активы и после этого 
вести себя высокомерно в отличие от небольших ком-
паний-покупателей. Можно допустить, что увеличение 
относительного масштаба сделки негативно скажется на 
эффективности СП:

Н3. Чем выше относительная стоимость сделки, 
тем ниже показатели эффективности фирмы после 
слияния.

В исследованиях, посвященных СП, к числу детер-
минант результатов таких сделок нередко относят раз-
мер фирмы-покупателя (Moeller et al., 2004; Du, Boateng, 
2015). Крупный размер может провоцировать высоко-
мерное поведение или «имперские амбиции» менедже-
ров. В качестве показателя размера нами рассматри-
вается прибыль фирмы-покупателя, поскольку одним 
из самых популярных индикаторов масштаба бизнеса 
выступает совокупный объем продаж (Dang et al., 2018). 
Предполагается, что крупные фирмы получат меньшую 
выгоду от приобретения технологий:

Н4. Чем выше прибыль фирмы-покупателя, тем ниже 
ее показатели эффективности после слияния.

Уровень капиталоемкости (CAPEX) может отра-
жать экономические шоки в отраслевой бизнес-сре-
де (Harford, Li, 2007). По мнению ряда исследователей, 
капиталоемкость можно рассматривать как показа-
тель инновационной активности компании (Balsmeier 
et  al., 2017; Stoneman, Kwon, 1996). CAPEX обеспечива-

ет ресурсы для органичного роста фирмы (Bushman et 
al., 2011). Другие исследователи видят альтернативу СП 
в капитальных затратах, поскольку влияние этих видов 
деятельности на развитие фирмы может оказаться сход-
ным (Hanelt et al., 2021). Мы исходим из того, что капи-
талоемкость влияет на показатели эффективности фир-
мы после слияния так же, как показатели ПС:

Н5. Чем выше капиталоемкость фирмы-покупателя, 
тем ниже ее показатели эффективности после слияния.

Методология и данные
Эмпирическая часть исследования состояла из двух 
этапов. На первом были рассчитаны скорректирован-
ные финансовые результаты фирм с помощью метода 
DEA, чтобы оценить, насколько эффективно реализу-
ется потенциал приобретенных технологий. Метод DEA 
позволяет оценить эту эффективность на базе финан-
совых показателей фирмы-покупателя после слияния 
с учетом параметров полученных активов. На втором 
этапе с помощью уравнения регрессии оценивалась 
взаимосвязь между показателями эффективности и ПС 
фирм.

Метод DEA: расчет показателя эффективности
В контексте нашего исследования DEA как популярный 
метод анализа относительной эффективности (Lafuente, 
Berbegal-Mirabent, 2019) был применен к оценке резуль-
татов сделки СП через призму финансовых показате-
лей объединенной компании с учетом технологических 
характеристик приобретенной фирмы. Максимальные 
значения эффективности объединенных компаний 
определяют верхнюю границу показателя. Фирмы-
покупатели с более скромными результатами оказыва-
ются ниже этой планки. Расстояние между позицией 
объединенной компании и точкой на верхней границе 
эффективности отражает уровень неэффективности 
фирмы. Индикатор эффективности в диапазоне от 0 до 
1 позволяет сравнивать продуктивность СП в выборке.

Результат DEA: показатели финансовой 
эффективности фирмы-покупателя  
после слияния
Финансовые результаты фирмы после слияния можно 
измерить с помощью бухгалтерских и рыночных пока-
зателей. Однако, примененные по отдельности, они дают 
фрагментарную картину, а более полную и корректную 
оценку можно получить, интегрировав обе группы инди-
каторов (King et al., 2021). Соответственно, мы оценива-
ли эффективность сделки на основе набора показателей.

Первым рыночным показателем выступает кумуля-
тивная сверхдоходность акций компании после сделки 
(CAR) (Bettinazzi, Zollo, 2017). CAR — ключевой индика-
тор динамики акций в эмпирических исследованиях СП, 
позволяющий выявить краткосрочный эффект сделки — 
оперативную реакцию инвесторов на объявление о ней 
(Renneboog, Vansteenkiste, 2019). Мы оценивали CAR в 
течение трех дней после объявления о приобретении 
([–1; +1]). Столь узкое окно применялось в соответствии 
с теорией эффективного рынка (Fama, 1970) и уровнем 
предиктивного потенциала реакции инвесторов: более 
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широкое окно может дать противоречивые результаты, 
поскольку на оценку начинает влиять корреляционная 
динамика доходности данных акций и рынка в целом. 
(MacKinlay, 1997). CAR рассчитывается за период в 180 
дней. Поскольку при DEA в расчет принимаются поло-
жительные значения показателей (Cooper et al., 2011), 
мы построили переменную CAR+1, добавив к значению 
CAR единицу во избежание отрицательных значений.

В отличие от CAR, который носит краткосрочный 
характер, второй рыночный показатель, использован-
ный в ходе анализа DEA, отражает долгосрочные резуль-
таты — ожидания инвесторов, измеренные как прогноз 
динамики коэффициента котировки акций (отношения 
M/B) после слияния (Maditinos et al., 2011). Что касает-
ся данных бухгалтерского учета, в исследованиях СП 
эффективность фирмы после слияния часто оценива-
ется через рентабельность ее собственного капитала 
(ROE) и рентабельность активов (ROA) (King et al., 2021). 
Однако ROA может давать необъективные результаты, 
поскольку СП увеличивают размер активов компании-
покупателя. ROE менее чувствителен к относительному 
масштабу сделки (King et al., 2021), поэтому в качестве 
третьего показателя DEA применялся ROE.

Таким образом, были интегрированы CAR, ROE и 
M/B как переменные результатов СП при анализе DEA. 
Эти показатели охватывают разные горизонты планиро-
вания и разные аспекты эффективности, что позволяет 
комплексно оценить эффективность фирмы-покупателя.

Исходные данные для DEA: характеристики 
технологической базы объекта поглощения
Передача технологий — комплексный процесс, требую-
щий учета ряда характеристик. В качестве косвенного 
показателя технологической глубины (уровня) компа-
нии часто рассматриваются затраты на ИиР (George et 
al., 2001). В свою очередь, технологическая глубина отра-
жает эффективность ИиР (Ahuja, Katila, 2001; Chen et 
al., 2011; Laursen, Salter, 2006). Технологическую широту 
(спектр потенциальных сфер применения имеющихся у 
фирмы знаний) может характеризовать число патентов 
(Boh et al., 2014). Капиталоемкость применима к оцен-
ке технологической активности компании; в отсутствие 
(или в случае неопределенности) данных о затратах на 
ИиР и инновационную деятельность показатель капи-
талоемкости крайне важен для эмпирических исследо-
ваний (Stoneman, 2001; Stoneman, Kwon, 1996). Наконец, 
отношение M/B может служить для оценки потенци-
ального роста доходности акций фирмы на основе 
ожиданий инвесторов от ее дальнейшего технологиче-
ского развития (Gu, 2016). В совокупности эти данные 
формируют ключевые этапы инновационной деятель-
ности — от исследований (интенсивность ИиР) до раз-
работки технологий (патентная активность), их внедре-
ния (интенсивность капитальных затрат) и ожидаемых 
результатов коммерциализации (отношение M/B).

Спецификации модели DEA и процедура  
самозагрузки
Эффективность фирм оценивалась с помощью модели 
DEA, основанной на затратах и учитывающей эконо-

мию на масштабе и радиальное расстояние. Эта модель 
под названием CCR была впервые представлена в ста-
тье (Charnes et al., 1978). Будучи ориентированной на 
исходные факторы, она позволяет рассчитывать про-
порциональное снижение затрат для сохранения теку-
щих результатов (Bogetoft, 2000; Korhonen et al., 2003). 
Получив новую технологию, фирма обычно стремится 
адаптировать ее для создания новой стоимости и обе-
спечения ожидаемых финансовых результатов. В расчет 
принимались несколько категорий затрат, характерных 
для различных стадий технологического цикла, от науч-
ных исследований до коммерциализации. Наращивание 
или снижение технологического потенциала требует 
пропорциональной смены этих затрат. Необходимость 
определить их минимальный уровень, который обеспе-
чит желаемую эффективность сделки СП, обусловила 
выбор модели CCR.

Для решения проблемы статистического вывода на 
основе результатов DEA (Simar, Wilson, 2000) был при-
менен метод самозагрузки — сглаживание эмпириче-
ского распределения показателей эффективности для 
получения самонастроенных индикаторов. Метод само-
загрузки включает следующие шаги. Вначале были полу-
чены оценки эффективности с помощью модели DEA 
CCR. Затем с помощью сглаженной процедуры самоза-
грузки сгенерирован массив данных о затратах (Simar, 
Wilson, 2000). Далее рассчитаны новые значения DEA на 
основе скорректированных данных о затратах и исход-
ных данных о результатах, чтобы оценить показатель 
эффективности на основе самозагруженных значений 
DEA. Наконец, эти три шага были повторены 3000 раз, 
чтобы сформировать массив оценочных значений.

Регрессионный анализ: детерминанты 
эффективности
Чтобы оценить влияние параметров сделки СП и харак-
теристик фирмы-покупателя на показатели эффектив-
ности последней, был выполнен эконометрический 
анализ. Указанный эффект оценивался с помощью 
бета-регрессии, применимой при диапазоне значений 
зависимой переменной от 0 до 1 (Ferrari, Cribari-Neto, 
2004). Бета-распределение отличается от нормального 
распределения тем, что необязательно является симмет-
ричным: оно более гетероскедастично к среднему значе-
нию и в меньшей степени — к 0 и 1. В соответствии с 
положениями исследования (Ferrari, Cribari-Neto, 2004) 
мы исходим из того, что значение показателя эффектив-
ности DEA для i-й фирмы получено из бета-распределе-
ния со средним значением μi. Таким образом, пригодной 
оказывается следующая модель бета-регрессии: 

( ) = ,  ,  (1)

где g — логит-преобразование среднего значения 
бета-распределения:

g(μi) = ln (μi / (1 – μi));
х — матрица значений независимых переменных;
β — вектор неизвестных параметров регрессии.
Соответственно, основная модель принимает следу-

ющий вид:

Дранев Ю., Очирова E., Хармс Р., Mиряков M., с. 20–31
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g(μi) = β0 + β1Ln(Patentsi) + β2R&Di + β3Ln(Rel Sizei) + 
β4Ln(Revenuei) + β5CAPEXi + β6Internationali + β6Method of 
Paymenti + εi ,         (2)

где Ln(Patentsi) — логарифм числа патентов i-й фир-
мы-покупателя плюс 1;

R&Di — интенсивность ИиР, измеренная как разница 
между затратами на ИиР и объемом продаж i-й фирмы-
покупателя;

Ln(Rel Sizei) — логарифм масштаба i-й сделки по 
отношению к совокупным активам i-й фирмы-покупа-
теля;

Ln(Revenuei) — логарифм прибыли i-й фирмы-поку-
пателя;

CAPEXi — капиталоемкость, измеренная как отно-
шение капитальных затрат к общей сумме активов i-й 
фирмы-покупателя;

Internationali — фиктивная переменная для трансгра-
ничных сделок (принимает значение 1, если сделка носит 
трансграничный характер, и 0 — в обратном случае);

Method of Paymenti — фиктивная переменная платежа 
по транзакции (принимает значение 1, если платеж осу-
ществлен наличными, и 0 — в обратном случае).

Для проверки гипотез в число независимых пере-
менных были включены две основные характеристики 
ПС фирмы-покупателя (интенсивность ИиР и число 
патентов до СП), а также капиталоемкость, уровень 
прибыли и относительный масштаб сделки. Модель так-
же учитывает способ оплаты и международный харак-
тер сделки: переменная Internationali определяет сделку 
как внутреннее или международное СП. Приобретение 
технологий открывает фирме-покупателю доступ к 
новым рынкам, поэтому трансграничные сделки стали 
популярной формой глобализации бизнеса. Крупные 
международные хайтек-компании осуществляют транс-
фер знаний именно в формате СП (Bresman et al., 1999). 
Трансграничные сделки могут быть единственным 
способом получения технологий и знаний, защищен-
ных патентами или нацио нальным законодательством 
(Boateng et al., 2008). В ряде исследований продемон-
стрировано, что международные СП характеризуются 
сверхдоходностью (Seth et al., 2002) и обеспечивают ком-
паниям-покупателям более высокую технологическую 
эффективность (Hagedoorn, Duysters, 2002). Исходя из 
итогов предшествующих исследований (Du, Boateng, 
2015; King et al., 2021), в анализ была включена перемен-
ная метода платежа (денежный/неденежный): поскольку 
компании-покупатели обычно рассчитываются за при-
обретаемые активы финансовыми ресурсами и ожи-
дают синергетического эффекта от перераспределения 
рисков (Danbolt, 2004; Du, Boateng, 2015).

Базовая модель учитывает три аспекта эффектив-
ности, измеряемых по четырем исходным (число патен-
тов, интенсивность ИиР, капиталоемкость и коэффици-
ент котировки акций (отношение M/B)) и различным 
результирующим параметрам. Первый аспект эффек-
тивности (общая модель) оценивается тремя резуль-
тирующими переменными (CAR, ROE и M/B); второй 
(крат косрочная модель) — с помощью единственной 
результирующей переменной (краткосрочная эффек-

тивность, измеренная через CAR); третий (долгосроч-
ная модель) — на основе результирующих переменных 
анализа DEA (ROE и M/B). Различные методы оценки 
DEA позволяют оценить эффективность после слияния 
на нескольких горизонтах планирования с одновремен-
ной проверкой результатов на робастность.

Для дополнительной проверки на робастность 
применялись модели, учитывающие отраслевую при-
надлежность фирм, в соответствии с которой были 
выделены три типа сделок СП: горизонтальные, верти-
кальные и конгломератные (Tremblay, Tremblay, 2012). 
Горизонтальные СП происходят в рамках одной отрас-
ли; для них характерно дублирование технологий. Под 
вертикальными СП понимается слияние фирм с ком-
паниями-клиентами или поставщиками, технологии 
которых могут дополнять технологии фирмы-покупа-
теля. Наконец, в случае конгломератных СП техноло-
гии, используемые фирмами-участниками, как правило, 
мало связаны друг с другом. Общая отраслевая принад-
лежность может обеспечить более высокую эффектив-
ность после слияния. Во-первых, она снижает инфор-
мационную асимметрию, поскольку покупатель лучше 
владеет технологиями приобретаемой фирмы и может 
найти более релевантный объект поглощения (Hussinger, 
2010). Во-вторых, такая принадлежность облегчает 
сотрудничество персонала участвующих в сделке ком-
паний, поскольку работники «говорят на одном языке» 
и пользуются близкими когнитивными структурами 
(Colombo, Rabbiosi, 2014). Соединение сходных по при-
роде знаний может способствовать инновационной дея-
тельности (Valentini, Di Guardo, 2012). В-третьих, общая 
отраслевая принадлежность позволяет увеличить мас-
штаб такой деятельности после слияния и расширить 
возможности управления ею (Hagedoorn, Duysters, 2002).

 Эффект ПС для сделок трех типов оценивался с 
помощью двух спецификаций базовой модели СП — со 
структурным разрывом и без него. Показатель эффек-
тивности DEA рассчитывается на основе четырех исход-
ных (число патентов, интенсивность ИиР, капиталоем-
кость и M/B) и трех результирующих переменных (CAR, 
ROE и M/B). В модели без структурного разрыва при-
меняются бета-регрессия показателей ПС, контроль-
ные переменные базовой модели и две дополнительные 
фиктивные переменные: Verticali (принимает значение  1, 
если сделка вертикальная, и 0 — в обратном случае) и 
Conglomeratei (принимает значение 1, если сделка кон-
гломератная, и 0 — в обратном случае). Наконец, соот-
ношение ПС и скорректированных показателей эффек-
тивности для сделок разных типов было проверено на 
наличие каких-либо структурных разрывов с помощью 
четырех дополнительных переменных: Ln(Patentsi)  × 
Verticali, R&Di × Verticali, Ln(Patentsi) × Conglomeratei 
и R&Di × Conglomeratei.

Выборка
Данные для модели были взяты из базы сделок СП 
Bloomberg за 2008–2017 гг. Всего за этот период коти-
рующиеся на фондовых биржах компании заключили 
5176 таких сделок. Были исключены сделки СП, по участ-
никам которых отсутствовали данные о затратах на ИиР 
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и патентовании. Патентные данные были получены из 
базы PATSTAT, принадлежащей Европейскому патент-
ному ведомству (European Patent Office, EPO). В итого-
вом массиве данных представлены преимуществен-
но компании из развитых стран. В частности, до 40% 
фирм-покупателей и объектов поглощения являются 
резидентами США; далее следуют компании из Японии, 
Великобритании, Австралии, Германии, Канады и др. 
Доля внутринациональных сделок составила 57%, меж-
дународных — 43%. Всего в выборку вошли 434 сдел-
ки, однако у 55 из них коды SIC были неполными, что 
не позволило определить тип сделки СП. В конечном 
счете удалось получить информацию о типе 379 сделок 
(137 вертикальных, 129 горизонтальных и 113 конгло-
мератных). В табл. 1 представлены значения исходных и 
результирующих переменных для двух выборок: основ-
ной и выборки с информацией о типе СП.

В табл. 2 представлена описательная статистика неза-
висимых переменных. Для объектов поглощения, как 
правило, характерна более высокая интенсивность ИиР, 
чем у фирм-покупателей. Но последние обычно имеют 

больше патентов. Эти выводы согласуются с результата-
ми ранее проведенных исследований, в которых отме-
чается, что фирмы, активно занимающиеся ИиР, с боль-
шей вероятностью становятся объектами поглощения, 
а компании-покупатели располагают более значитель-
ным числом патентов (Bena, Li, 2014). Инвесторы чаще 
всего положительно реагируют на сообщения о СП. На 
рис. 1 представлено распределение значений показателя 
эффективности DEA.

Результаты регрессионной оценки представлены 
в табл. 3. Общая модель включает несколько исходных 
переменных DEA, на базе которых оцениваются крат-
косрочный и долгосрочный эффекты. Результаты при-
менения общей модели сравниваются с результатами 
краткосрочной (CAR как результирующая переменная 
DEA) и долгосрочной (ROE и M/B как результирующие 
переменные DEA) моделей. Модель, учитывающая тип 
СП, включает фиктивные переменные для вертикаль-
ных и конгломератных сделок. В нее также введены 
четыре дополнительные переменные для выявления 
структурных разрывов связи ПС с эффективностью 
вертикальных и конгломератных сделок по сравнению с 
горизонтальными.

Эмпирические результаты подтверждают наличие 
значительного негативного эффекта ПС, измеренной 
через интенсивность ИиР: чем она выше у фирмы-поку-
пателя, тем ниже показатели эффективности последней 
после слияния. Таким образом, более технологически 
развитые компании-покупатели после сделки СП ста-
новятся менее эффективными, причем как в кратко-
срочной, так и в долгосрочной перспективе (выражен-
ный негативный эффект большого портфеля патентов 
проявляется только в долгосрочной перспективе). Как 
и в случае с базовой моделью, оценки, полученные с 
помощью модели, учитывающей тип СП, подтверждают 
значительный отрицательный эффект ПС, измеренной 
через интенсивность ИиР.

Существенным негативным влиянием характе-
ризуется также переменная относительного масшта-
ба сделки, причем оно остается робастным в урав-
нении регрессии во всех аспектах эффективности. 
Отрицательно сказывается на последней и размер при-
были, хотя в долгосрочной модели этот эффект незна-
чителен. Влияние капиталоемкости на эффективность 
трансфера технологий через СП незначительно во всех 
спецификациях модели.

Переменная
Основная 
выборка

Выборка с указанием  
типа сделки СП

Среднее СО Среднее СО
Результирующие переменные DEA

CAR фирмы-поку-
пателя, %  0.230 5.405 0.159  5.432

ROE фирмы-поку-
пателя, % 15.456 12.322  15.500  11.267

Отношение M/B 
фирмы-покупателя 3.698 4.098  3.766  4.179

Исходные переменные DEA
Число патентов по-
глощенной фирмы 25.467 140.542 24.468 137.684

Интенсивность 
ИиР поглощенной 
фирмы, %

6.386 7.993 6.268 7.826

Капиталоемкость 
поглощенной фир-
мы (CAPEX), %

4.515 4.708  4.652 4.843

Отношение M/B 
поглощенной фир-
мы

4.388 7.794  4.489 8.248

Источник: составлено авторами.

Табл. 1. Средние значения и стандартное 
отклонение исходных и результирующих 

переменных

Табл. 2. Описательная статистика независимых переменных

 № Переменная Среднее СО (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
(1) Ln(Patents) (патенты) 4.12 2.20 1
(2) R&D (ИиР) 5.54 6.27 0.12** 1
(3) CAPEX (капиталоемкость) 0.03 0.02 0.26*** –0.14*** 1
(4) Ln(Rel Size) (отн. масштаб) –4.40 3.39 –0.33*** 0.20*** –0.15*** 1
(5) Ln(Revenue) (прибыль) 9.30 1.66 0.42*** –0.20*** 0.14*** –0.43*** 1
(6) Method of Payments (метод платежа) 0.70 0.46 –0.002 -0.05 0.01 -0.06 0.14*** 1
(7) International (международная сделка) 0.40 0.49 0.01 –0.18 -0.04 0.10** 0.08* 0.36*** 1

Примечание: Уровень достоверности: *** — 1%, ** — 5%, * — 10%. Наблюдений: 434.
Источник: составлено авторами.

Дранев Ю., Очирова E., Хармс Р., Mиряков M., с. 20–31
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Полученные результаты свидетельствуют, что эффек-
тивность освоения технологий не зависит от типа сдел-
ки: модель со структурным разрывом не подтвердила 
его значимости между вертикальными, горизонтальны-
ми и конгломератными сделками. В то же время модель, 
учитывающая тип сделок СП без структурного разрыва, 
показывает, что продуктивность вертикальных сделок 
в среднем ниже эффективности трансфера технологий 
через горизонтальные и конгломератные сделки.

Обсуждение и заключение
Настоящее исследование состояло в оценке эффектив-
ности трансфера технологий между организациями и ее 
детерминанты. Вместо некоего интегрального показате-
ля применялся метод DEA, ранее не использовавшийся 
в академической литературе в этих целях. Такой метод 
позволяет сконструировать многомерный показатель на 
основе ключевых характеристик участников сделки СП. 

Рис. 1. Распределение оценок эффективности DEA в разных моделях

 Распределение DEA модели типов сделок СП

Распределение DEA общей модели Распределение DEA краткосрочной модели

Распределение DEA долгосрочной модели
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Источник: составлено авторами.

Табл. 3. Результаты эконометрического анализа

Переменная
Модель 
типов 

сделок СП

Модель типов 
сделок СП со 
структурным 

разрывом
Conglomerate 

(конгломератная сделка) –0.108 –0.321

Vertical (вертикальная 
сделка) –0.280*** –0.287

Ln(Patents) × 
Conglomerate 0.053

R&D × Conglomerate –0.001
Ln(Patents) × Vertical –0.011

R&D × Vertical 0.010
Число наблюдений 379 379

Уровень достоверности: *** — 1%, ** — 5%, * — 10%; применена 
функция логит-ссылки; мультиколлинеарности нет. Зависимая 
переменная: показатель эффективности DEA с самозагрузкой.
Источник: составлено авторами.

Переменная Общая 
модель

Краткосрочная 
модель

Долгосрочная 
модель

Модель типов 
сделок СП

Модель типов сделок 
СП со структурным 

разрывом
Intercept (пересечение) –0.632*** –1.155*** –1.036*** –0.647*** –0.556**
Ln(Patents) (патенты) –0.020 0.015 –0.044** –0.016 –0.028

R&D (ИиР) –0.018*** –0.023*** –0.015** –0.015** –0.019*
Ln(Rel Size) (относительный 

масштаб) –0.062*** –0.084*** –0.044*** –0.067*** –0.067***

Ln(Revenue) (прибыль) –0.069*** –0.103*** –0.032 –0.069** –0.072***
CAPEX (капиталоемкость) 1.953 1.788 2.014 1.877 1.779
Method of Payments (метод 

платежа) 0.019 0.021 0.071 0.159* 0.169*

International (международная 
сделка) 0.048 -0.003 0.052 –0.027 –0.027

Число наблюдений 434 434 434 379 379

Продолжение табл. 3
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Поскольку успех трансфера предполагает коммерческую 
эксплуатацию технологии, полученной в результате СП, 
в расчет принимались финансовые показатели компа-
нии-покупателя, взвешенные по технологическим пара-
метрам поглощенной фирмы.

Полученные в ходе исследования эмпирические 
оценки вносят вклад в дискуссию о влиянии показате-
лей ПС на эффективность трансфера технологий. Было 
установлено, что способность фирмы-покупателя при-
обретать и внедрять сторонние технологии (измеренная 
через интенсивность ИиР) негативно влияет на эффек-
тивность ее деятельности после СП. Эти результаты 
сохраняют робастность на разных горизонтах планиро-
вания. В то же время оценки ПС на базе числа патентов 
оказались неоднозначными: если в одних исследованиях 
отмечается, что они незначительно влияют на показатели 
эффективности фирмы (George et al., 2001), то нами было 
подтверждено различие между краткосрочным и долго-
срочным эффектами при выраженном негативном вли-
янии в последнем случае. По нашему мнению, совокуп-
ный эффект ПС существенно зависит от канала переда-
чи технологий. Эффективное усвоение внешних знаний 
требует изучения факторов, влияющих на результаты 
трансфера технологий. Оценка деятельности фирм через 
анализ нелинейной связи между показателями эффек-
тивности и ПС показал, что более высокий уровень 
знаний не всегда способствует успешному освоению и 
эксплуатации сторонних технологий (Lichtenthaler, 2016; 
Wales et al., 2013). Более того, расширение базы знаний 
влечет за собой рост затрат, связанных с управлением 
знаниями (Berchicci, 2013).

Другим детерминантом эффективности межоргани-
зационного трансфера технологий служит относитель-
ный масштаб сделки: подтвержден значимый негатив-
ный эффект отношения суммы сделки к совокупным 
активам. Поскольку сумма сделки отражает финансовые 
и технологические характеристики объекта поглощения, 
такой вывод может означать, что приобретение фирмы с 
мощной технологической базой снижает эффективность 
передачи технологий. Увеличение масштабов бизнеса 
фирмы-покупателя также негативно влияет на резуль-
таты ее деятельности после СП и препятствует передаче 
технологий, хотя в долгосрочной модели влияние этого 
фактора несущественно. Зависимость эффективности 
трансфера технологий через СП от капиталоемкости 
незначительна во всех спецификациях модели.

В целом полученные результаты подтверждают гипо-
тезу о том, что затраты на освоение новых технологий 
значительно снижают эффективность их трансфера 
между организациями. Негативное влияние масштаба 
бизнеса фирмы-покупателя, интенсивности ИиР и отно-
сительного масштаба сделки может указывать на то, что 
после СП на эффективность крупных котируемых на 
бирже компаний отрицательно влияют более высокие 
затраты на поиск подходящей сторонней технологии 

и организационные издержки, связанные с интеграци-
ей новых направлений ИиР в существующие процессы. 
Значительные возможности фирмы по адаптации и вне-
дрению сторонних технологий (измеренные через число 
патентов) в краткосрочной перспективе не дают суще-
ственных конкурентных преимуществ и имеют отложен-
ный негативный эффект.

С практической точки зрения результаты исследо-
вания позволяют оптимизировать процесс принятия 
руководством фирм решений о технологически мотиви-
рованных СП. Полученные выводы свидетельствуют, что 
низкий технологический потенциал необязательно поме-
шает компании получить выгоду от приобретения тех-
нологий через рассматриваемый механизм. Негативное 
влияние имеющейся у компании-покупателя базы зна-
ний на эффективность передачи технологий через СП 
позволяет заключить, что использовать подобный канал 
получения технологий извне следует фирмам с более 
низким потенциалом их внедрения, даже если ПС фирм 
недостаточна. Это соответствует выводам исследования 
(Sears, Hoetker, 2014), в котором отмечено, что низкая ПС 
и дублирование технологий не всегда снижают эффек-
тивность их приобретения через СП ввиду новизны 
таких технологий. С другой стороны, крупным фирмам с 
высоким технологическим потенциалом следует придер-
живаться более консервативной стратегии поглощения, 
поскольку для них освоение внешних технологий может 
быть менее эффективным, особенно в случае значитель-
ных объемов приобретаемых знаний.

Полученные результаты могут также свидетельство-
вать о наличии эффекта замещения при приобретении 
технологий, что согласуется с выводами ряда иссле-
дований эффективности компаний после СП (Haucap 
et  al., 2019). Другое возможное объяснение негативных 
последствий высокой ПС состоит в том, что по крайней 
мере для покупателя стратегическая цель сделки состоит 
не в приобретении технологии, а в устранении конкурен-
та. Однако эти гипотезы требуют дополнительной эмпи-
рической проверки.

Ограничения предпринятого исследования обуслов-
лены тем, что мы исходили из одинакового влияния на 
показатели эффективности всех затрат на патентование 
и ИиР. Вместе с тем, в некоторых случаях фирма-поку-
патель может быть готова заплатить за всю базу знаний 
объекта поглощения только для того, чтобы получить 
доступ к какой-либо конкретной информации. Кроме 
того, мы уделили основное внимание рыночным и отрас-
левым характеристикам различных типов сделок СП. 
Технологические аспекты остались за рамками рассмо-
трения, что оставляет возможности для их изучения в 
будущем.

Статья подготовлена в рамках Программы фундамен-
тальных исследований Национального исследовательского уни-
верситета «Высшая школа экономики».
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