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Диссертационное исследование выполнено в Школе финансов факультета 

экономических наук федерального государственного автономного образовательного 

учреждения высшего образования «Национальный исследовательский университет 

«Высшая школа экономики» (НИУ ВШЭ). 

Актуальность исследования 

Разработка и внедрение технологий повышает конкурентные преимущества 

компаний и приводит к росту их выручки (см., например, Cruz-Cázares et al., 2013; 

Grant, 1996). Одним из способов ускорения процессов исследований и разработок 

(ИиР) и инновационного развития компаний являются сделки слияний и поглощений 

(M&A), предусматривающие приобретение необходимых знаний и навыков в целях 

создания, внедрения технологий или инноваций (Hitt et al., 1991). Такие сделки могут 

служить эффективным решением по обеспечению долгосрочного роста компаний. 

Согласно ряду исследований, укрепление исследовательской базы и приобретение 

технологий, совместимых с уже имеющимися разработками, является одним из 

основных мотивов участия компаний в сделках слияний и поглощений (см., например, 

Sirmon et al. 2011; Haleblian et al., 2009; Capron, Hulland, 1999).  

В высокотехнологичных секторах экономики разработка, создание и внедрение 

технологий сопряжены с высоким уровнем неопределенности (Wagner, 2011). По этой 

причине сделки слияний и поглощений в таких секторах могут иметь целью 

нейтрализацию рисков их разработки внутри компании, и реализовываться через 

стратегию поиска технологий или знаний. Данная стратегия является ключевым 

мотивом для участия в сделках слияний и поглощений для компаний 

высокотехнологичных секторов (Ortega-Argilés et al., 2010; Desyllas, Hughes, 2008). 

Кроме того, компании-покупатели при приобретении технологически более развитой 

компании-цели, ускоряют свои возможности развития за счет интеграции новых 

знаний (Hitt et al., 1996).  

В исследованиях под технологическими сделками слияний и поглощений (или 

сделками слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний) 

рассматриваются либо сделки, в которых приобретаемые у компании-цели технологии 

и знания характеризуются наличием ненулевых затрат на исследования и разработки 

(ИиР) и/или патентов (см., например, Ahuja, Katila, 2001; Makri et al., 2010), либо 

сделки с компаниями высокотехнологичных секторов (см., например, Cloodt et al., 

2006). Наблюдаемая тенденция увеличения количества сделок слияний и поглощений с 
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целью приобретения технологий и знаний на мировом рынке, связана со стремлением 

компаний-покупателей расширять свои технологические возможности, используя 

приобретения для ускорения собственной модернизации и цифровизации (PwC, 2021 ; 

S&P Global, 2020 ). Можно предположить, что в эпоху цифровизации приобретение 

компаний из таких секторов как информационно-коммуникационных технологий 

(ИКТ) или финансовых технологий (Финтех) с целью быстрого технологического 

развития может быть более эффективным, чем покупка компаний из других секторов 

экономики. 

Эмпирические исследования сделок слияний и поглощений с целью 

приобретения технологий и знаний анализируют различные аспекты их 

эффективности. В некоторых работах (см., например, Ahuja, Katila, 2001) оценивалось 

влияние таких сделок на инновационные или технологические показатели компаний-

покупателей, другие (см., например, Bena, Li, 2014) анализировали реакцию 

инвесторов. Несмотря на теоретические предпосылки, эмпирические тесты 

демонстрируют нейтральный (Prabhu et al., 2005) или отрицательный (Hitt et al., 1991, 

1996; Ravenscraft, Scherer, 1987) эффект сделок слияний и поглощений на 

инновационное развитие компаний, а также неоднозначную реакцию инвесторов на 

объявления о сделках (см., например, Скворцова, Красовицкий, 2018). Такие 

результаты могут быть обусловлены негативным влиянием объединения компаний на 

процессы, связанные с ИиР (Ranft, Lord, 2002; Haspeslagh, Jemison, 1991), потерей 

ключевых сотрудников в результате слияния (Ernst, Vitt, 2000; Ranft, Lord, 2000), 

низким уровнем сопоставимости технологий, а также организационными и 

технологическими различиями между участниками сделок и прочее (Cloodt et al., 2006; 

Hagedoorn, Duysters, 2002a; Chakrabarti et al., 1994). При этом множество исследований 

демонстрируют односторонние способы оценки эффективности сделок слияний и 

поглощений (King et al, 2020; King et al. 2004). В результате чего необходимость 

оценки эффективности сделок слияний и поглощений, мотивированных 

приобретением технологий и знаний, а также выявления детерминантов их 

эффективности являются актуальными задачами. 

В данной работе эффективность сделок слияний и поглощений, определяемая по 

технологическим параметрам, измеряется с помощью оболочечного анализа данных 

(Data Envelopment Analysis или DEA). По сравнению с обычно используемыми 

метриками эффективности, метод DEA может включать несколько входных и 
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выходных параметров с возможностью анализа нелинейной функциональной 

зависимости между данными. Метод DEA был разработан Чарнзом, Купером и Родом 

(Charnes et al., 1978) и применяется для измерения относительной эффективности 

сделок слияний и поглощений (Wanke et al., 2017; Peyrache, 2013; Lozano, Villa, 2010; 

Liu et al., 2007; Bogetoft, Wang, 2005; Worthington, 2001). Данный метод позволяет, до 

совершения сделок, оценить влияние ряда характеристик потенциальных компаний-

целей на характеристики компаний-покупателей в случае совершения таких сделок. 

Кроме того, эффективность сделок слияний и поглощений, мотивированных 

приобретением технологий и знаний, также оценивается с помощью метода событий, 

который измеряет реакцию инвесторов на объявления о сделках (см., например, 

Cartwright, Cooper, 2012; Haleblian et al., 2009). Таким образом, эти два подхода 

позволят провести комплексный анализ и оценку эффективности сделок слияний и 

поглощений с целью приобретения технологий и знаний. 

Выявление детерминант эффективности сделок слияний и поглощений, как 

правило, основывается на оценке финансовых результатов компании-покупателя в 

период после сделки (см., например, DeYoung et al., 2009). В основном в литературе 

изучают изменение финансовых показателей эффективности сделок с помощью 

регрессионного анализа. Для оценки влияния технологических характеристик 

компаний на эффективность сделок в данном исследовании рассматривается 

непараметрический метод оболочечного анализа данных.  

 

Цели и задачи исследования 

Целью диссертационного исследования является анализ технологической 

эффективности сделок слияний и поглощений публичных компаний с учетом 

параметров их технологического развития. 

Объектом исследования являются сделки слияний и поглощений с целью 

приобретения технологий и знаний на развитых и развивающихся рынках. 

Предметом исследования является технологическая эффективность сделок 

слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний.   

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; 
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2. Изучить и сравнить существующие подходы к оценке эффективности сделок 

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

3. Разработать и апробировать модель оценки эффективности сделок слияний и 

поглощений с целью приобретения технологий и знаний с учетом параметров 

внутренних затрат на исследования и разработки и патентов; 

4. Выявить значимые детерминанты эффективности типов сделок слияний и 

поглощений: горизонтальные, вертикальные и конгломератные; 

5. Разработать и апробировать 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; 

6. Выявить значимые детерминанты эффективности компаний участвующих в 

сделках слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний в области 

финансовых технологий в краткосрочном и долгосрочном периодах, на развитых и 

развивающихся рынках;  

7. Разработать и апробировать модель оценки эффективности сделок слияний и 

поглощений с целью приобретения технологий и знаний на примере ИКТ-компаний; 

8. Выявить значимые детерминанты эффективности сделок слияний и 

поглощений с целью приобретения технологий и знаний ИКТ-компаний; 

Исходя из цели исследования и поставленных задач, оценка эффективности 

сделок слияний и поглощений публичных компаний с целью приобретения технологий 

и знаний проводится в два этапа. На первом этапе, определяется мера эффективности. 

В частности, исследуется эффективность по рыночным и финансовым показателям. На 

втором этапе анализируются детерминанты эффективности сделок слияний и 

поглощений с целью приобретения технологий и знаний. Общая схема исследования 

представлена на Рисунке 1.  
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Рисунок 1. Схема исследования 

  

Оценки 

эффективности 

Рыночные оценки 

CAR and BHAR  

(Event Study); 

Market to Book 

Бухгалтерские оценки 

ROE и ROA 

Рыночные и 
бухгалтерские оценки 

(объединенные) 

Оценки DEA 

Детерминанты 
эффективности 

Технологические 
параметры компаний 

Патенты 

Затраты на R&D 

Капитальные 
вложения 

Спецификации по 
секторам 

Типы сделок 
(Горизонтальные, 

Вертикальные, 
Конгломертаные) 

"Digital M&As":  

ИКТ-Целевая 
компания 

"Fintech M&As": 
Финтех-Целевая 

компания 

Спецификации по 
странам 

Международные и 
локальные 

Развитые и 
развивающиеся 

рынки 

Уровень 
технологического 
развития страны 

Эффективность сделок 

слияний и поглощений  



7 

 

Научная новизна 

В исследовании предложены и проанализированы новые методы оценки 

эффективности сделок M&A с учетом технологических параметров компаний. В 

частности, применяется подход DEA к оценке технологической эффективности сделок; 

оценивается эффективность сделок M&A в контексте финансовых технологий. 

Подход DEA к оценке технологической эффективности M&A. Приобретение 

технологий и знаний является для компаний инструментом с помощью которого 

возможно ускорение их технологического и инновационного развития. Сделки 

слияний и поглощений, мотивированные потенциальным синергетическим эффектом, 

потенциально могут привести к улучшению технологических и финансовых 

показателей компаний. Однако в исследованиях, где изучалась технологическая 

эффективность M&A, результаты демонстрируют эффект замещения, либо эффект 

дополнения. В целях изучения технологической эффективности M&A применяется 

оболочечный анализ данных (DEA), который может помочь устранить некоторые 

несовершенства и пробелы: 

Во-первых, исследования технологической эффективности слияний и 

поглощений основаны на регрессионном анализе, которые имеют ряд недостатков 

(Harris et al., 2000). Регрессионный анализ позволяет измерить влияние независимых 

переменных на одну зависимую переменную (Thanassoulis, 1993; Donthu, Yoo, 1998). В 

случае слияний и поглощений воздействие может быть многомерным и зависеть от 

специфических факторов (Homberg et al., 2009; King et al., 2021; Strobl et al., 2022).  

Подход DEA нивелирует недостатки регрессионного анализ при оценке 

технологической эффективности сделок слияний и поглощений (Broadstock et al., 

2020). Во-первых, в отличие от регрессий, DEA позволяет включать несколько 

входных и выходных переменных (Cooper et al., 2000). Во-вторых, подход позволяет 

построить границу, охватывающую наиболее эффективные наблюдения (Cook, Seiford, 

2009, Donthu, Yoo, 1998). Расстояние неэффективных наблюдений до этой границы, 

может выявить источники неэффективности (Thanassoulis, 1993). С помощью подхода 

DEA возможно получить оценку и ранжирование технологической эффективности 

сделок слияний и поглощений, чего нельзя добиться с помощью других методов 

(Donthu, Yoo, 1998). Подход DEA может помочь понять, насколько эффективно были 

использованы приобретенные технологические ресурсы для достижения 

определенного уровня результативности сделок слияний и поглощений. Другими 
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словами, подход DEA не измеряет создание стоимости, а показывает, насколько одна 

компания-покупатель более эффективна с точки зрения использования приобретенных 

технологий, чем другая. Другим способом оценки технологической эффективности 

может служить Stoсhastic Frontier Approach (SFA), который имеет ограничения, так как 

является параметрическим методом. 

Во-вторых, метод DEA широко применяется в исследованиях эффективности. В 

работе Богетофт и Ванг (Bogetoft, Wang, 2005) подход DEA применялся для оценки 

государственного управления, где в качестве входящих переменных использовались 

показатели, связанные с трудовыми ресурсами. Лиу, Чен и Пай (Liu, Chen, Pai, 2007) на 

основе финансовых показателей оценивали сделки слияний и поглощений в области 

телекоммуникаций. Рахман и соавторы (Rahman et al., 2016) при оценке слияний и 

поглощений банков применяли в качестве входящих и исходящих показателей, 

переменные, связанные с маркетингом. Ванке и соавторы (Wanke et al., 2017) также 

использовали метод DEA при оценке эффективности сделок слияний и поглощений 

банков. В целом, подход DEA применяется в контексте слияний и поглощений, как 

правило, с упором на потенциальное повышение эффективности (Lozano, Villa, 2010; 

Halkos, Tzeremes, 2013; Peyrache, 2013; Lo et al., 2001). Однако модели DEA не 

применялись в контексте технологической эффективности сделок слияний и 

поглощений с учетом специфики технологических процессов. При этом модели DEA 

могут выявить относительно эффективные сделки с учетом технологических 

характеристик компаний-целей по отношению к результативности компаний-

покупателей. Таким образом в исследованиях эффективности сделок слияний и 

поглощений, остается неизученным вопрос влияния конкретных технических 

характеристик компаний на технологическую эффективность сделок слияний и 

поглощений. Более того, в исследованиях как правило изучался только один тип 

сделок слияний и поглощений (например, Fresard et al., 2013) или сравнивались два 

типа (например, Gugler et al., 2003). Всего несколько работ посвящено сравнению всех 

трех типов сделок слияний и поглощений (Ivashkovskaya et al., 2020, p. 223; Kedia et al., 

2011; Fan, Goyal, 2006), особенно с учетом специфики технологических процессов. 

Исследование с применением подхода DEA является важным с точки зрения изучения 

происхождения неэффективности сделок слияний и поглощений. Кроме того, 

полученные результаты вносят вклад в область научных работ по эффективности 
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(Obradovic et al., 2021), интеграции технологий и знаний, эффектов замещения и 

дополнения (Caloghirou et al., 2004). 

Оценка эффективность сделок M&A в контексте финансовых технологий. 

Особенностью развития финансовых технологий (финтех) является то, что они 

обеспечивают финансовую доступность, позволяя компаниям и потребителям быть 

активным участником финансовых рынков (Broadstock, 2021). Ожидается, что 

благодаря доступу к инвестиционным возможностям финтех продукты и услуги станут 

одним из каналов перехода экономики и компаний к «зеленой» финансовой системе и, 

таким образом, развитие финансовых технологий продолжится (Yang et al., 2021). 

Исследования в области финансовых технологий, как правило, очень специфичны и 

сосредоточены на определенных типах и видах технологий и их применений (Wang, 

Tan, 2021; Wang et al., 2021). Исследователи и эксперты выделяют как минимум девять 

категорий финтех-компаний, которые занимаются платежами, управлением активами, 

страхованием (insurtechs), программами лояльности, управлением рисков, биржами, 

регулятивными технологиями (regtech) и другими видами деятельности (Haddad, 

Hornuf, 2019; КПМГ, 2019). Технологии, на которых основаны финтех-компании, — 

это искусственный интеллект, большие данные, облачные вычисления, машинное 

обучение, блокчейн и другие технологии (Haddad, Hornuf, 2021). 

Эмпирические исследования посвященные в целом области финансовых 

технологий охватывает только изучение влияние финансовых технологий на отрасль 

финансовых услуг, малые и средние предприятия (МСП) (Haddad, Hornuf, 2021; Abbasi 

et al., 2021; Sheng, 2021). Результаты показывают, что развитие финтеха положительно 

связано с эффективностью сферой финансовых услуг. Поскольку данные технологии 

способствует снижению волатильности доходности финансовых компаний, а также их 

подверженности системному риску (Haddad, Hornuf, 2021). Кроме того, финтех-

стартапы способствуют внедрению финансовых услуг и повышают эффективность 

МСП (Abbasi et al., 2021; Sheng, 2021). Поэтому предполагается, что развитие финтеха 

может повысить эффективность компаний. Хаддад и Хорнуф (Haddad, Hornuf, 2021) 

утверждают, что поглощений финтех-компаний может принести пользу финансовым 

учреждениям. Однако, эмпирические работы сделок слияний и поглощений в 

контексте финансовых технологий отсутствуют (Abbasi et al., 2021; Hua et al., 2019; 

Ferrari, 2016). Чтобы восполнить этот пробел исследуется влияние сделок слияний и 

поглощений с финтех-компаниями на доходность компаний-покупателей. В частности, 
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определяются детерминанты, оказывающие влияние на эффективность сделок слиняй 

и поглощений в контексте финансовых технологий. Одним из ключевых результатов 

является разработка подхода определения компаний к сфере финансовых технологий, 

который уже используется другими авторами (REf). 

Результаты исследования демонстрируют, что сделки слияний и поглощений с 

финтех-компаниями в краткосрочном периоде положительно воспринимаются 

инвесторами независимо от отрасли, и уровня технологического развития. Такие 

результаты имеют значение для исследований в области слияний и поглощений в 

целом (Roll, 1986; Hayward, Hambrick, 1997). 

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. 

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 о приобретении технологии и знания с помощью 

сделок слияний и поглощений. 

Степень разработанности темы исследования 

Мотивы компании-покупателя в сделках слияний и поглощений являются 

предопределяющими в выборе или поиске целевой компании, ее оценки и возможной 

общей выгоды (Renneboog, Vansteenkiste, 2019; Porrini, 2004). Ряд исследований 

оценивает связь между мотивацией и эффективностью сделок слияний и поглощений 

(Phalippou et al., 2014; Shleifer, Vishny, 2003; Seth et al., 2002; Berkovitch, Narayanan, 

1993; Morck et al., 1990; Roll, 1986). При этом одной из основных причин сделок 
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слияний и поглощений является потенциальная синергия, которая позволяет увеличить 

конкурентные преимущества и повысить эффективность компании-покупателя 

(Ivashkovskaya et.al., 2020, с. 190; Fidrmuc, Xia, 2019). Сделки слияний и поглощений с 

целью достижения эффекта синергии подразумевают передачу компании-покупателю 

нематериальных и материальных ресурсов компании-цели (Bhattacharya, Li, 2020; Li, 

2013; Phillips, Zhdanov, 2013; Cassiman, Veugelers, 2006).  

В контексте растущего внимания к технологическому и инновационному 

развитию как источнику конкурентных преимуществ, приобретение технологий может 

служить основной причиной сделок слияний и поглощений (Bena, Li, 2014; Sevilir, 

Tian, 2012; Hussinger, 2012; Cloodt et al., 2006; Cassiman et al., 2005; Ahuja, Katila, 2001). 

При этом ряд авторов выделяют и оценивают возможные положительные эффекты для 

компании-покупателя, такие как расширение технологических возможностей 

(Hussinger, 2010), повышение инновационной активности (Jo et al., 2016), 

технологическая диверсификация и выход на новые рынки (Hagedoorn, Duysters, 

2002b). Следовательно, технологически мотивированные сделки слияний и 

поглощений имеют стратегическое значение в долгосрочной перспективе благодаря 

доступу к новым разработкам и технологиям (Stiebale, 2016; Hussinger, 2010; 

Hagedoorn, Duysters, 2002a).  

Эффективность сделок слияний и поглощений анализируется c разных аспектов 

(см., например, King et al., 2020). Согласно Бауэру и Матцлеру (Bauer, Matzler, 2014) 

можно выделить четыре теоретических подхода: финансовый (см., например, 

Renneboog, Vansteenkiste, 2019; Gubbi et al., 2010; 2вская и др., 2009; Agrawal, Jaffe, 

2000), стратегического менеджмента (см., например, Bauer et al., 2016; Cassiman, 

Veugelers, 2006; Ahuja, Katila, 2001), организационного поведения (см., например, Lin, 

Ho, 2021; Angwin et al., 2016; Kavanagh, Ashkanasy, 2006) и подход к процессу (см., 

например, Zollo, Meier, 2008; Haspeslagh, Jemison, 1991; Jemison, Sitkin, 1986). При 

этом нет единого мнения в оценке эффективности слияний и поглощений, в целом 

(Zollo, Singh, 2004), и с целью приобретения технологий, в частности (Meglio, 2009).  

При оценке эффективности сделок слияний и поглощений на основе показателей 

финансовой отчетности, как правило сравниваются значения компании-покупателя 

и/или компании-цели до совершения сделки с такими же (или средневзвешенными) 

показателями в течение некоторого периода после сделки или с выборкой контрольной 

группы. (Sudarsanam, 2003).  Подразумевается, что такие коэффициенты, как 

рентабельность активов (ROA) могут отражать полученный эффект синергии на 
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долгосрочном временном интервале (Hitt et al., 2001; Harrison et al., 2001). В 

исследованиях используются различные показатели бухгалтерского учета для оценки 

эффективности сделок слияний и поглощений - рентабельность активов, 

рентабельность собственного капитала (ROE), рентабельность продаж (ROS) и 

рентабельность инвестиций (ROI) (см., например, Cording et al., 2010; Quah, Young, 

2005; Corner, Kinicki, 2004). С другой стороны, показатели финансовой отчетности 

подвергались критике за обобщенные значения результатов, поскольку они 

предоставляют агрегированные данные прошлых периодов, которые трудно отделить 

от других эффектов, оказывающих влияние на компанию в течение многих лет 

(Chenhall, Langfield-Smith, 2007; Lubatkin, Shrieves, 1986). Танос и Пападакис (Thanos, 

Papadakis, 2012) утверждают, что ни один из показателей бухгалтерского учета сам по 

себе не может отражать исключительно эффективность сделок слияний и поглощений, 

и необходимо применять несколько критериев эффективности. 

Оценка эффективности сделок слияний и поглощений с применением рыночных 

показателей предполагает использование в качестве меры цену акций компаний (King 

et al., 2020). Для анализа краткосрочного эффекта от сделки обычно применяется 

кумулятивная избыточная доходность (CAR), которая рассчитывается как 

средневзвешенная сумма избыточной доходности на коротком окне событий. 

Доминирующим способом оценки долгосрочной доходности акций является метод 

оценки избыточной доходности «buy-and-hold abnormal return» (BHAR), который 

представляет собой геометрическое агрегирование избыточной доходности за период 

(Renneboog, Vansteenkiste, 2019; Barber, Lyon, 1997). Ряд исследований указывают на 

ограниченность рыночных показателей, предполагая, что волатильность курса акций 

при объявлении о сделке может отражать ожидания инвесторов относительно будущих 

перспектив компании, но не фактический экономический результат (Harrison et al., 

2005; Zollo, Meier, 2008). Более того, с помощью этого показателя можно исследовать 

только сделки слияний и поглощений публичных компаний (Schoenberg, 2006). 

Оценка эффективности сделок слияний и поглощений должна осуществляться с 

точки зрения множественных критериев, однако в исследованиях преимущественно 

применяются одномерные конструкции измерения эффективности сделок (King et al, 

2020; King et al. 2004). Одновременное использование нескольких мер эффективности 

по связано с функциональной ограниченности существующих способов и подходов к 

оценке. Ряд исследований предлагает использование непараметрического метода 

оценки эффективности сделок слияний и поглощений – оболочечный анализ данных 
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(DEA) (см., например, Wanke et. al, 2017; Rahman et al., 2016; Liu et al., 2007; Bogetoft, 

Wang, 2005). Метод DEA оценивает относительную эффективность сделки с помощью 

взвешенной меры двух наборов входных и выходных переменных. В целом подход, 

основанный на DEA в контексте слияний и поглощений, применяется, как правило, с 

упором на возможное повышение эффективности компании-покупателя (Lozano, Villa, 

2010; Halkos, Tzeremes, 2013; Peyrache, 2013; Lo et al., 2001). Однако в предыдущих 

исследованиях модели DEA не применялись в контексте технологически-

мотивированных сделок слияний и поглощений с учетом их специфики. Модели DEA 

позволяют различать эффективные сделки, принимая во внимание технологические 

характеристики компании-цели по отношению к результатам компании-покупателя. 

Таким образом, данное исследование пытается решить проблему оценки 

эффективности сделок слияний и поглощений, используя метод событий и подход 

DEA. В частности, DEA может применяться для оценки влияния ИиР и патентов 

компаний на результаты сделки, одновременно демонстрируя способность компании-

покупателя эффективно применять полученные знания и технологии.  

Методология 

Для оценки эффективности сделок слияний и поглощений с целью приобретения 

технологий и знаний применяется двухэтапный подход. Во-первых, исследуются 

методы оценки эффективности технологически мотивированных сделок слияний и 

поглощений. Далее разрабатывается и апробируется подход к измерению 

относительной эффективности с помощью DEA, который позволяет комбинировать 

финансовые и рыночные показатели. Кроме того, также разрабатывается и 

апробируется модель оценки эффективности с использованием метода событий, 

который обычно применяется в исследованиях эффективности сделок слияний и 

поглощений. 

На основе предложенных методов оценок сделок слияний и поглощений с целью 

приобретения технологий и знаний, выявляются детерминанты эффективности. В 

частности, рассматриваются технологические параметры компаний, которые 

демонстрируют уровень их технологического развития. Также анализируется 

спецификации сделок по странам и секторам экономики. Кроме того, проводятся 

множественные проверки устойчивости моделей, чтобы дать заключение относительно 

тех специфических особенностей, которые были исследованы. 
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a. Подход DEA в оценке технологической эффективности сделок M&A 

Сделки M&A с ИКТ-компаниями 

Для оценки технологической эффективности сделок слияний и поглощений 

применяется модель DEA. Анализируется влияние технологических параметров 

компаний, стран и отраслевая специфика на эффективность сделки. Оценки DEA 

рассчитывается путем решения задачи оптимизации. 

Применяется следующая модель CCR DEA (the input-oriented CCR DEA model): 

max 𝛩𝑗 =
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑘

𝑞
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖
𝑚
𝑖=1 𝑥𝑖𝑘

, 
(

1) 

s.t. 

∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗
𝑞
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖
𝑚
𝑖=1 𝑥𝑖𝑗

 ≤ 1  (𝑗 = 1, … , 𝑛), 
 

 𝑢𝑟  ≥ 0 (𝑟 = 1, … , 𝑞),  

𝑣𝑖  ≥ 0 (𝑖 = 1, … , 𝑚);  

Модель CCR DEA предполагает n - decision making units 𝐷𝑀𝑈𝑗(𝑗 = 1, … , 𝑛)  или 

совершенных сделок M&A с вектором входящих переменных (𝑥1𝑗, … , 𝑥𝑚𝑗) и вектором 

исходящих переменных (𝑦1𝑗, … , 𝑦𝑞𝑗). Каждый из векторов имеет вектор весов для 

выходящих (𝑣1, … , 𝑣𝑚) и исходящих (𝑢1, … , 𝑢𝑞) переменных, соответственно. 

Предположим, что каждый 𝐷𝑀𝑈𝑗 использует 𝑥𝑖𝑗 количество входящих факторов i для 

производства 𝑦𝑟𝑗 исходящих факторов r, а каждый 𝐷𝑀𝑈𝑘(𝑘 = 1, … , 𝑛) оценивается 

соответственно, (𝑥1𝑘, … , 𝑥𝑚𝑘) и (𝑦1𝑘, … , 𝑦𝑞𝑘), где  𝑥𝑖𝑘 ≥ 0 и 𝑦𝑟𝑘 ≥ 0. Пусть  µ𝑟 = 𝑡𝑢𝑟 и 

𝑣𝑖 = 𝑡𝑣𝑖, где 𝑡 = (∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑘)𝑚
𝑖=1

−1
 (Zhang, Li, 2019). 

Максимизация оценок DEA 𝛩𝑗 осуществляется при условии, что для весов 

каждого  𝐷𝑀𝑈𝑘(𝑘 = 1, … , 𝑛) ни один показатель не должен превышать единицы. Для 

набора из n DMU модель DEA решается n раз, по одному для каждого DMU. 

Описание входных и выходных переменных представлено в таблице 1. 

Таблица 1. Входные и выходные параметры для оценки методом DEA сделок 

слияний и поглощений компаний сектора ИКТ. 

Переменные Описание переменных 

Входные переменные 

𝐼𝐴𝑖,𝑡𝑎𝑟 Логарифм нематериальных активов -ой компании-цели за год до 

совершения сделки. 
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𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑡𝑎𝑟 Отношение затрат на ИиР на выручку -ой компании-цели за год до 

совершения сделки.  

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑡𝑎𝑟 Отношение затрат на капитальные вложения на выручку -ой 

компании-цели за год до совершения сделки.  

𝑀𝑡𝐵𝑖,𝑡𝑎𝑟 Отношение рыночной стоимости -ой компании-цели к ее 

балансовой стоимости за год до совершения сделки.  

  

Выходные переменные 

𝑅𝑒𝑣𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑎𝑐𝑞 Логарифм роста выручки -ой компании-покупателя через год после 

совершения сделки. 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑎𝑐𝑞 Рентабельность активов -ой компании-покупателя через год после 

совершения сделки. 

 
Для оценки влияния ИиР и других показателей компании-покупателя на 

эффективность сделки, оцененную с использованием метода DEA, применяется модель 

бета-регрессии (Ferrari, Cribari-Neto, 2010): 

        𝑔(𝜇𝑖) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽2𝐼𝐴𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞+𝛽4𝐺𝐸𝑅𝐷𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝜀𝑖 (2) 

где, 

𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 −  Отношение затрат на ИиР на выручку i-ой компании-покупателя в год 

совершения сделки; 

𝐼𝐴𝑖,𝑎𝑐𝑞 −  Логарифм нематериальных активов i-ой компании-покупателя в год 

совершения сделки; 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 −  Отношение затрт на капитальные вложения на выручку i-ой компании-

покупателя в год совершения сделки; 

𝐺𝐸𝑅𝐷𝑖,𝑎𝑐𝑞 −  ВЗИР к ВВП страны i-ой компании-покупателя в год совершения сделки; 

Типы сделок M&As  

Относительная эффективность сделок слияний и поглощений оценивается с 

использованием метода DEA с учетом как бухгалтерских, так и рыночных показателей. 

В Таблице 2 представлено описание входных (inputs) и выходных (outputs) 

переменных. 

Таблица 1. Входные и выходные параметры для оценки методом DEA 

Переменные Описание переменных 

Входные переменные 

𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑡𝑎𝑟 Количество патентов  i-ой компании-цели за последний доступный 

год до совершения сделки 

𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑡𝑎𝑟 Отношение затрат на ИиР (R&D) к продажам i-ой компании-цели 

за последний доступный год до совершения сделки 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑡𝑎𝑟 Отношение капитальных затрат к активам i-ой компании-цели за 

последний доступный год до совершения сделки 

𝑀𝑡𝐵 𝑖,𝑡𝑎𝑟 Отношение рыночной стоимости к балансовой  i-ой компании-цели 

за последний доступный год до совершения сделки 
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Выходные переменные 

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑎𝑐𝑞 Кумулятивная избыточная доходность -ой компании-покупателя 

после совершения сделки 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑎𝑐𝑞 Рентабельность капитала -ой компании-покупателя год спустя 

после совершения сделки 

𝑀𝑡𝐵 𝑖,𝑎𝑐𝑞 Отношение рыночной стоимости к балансовой  -ой компании-

покупателя год спустя после совершения сделки 

В основной модели бета-регрессии используются три характеристики 

покупателя: количество патентов, интенсивность ИиР и интенсивность капитальных 

вложений. По трем вариантам оценки DEA рассматриваются три спецификации 

основной модели бета-регрессии (Ferrari, Cribari-Neto, 2010): 

𝑔(𝜇𝑖,𝑅&𝐷) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽3𝐼𝑛𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 + 𝜀𝑖       (3) 

𝑔(𝜇𝑖,𝑃𝑎𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽3𝐼𝑛𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 + 𝜀𝑖  (4) 

𝑔(𝜇𝑖,𝑅&𝐷_𝑃𝑎𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽2𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞

+ 𝛽4𝐼𝑛𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 + 𝜀𝑖 
(5) 

где 

𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 −  Интенсивность ИиР оценивается как отношение затрат на ИиР к продажам 

i-ой компании-покупателя в год совершения сделки, 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞   Интенсивность капитальных вложений оценивается как отношение 

капитальных вложений к активам i-ой компании-покупателя в год совершения сделки, 

𝐿𝑛𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑎𝑐𝑞 −  Логарифм патентов количества (плюс 1) i-ой компании-покупателя в 

год совершения сделки, 

𝐼𝑛𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 −  Дамми переменная международных сделок (0 – Локальные, 1 – 

Международные). 

Кроме того, изучается эффективность различных типов сделок слияний и 

поглощений. Для каждого случая горизонтальных, вертикальных и конгломератных 

сделок слияний и поглощений применяется бета-регрессия на характеристики 

компании-покупателя: 

𝑔(𝜇𝑖,𝐶𝑜𝑛𝑔𝑙𝑜𝑚𝑒𝑟𝑎𝑡𝑒𝑠) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽2𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 +

𝛽4𝐼𝑛𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 + 𝜀𝑖 , 
  (6) 

𝑔(𝜇𝑖,𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛𝑡𝑎𝑙) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽2𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 +

𝛽4𝐼𝑛𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 + 𝜀𝑖 , 
  (7) 

𝑔(𝜇𝑖,𝑉𝑒𝑟𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑃𝑎𝑡𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽2𝑅&𝐷𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 + 𝛽3𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑛𝑡𝑖,𝑎𝑐𝑞 +

𝛽4𝐼𝑛𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 + 𝜀𝑖  

 

  (8) 
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b. Технологическая эффективность сделок M&A в области финансовых 

технологий  

Эффективность сделок слияний и поглощений измеряется с помощью метода 

событий, который позволяет оценить реакцию рынка на объявление о сделке слияний и 

поглощений в секторе финансовых технологий (MacKinlay, 1997). Для этого 

оценивается избыточные доходности после объявления о сделке: кумулятивная 

избыточная доходность (CAR) и долгосрочная избыточная доходность (BHAR). Для 

оценки CARs и BHARs используются рыночная модель, скорректированная рыночная 

модель и модель скорректированной средней доходности. 

Для определения принадлежности компании-цели к сектору финансовых 

технологий используются коды SIC (Стандартная отраслевая классификация), 

относящиеся одновременно как к финансовому сектору, так и сектору 

информационных технологий (ИТ). Для финансового сектора использовались 

следующие двузначные коды SIC: 

1. Код SIC 60 - Депозитные учреждения, 

2. Код SIC 61 – Не депозитные кредитные учреждения, 

3. Код SIC 62 – Брокерские и дилерская услуги, биржи и прочие услуги, 

4. Код SIC 63 - Страхование, 

5. Код SIC 87 – Бухгалтерский учет, консультативные услуги и прочие связанные 

виды услуг. 

Для сектора ИТ рассматривался трехзначный коды SIC 737 «Компьютерное 

программирование, обработка данных и другие компьютерные услуги». 

Все компании-покупатели также были разделены на финтех-компании и 

нефинтех-компании. Предполагается, что компания-покупатель относится к финтех 

сектору, если ее деятельность соответствует кодам SIC 60-67, 87-89, а также кодам SIC 

7371-7374. 

Для определения детерминантов эффективности сделок слияний и поглощений в 

сфере финансовых технологий, была использована следующая регрессионная модель: 

𝐶𝐴𝑅𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐵𝑖 + 𝛽2𝑙𝑛𝑇𝐴𝑖 + 𝛽3𝑇𝑎𝑥𝑖 + 𝛽4𝐷𝑒𝑎𝑙 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖

+ 𝛽5𝑅𝐷𝑖+𝛽6𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 + ∑ 𝛽𝑗𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑗𝑖

4

𝑗=1

+  𝜀𝑖 
(9) 

где, описание переменных представлено в Таблице 3. 

Таблица 3. Описание детерминантов сделок слияний и поглощений в сфере 

финансовых технологий. 
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Наименование Описание  Наименование Описание 

Dummy 1 

1 – если целевая компания 

относится к сектору “Денежные 

переводы и кредиты”, 

0 – если компания-цель 

относится к другим секторам 

 MB 

Отношение рыночной 

к балансовой 

стоимости компании-

покупателя  

Dummy 2 

1 – если целевая компания 

относится к сектору “Брокерские 

и дилерские услуги, услуги 

фондовой биржи”, 

0 – если компания-цель 

относится к другим секторам 

 lnTA 
Логарифм активов 

компании-покупателя 

Dummy 3 

1 – если целевая компания 

относится к сектору 

“Бухгалтерские, 

исследовательские и 

консультационные услуги”, 

0 – если компания-цель 

относится к другим секторам 

 DealSize 

Отношение объема 

транзакции (сделки) к 

рыночной 

капитализации 

компании-покупателя  

Dummy 4 

1 – если целевая компания 

относится к сектору 

“Потребительские кредиты” 

section, 

0 – если компания-цель 

относится к другим секторам 

 RD 
Затраты на ИиР 

компании-покупателя 

Industry  

1 – если целевая компания 

относится к финансовому 

сектору, 

0 – если компания-цель 

относится к другим секторам 

 Tax 

Эффективная 

налоговая ставка 

компании-покупателя  

Примечание 

Данные использовались за отчетный период после объявления о сделке. 

Данные были собраны из базы данных Bloomberg. 

 

Основные результаты, выносимые на защиту 

В данном исследовании предлагаются и апробируются новые методы оценки 

эффективности сделок слияний и поглощений с учетом технологических параметров 

компаний. В частности, результаты заключаются в следующем:  

1. Разработана модель оценки эффективности приобретения технологий для 

ИКТ-компаний с применением методом DEA. 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 
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характеристики компаний-покупателей год спустя после совершения сделок: рост 

выручки и рентабельность активов.  

Результаты исследования продемонстрировали, что эффективность сделок 

слияний и поглощений с ИКТ компаниями отрицательно зависит от уровня 

исследований и разработок, как у самой компании-покупателя, так и страны, в которой 

она зарегистрирована. Фактически эффективность внедрения цифровых технологий, 

полученных у компании-цели, зависит от того, насколько компании-покупателю 

требуются новые знания. В случае высокого уровня исследований и разработок у 

компании-покупателя, будет сложно приобрести технологии, которые приведут к 

резкому повышению конкурентоспособности. 

2. Разработана новая модель оценки эффективности сделок слияний и 

поглощений с учетом технологических параметров компаний, спецификаций по 

секторам и странам. Для оценки эффективности применялся метод оболочечного 

анализа данных (DEA) с использованием внутренних затрат на исследования и 

разработки и патентов компаний на международных и локальных рынках (более 20 

стран) и по типам сделок (горизонтальные, вертикальные, конгломератные). 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 

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.  

Апробация разработанной модели продемонстрировала, что отрицательный 

эффект размера технологической базы компании-покупателя является доминирующим 

в сделках слияний и поглощений с целью приобретения технологий и знаний. Другими 

словами, эффективность сделок снижается, если компания-покупатель существенно 

инвестирует в собственные исследования и разработки и владеет большим 

количеством патентов. При этом для горизонтального типа сделок, где высокая 

вероятность дублирования технологий и знаний, такие эффекты имеют наибольшее 

значение. В свою очередь, это может быть связано с эффектом замещения в результате 

низкого уровня технологической открытости между компаниями. Кроме того, 

причиной полученных результатов также может быть уменьшение отдачи от масштаба 

компании-покупателя. Еще одна причина отрицательных эффектов – это мотивация в 
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сделках слияний и поглощений, где ряд компаний используют сделки для устранения 

потенциальных конкурентов и, следовательно, сделки могут быть неэффективными. 

3. 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. 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 классифицирована одновременно как относящаяся к секторам: 

информационному («программирование, обработка данных и прочие компьютерные 

услуги») и финансовому (депозитные учреждения; не депозитные кредитные 

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

бухгалтерский учет, консультативные услуги и прочие связанные виды услуг).  

На основе разработанной модели была обнаружена положительная кумулятивная 

избыточна доходность для акций компаний-покупателей, приобретающих финтех-

компании в краткосрочном периоде, что может указывать на оптимистичную реакцию 

инвесторов на объявление о сделках слияний и поглощений в сфере финансовых 

технологий. Однако в долгосрочной перспективе сделки слияний и поглощений с 

целью приобретения компаний в сфере финансовых технологий не создают 

дополнительной стоимости для компаний-покупателей. 

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. Среди наиболее значимых детерминантов можно выделить затраты на 

исследования и разработки. Так, уровень затрат на исследования и разработки у 

компании-покупателя оказывает положительное влияние на кумулятивную 

избыточную доходность после объявления о сделке c финтех-компанией. Также 

данный фактор значим как для типов сделок, так и для сделок по приобретения ИКТ-

компаний. Еще одним факторов, оказывающим влияние на эффективность сделок 

слияний и поглощений компаний сектора финансовых технологий является 

эффективная налоговая ставка. Ряд стран устанавливают налоговые преференции для 

компаний технологических секторов, что может быть причиной положительной 

реакции инвесторов на сделки слияний и поглощений с технологическими 
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компаниями, которые могут снизить налоговую нагрузку. Среди специфики по 

странам, было обнаружено, что для компании-покупателя из развитых стран сделки 

слияний и поглощений компаний сектора финансовых технологий приносят большую 

доходность, чем для компании-покупателя из развивающихся стран. Это может быть 

связано с тем, что компании из развитых стран работают в условиях, которые 

позволяет использовать приобретаемые технологии. Международные сделки 

демонстрируют более высокую кумулятивную избыточную доходность для компаний-

покупателей из развитых стран, что свидетельствует о положительной реакции 

инвесторов на стратегию расширения. С другой стороны, для компаний-покупателей 

из развивающихся стран локальные сделки выгоднее, в то время как международные 

приобретения могут считаться более рискованными для инвесторов.  

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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Положения и результаты диссертационного исследования были представлены в 

докладах на следующих международных конференциях: 

1. World Finance Conference, Университет Агдера, Кристиансанн, Норвегия, 2021  

Доклад: The R&D impact on efficiency of M&A deals with ICT companies 

2. XXII Апрельская международная научная конференция по проблемам 

развития экономики и общества НИУ ВШЭ, Москва, 2021 г. 

Доклад: The R&D impact on efficiency of M&A deals with ICT companies 

3. World Finance Conference, Мальтийский университет, Валлетта, 2020 г. 

Доклад: The Inefficiency of Technological Merger & Acquisitions 

4. XX Апрельская международная научная конференция по проблемам развития 

экономики и общества НИУ ВШЭ, Москва, 2019 г. 

Доклад: Technological mergers & acquisitions and firm performance in developed and 

emerging markets 

5. GSOM Emerging Markets Conference, Высшая школа менеджмента Санкт-

Петербургского Государственного Университета, Санкт-Петербург, 2019 г.  

Доклад: Mergers & Acquisitions and Technological Efficiency: the Empirical View 

Также результаты исследования обсуждались на следующих научных семинарах: 

1. Исследовательский семинар аспирантской школы (2018 г., Москва). 

2. Научно-исследовательский семинар школы финансов "Эмпирические 

исследования корпоративных финансов" (2020 г., Москва) 

3. Исследовательский семинар аспирантской школы (2020 г., Москва). 
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