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Аннотация
В настоящее время инновационные компании являются одним из ключевых драйверов мирового рынка 
слияний и поглощений, что обусловливает актуальность выявления их особенностей, а также исследования 
вопросов эффективности подобных сделок. Вместе с тем в современной академической литературе отсутству-
ют однозначные ответы на вопросы о том, какую компанию можно считать инновационной, каким образом 
определить уровень ее инновационности, что такое инновационная сделка по слиянию и поглощению и какими 
особенностями она обладает. Крайне мало внимания уделяется международным инновационным сделкам по 
слияниям и поглощениям и определению их особенностей. В данной статье приводится краткий обзор имею-
щейся литературы на данную тему. Описываются способы определения инновационной компании и основные 
подходы для оценки эффективности инновационных сделок по слияниям и поглощениям. Рассматриваются 
также международные инновационные сделки по слияниям и поглощениям и их особенности. По результатам 
проведенного обзора был получен вывод о том, что в большинстве работ инновационность определяется через 
абсолютную величину различных показателей, список которых приводится в данной статье, или с помощью 
специальных опросников, которые направляются менеджменту компании. Инновационные компании также 
могут быть определены исходя из отраслей, в которых задействованы компании. Для определения эффектив-
ности инновационных сделок по слияниям и поглощениям, как правило, используются показатели, связанные 
с приростом или цитируемостью имеющихся патентов у компании. Однозначного ответа на вопрос о влиянии 
сделок по слияниям и поглощениям на инновационную активность компании дать не удалось, так как резуль-
таты исследований имеют противоречивый характер. Основным же мотивом международных инновационных 
сделок по слияниям и поглощениям является приобретение новых технологий для получения конкурентных 
преимуществ. Тем не менее полное представление  об эффективности данного типа сделок отсутствует. 
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Подходы к определению 
инновационной компании  
и уровня инновационности
В общем виде под инновациями понимается вне-
дрение новых идей или оригинальных решений, т.е. 
введение значительных технических, технологиче-
ских, коммерческих, маркетинговых, финансовых, 
социальных (например, в человеческих ресурсах), 
а также организационных изменений продукта или 
процесса  [1–6]). Соответственно инновационны-
ми компаниями считаются те, которые занимаются 
разработкой инноваций или активно задействуют их 
в своих внутренних бизнес-процессах. 
В научной литературе отсутствует единая точка зрения 
относительно того, что представляют собой  иннова-
ции. Так, в работе А. Субраманина и С. Нилаканта [7] 
под инновациями понимается реакция компании на 
изменения во внешней среде ее функционирования.  
Дж. Азар и Ф. Чиабуши [8] делят все инновации на 
технологические и организационные. Под технологиче-
ской инновацией понимается реализация идеи для но-
вого продукта и услуги или внедрение новых элементов 
в процессы производства или обслуживания. Органи-
зационная же инновация определяется как создание и 
внедрение практики, процесса, структуры или техники 
управления, которые являются новыми для организа-
ционной структуры компании и предназначены для 
достижения дальнейших организационных целей. 
Инновации могут также рассматриваться как процесс 
внесения изменений в уже существующий продукт или 
процесс, что повышает их ценность для клиентов [9].
По определению Организации экономического 
сотрудничества и развития (ОЭСР)  инновационной 
следует считать фирму, которая осуществляла инно-
вационную деятельность в течение рассматриваемого 
периода вне зависимости от того, привела ли дан-
ная деятельность к внедрению инноваций [11]. Под 
инновационной деятельностью подразумеваются все 
научные, технологические, организационные, финан-
совые и коммерческие инициативы и направления 
деятельности в компании, целью которых является 
внедрение инноваций. Данная деятельность также 
включает в себя исследования и разработки, которые 
напрямую не связаны с  конкретными инновациями.
Некоторые авторы не различают инновационные и 
высокотехнологичные компании (см. например, [10]). 
В соответствии с классификацией ОЭСР, высокотех-
нологичными считаются компании с высокой долей 
расходов на НИОКР от выручки ОЭСР. Иначе говоря, 
это те компании, деятельность которых в первую 
очередь связана с разработкой инноваций. 

1 URL: https://www.bcg.com/ru-ru/publications/collections/most-innovative-companies-2018.aspx
2 В большинстве случаев ответы на вопросы имеют семибалльную шкалу (от «строго не согласен» до «строго согласен»).  
Далее на основе полученных ответов выводятся индексы (в найденной литературе методология не уточняется).

В академической литературе приводят множество 
различных способов определения степени инноваци-
онности фирмы. В большинстве работ инновацион-
ность определяется через абсолютную величину раз-
личных показателей: чем взятый показатель больше, 
тем выше инновационность компании [10; 12; 13]). 
Например, чем выше уровень расходов на НИОКР 
или чем больше патентов получает компания, тем 
выше уровень ее инновационности. К таким показа-
телям можно также отнести: 
• расходы компании на НИОКР;
• количество патентов;
• количество раз, когда патенты фирмы использо-

вались при создании других патентов;
• разнообразие продаваемых товаров.

Существенным недостатком вышеуказанных показа-
телей является то, что они не учитывают особенности 
компаний (например, размер). В связи с этим зача-
стую используются специальные индексы или норми-
рованные показатели ([14–16]; BCG, 20181). К их числу 
необходимо отнести следующие показатели:
• количество «цитирований» патентов  

(сколько раз патенты использовались  
при создании других патентов) для каждой ком-
пании, деленное на среднее значение «цитирова-
ний» для индустрии;

• специальные опросники, направляемые руково-
дителям научно-исследовательских подразделе-
ний компаний, которые отвечают на вопросы, 
связанные с инновационностью (примеры вопро-
сов: «Ваша компания является инновационной?», 
«Насколько высока вероятность создания нового 
продукта?», «У Вас в компании часто происходят 
инновационные нововведения?»)2;

• отношение расходов к общей выручке компании;
• интеллектуальный капитал, который измеряется 

по следующей формуле: 
( ) ( ) 11t t t t tH RIC S ICα δ −= + −+ + ,    (1) 

где tIC  – интеллектуальный капитал; tH  – чело-
веческий капитал; tS  – структурный капитал; 

tR  – отношенческий капитал;α  – коэффициент 
накопления; δ  – коэффициент амортизации.

Важно обратить внимание на то, что большинство 
вышеприведенных показателей связаны с техно-
логическими инновациями или инновациями в 
бизнес-процессах (например, новый способ произ-
водства). В случае если инновации касаются новых 
подходов к ведению маркетинговой деятельности 
(дизайн продукта, его продвижение и т.д.) или ор-
ганизационной структуры компании, возможности 
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проведения масштабных эмпирических исследований 
существенно снижаются, поскольку для них в боль-
шинстве случаев необходимы специальные опросни-
ки, которые следует направлять в компании.
В табл. 1 представлена классификация показателей, 
которые могут быть использованы для оценки степе-
ни инновационности фирмы в зависимости от того, 
насколько данные показатели могут быть применены 
при проведении эмпирического исследования.

Таблица 1. Подходы к оценке уровня инновационно-
сти фирмы

Возможность измерения и использования  
в эмпирическом исследовании – высокая

Показатель Автор(ы)

Расходы на НИОКР

Доля расходов на НИОКР в 
выручке

[10; 12; 13; 17–19]

Количество патентов  [10; 20; 13]

Возможность измерения и использования  
в эмпирическом исследовании – средняя

Сколько раз патенты фирмы 
использовались для создания 
других патентов (количество 
«цитирований патента»)

 [10; 14; 20]

Интеллектуальный капитал: 
человеческий капитал, струк-
турный капитал и отношенче-
ский капитал

 [16; 21]

Разнообразие продаваемых 
продуктов [10; 13; 22]

Создание нового продукта, 
бизнес-процесса  [19; 23–26]

Возможность измерения и использования в 
эмпирическом исследовании – низкая

Нематериальные активы: зна-
ния и опыт, организационные 
системы и процессы, инно-
вации и технологии, деловые 
связи

 [21; 27; 28]

Возможность создания ново-
го продукта, идеи [15; 24]

Доля выручки от реализации 
нового продукта  [26]

Специальные опросники, 
которые направляются менед-
жерам компаний

 [15; 28–30]; BCG 
(2018)

3 В соответствии с данной гипотезой компания-покупатель имеет тенденцию совершать сделки по завышенной цене.

Мотивы сделок по слияниям  
и поглощениям инновационных 
компаний 
С одной стороны, мотивы инновационных сделок по 
слияниям и поглощениям совпадают с мотивами обыч-
ных сделок. Например, компания может быть заинтере-
сована в улучшении своей организационной структуры 
[31], что положительно влияет на показатели компа-
нии. Сделки инновационных компаний позволяют 
сократить издержки благодаря эффекту масштаба [32; 
33], быстро выйти на новые рынки [34; 35], перераспре-
делить ресурсы, в том числе занятые в сфере НИОКР 
[36], увеличить клиентскую базу и базу поставщиков 
[37; 38]), повысить рыночную власть [32; 39; 40], сни-
зить величину налогов и стоимость капитала, диверси-
фицировать денежные потоки [39; 41; 42]) и т.д.
С другой стороны, инновационные сделки по слияни-
ям и поглощениям имеют свои специфические моти-
вы. В большинстве случаев основным из них является 
поглощение внешних технологических возможностей 
с целью успешной конкуренции в современных эко-
номических условиях [43; 44]. Иначе говоря, основ-
ной целью инновационных сделок является расшире-
ние имеющейся базы знаний компании. Такие сделки 
позволяют также разнообразить линейку выпускае-
мых товаров, в том числе за счет совмещения иннова-
ционных возможностей [45; 46]. 
Принимая во внимание высокую популярность сделок 
слияний и поглощений среди инновационных компа-
ний, логично предположить существенное улучшение 
результатов деятельности в результате подобных сде-
лок. При этом многие эмпирические исследования, по-
священные влиянию сделок слияний и поглощений на 
эффективность деятельности инновационных фирм, 
демонстрируют противоречивые результаты [33]. 
Кроме того, стоит обратить внимание на то, что выше 
были рассмотрены только те мотивы, которые ока-
зывают положительное влияние на благосостояние 
акционеров компании, однако нельзя забывать, что 
сделки слияний и поглощений могут также оказывать 
и отрицательное влияние на благосостояние акционе-
ров. В частности, в соответствии с hubris hypothesis3, 
самоуверенные менеджеры могут совершать сделки 
по завышенной цене [47]. Кроме того, менеджеры мо-
гут в ряде случаев стремиться осуществлять те сдел-
ки, эффективность которых в наибольшей степени 
зависит от их специфических умений и способностей 
[48], что может стать причиной совершения невыгод-
ных сделок. Участие в сделках слияний и поглощений 
отвлекает менеджеров от их основной деятельности, 
что может отрицательным образом влиять на долго-
срочные инвестиции в НИОКР и, следовательно, в 
целом на инновационную деятельность компании. 
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Способы оценки эффективности 
сделок по слияниям и поглоще- 
ниям инновационных компаний
Что касается подходов к оценке влияния инноваци-
онных сделок по слияниям и поглощениям на эффек-
тивность деятельности компании, то они не отлича-
ются от подходов, используемых для оценки влияния 
обычных сделок по слияниям и поглощениям. К ним 
также могут быть применены такие традиционные 
методы, как event study, accounting study, case study, ко-
торые используются при оценке эффективности сде-
лок по слияниям и поглощениям обычных компаний. 
Единственной особенностью являются детерминанты 
сделок и используемые контрольные переменные, 
такие как, например, расходы на НИОКР [49].

В современных академических работах большое вни-
мание уделяется вопросам технологической эффектив-
ности инновационных сделок слияний и поглощений. 
В большинстве из них применяется регрессионный 
анализ панельных данных [45; 50–54]. В качестве 
зависимой переменной принято использовать показа-
тели инновационности компании (см. табл. 1), причем 
самыми популярными из них являются показатели, 
связанные с патентами и долей расходов на НИОКР в 
выручке. В исследованиях принято рассматривать ди-
намику показателей во времени и в качестве объясня-
ющих переменных использовать их значения с лагом.  
В табл. 2 приведен анализ ключевых детерминант 
эффективности сделок слияний и поглощений иннова-
ционных компаний, выполненный на примере круп-
нейших современных академических исследований в 
области инновационной эффективности компаний.

Таблица 2. Ключевые детерминанты эффективности сделок слияний и поглощений инновационных компаний

Автор(ы) Выборка Зависимая 
переменная Объясняющая переменная

Влияние  
на зависимую 
переменную

[45]

72 крупнейшие междуна-
родные фирмы (30 компа-
ний представляют Европу, 
26 – Америку, 16 – Японию) 
из химической индустрии 
за период 1980–1991 гг.

Уровень иннова-
ционности после 
сделки (патенты)

Абсолютный размер погло-
щаемой базы знаний (+)***

Относительный размер 
поглощаемой базы знаний (+)**

Нетехнологические сделки 
слияний и поглощений Незначим

[50]

201 сделка за период 1986–
1992 гг. Выборка представ-
лена 35 международными 
компаниями (30 из США, 
двумя из Азии, двумя из 
Европы) из сектора ком-
пьютерных технологий

Прирост патентной 
интенсивности 
американских па-
тентов компаний

Доля связанных сделок 
слияний и поглощенийI  
от всех сделок

(+)***

Доля технологически свя-
занных сделок слияний и 
поглощенийII от всех сделок

(+)*

Интенсивность НИОКР 
(отношение интенсивности 
расходов на НИОКР за два 
года до сделки к средней 
интенсивности по отрасли)

(+)***

[51]

Международная выборка 
компаний (256 из Северной 
Америки, 45 из Европы, 46 
из Азии), охватывающая 
четыре высокотехнологич-
ные отрасли: аэрокосми-
ческую и оборонную (21 
компания), производство 
компьютеров и офисной 
техники (76 компаний), 
фармацевтика (77 компа-
ний) и электронику и связь 
(173 компании) за период 
1985–1994 гг.

Уровень иннова-
ционности после 
сделки (патенты)

Абсолютный размер погло-
щаемой базы знаний (+)***

Относительный размер 
поглощаемой базы знаний (–)***

Нетехнологические сделки 
слияний и поглощений (–)***

II Слияние или поглощение компании со схожим портфелем патентов, которые имеются в наличии у компании.

I  Слияние или поглощение компании из той же индустрии.
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Автор(ы) Выборка Зависимая 
переменная Объясняющая переменная

Влияние  
на зависимую 
переменную

[52]

159 сделок слияний и погло-
щений компаний, занятых в 
производстве медицинского 
и фотографического обо-
рудования США за период 
с 1988 по 1996 г. (компани-
я-покупатель и компани-
я-цель базируются в США)

Размещение заявок 
на патенты в год

Сделка по M&A

(+)*

Влияние патен-
та (количество 
будущих цитиро-
ваний, полученных 
после размещения 
патента)

(–)**

Применимость 
патентов в других 
отраслях

(–)**

Применимость 
патентов в других 
технологиях

(–)**

[53]

31 горизонтальная M&A 
сделка (слияние или по-
глощение компании из той 
же отрасли) европейских и 
американских компаний за 
период с 1987 по 2001 г.

Инновационная 
эффективность: 
патентная актив-
ность, создание но-
вых технологий и 
скорость разработ-
ки технологических 
знаний (измеряется 
по пятибалльной 
шкале) 

Технологическая схожесть (–)***

Повышение производи-
тельности НИОКР после 
сделки слияний и поглоще-
ний

(+)**

Нарушения в работе отдела 
НИОКР после сделки слия-
ний и поглощений

Незначим

[54]
Европейские производ-
ственные компании за 
период 1994–2002 гг.

Вероятность быть 
инновационным 
новатором в пери-
од t

Вероятность перехода от 
новатора в момент времени 
t-k к новатору в момент 
времени t

(+)***

Вероятность сохранения 
постоянной инновацион-
ной активности

(+)***

Была ли компания инно-
вационным новатором в 
период t-k

(+)***

* 10% уровень значимости зависимой переменной; ** 5% уровень значимости зависимой переменной; 
*** 1% уровень значимости зависимой переменной.

Анализ показателей инновационности позволяет 
сделать вывод о том, что наиболее часто для оценки 
уровня инновационности в эмпирических исследо-
ваниях используется количество патентов, которыми 
владеет компания. Это связано с тем, что количество 
патентов компании позволяет ответить на вопрос, 
является ли рассматриваемая компания инноваци-
онной начиная с уровня ее технологического раз-
вития и заканчивая организационной структурой 
компании. Следовательно, чем большим количеством 
патентов владеет компания, тем выше уровень ее 
инновационности.

Эффективность сделок  
по слияниям и поглощениям 
инновационных компаний  
на развитых и развивающихся 
рынках капитала
Мотивы сделок слияний и поглощений, которыми 
руководствуются инновационные компании на разви-
тых и развивающихся рынках капитала, в большин-
стве случаев различны. Если компании-покупатели 
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с развитых рынков капитала чаще всего прибегают 
к слияниям и поглощениям в целях повышения 
операционной эффективности, то для покупателей, 
представляющих растущие рынки капитала, основ-
ной мотив заключается в быстром приобретении 
технологий и завоевании соответствующей рыночной 
доли. Результаты современных академических работ, 
посвященных вопросам эффективности сделок с уча-
стием инновационных компаний, свидетельствуют о 
противоречивых результатах как для развитых, так и 
для развивающихся экономик.
Для инновационных компаний-покупателей с разви-
тых рынков капитала результатом международных 
сделок слияний и поглощений может стать как увели-
чение, так и снижение инновационной активности в 
зависимости от возможностей интегрирования базы 
знаний своей и поглощаемой компаний. В частности, 
М. Клудт с соавторами [51] на примере 347 междуна-
родных высокотехнологичных компаний показали, 
что с ростом и абсолютной, и относительной вели-
чины базы знаний компании-цели инновационная 
активность компании-покупателя снижается. Авто-
ры также эмпирически доказали, что в том случае, 
если инновационная компания из развитой страны 
приобретает неинновационную компанию, иннова-
ционная активность компании-покупателя, измерен-
ная посредством количества полученных патентов, 
уменьшается.
На примере поглощения немецких компаний фир-
мами из развитых стран было выявлено, что сдел-
ки M&A приводят к падению расходов на НИОКР 
компаний-целей, что, в свою очередь, отрицательно 
влияет на объем инноваций, в качестве прокси для 
которого использованы такие дамми-переменные как 
изобретение новых товаров и новых производствен-
ных процессов [55]. 
Международные сделки слияний и поглощений на 
европейском рынке с участием инновационных ком-
паний приводят к увеличению общего количества па-
тентов, полученных компанией-целью и компанией- 
покупателем, однако данный эффект достигается за 
счет перераспределения инновационных ресурсов в 
пользу покупателя, что выражается в одновременном 
росте и снижении количества патентов покупателя и 
поглощенной компании [55]. Более того, эффектив-
ность сделок отрицательно зависит от уровня тех-
нологической дистанции между компанией-целью и 
компанией-покупателем [56].
На развитых рынках капитала сделки слияний и 
поглощений положительно влияют на количество 
получаемых патентов, но отрицательно на примени-
мость патента в других отраслях и технологиях [52]. 
Результативность НИОКР после сделки слияний и 
поглощений оказывает положительное влияние на 
инновационную эффективность, тогда как влияние 

4 На примере публичных индийских компаний, которые торгуются на европейских биржах за период с 1996 по 2010 г. 

технологической схожести оказывается отрицатель-
ным [53]. 
Инновационные компании с развивающихся рынков 
капитала в основном приобретают готовые техно-
логии по производству уже выпускаемых товаров, а 
не технологии, которые только лишь потенциально 
могут быть использованы при разработке инноваци-
онных продуктов [57]. Следовательно, для компаний 
с развивающихся рынков капитала инвестиции в 
развитые рынки с помощью сделок по слияниям и 
поглощениям связаны в первую очередь  с возмож-
ностью повышения экономической эффективности, 
в частности, улучшения параметров используемого 
оборудования, сокращения издержек производства, 
повышения добавленной стоимости товаров и услуг. 
К такому выводу приходят, например, Дж. Ю и др. 
[58], которые на примере 114 китайских компаний 
показывают, что инновационность является показа-
телем организационного потенциала для обеспечения 
и повышения устойчивости конкурентных преиму-
ществ в динамичной среде развивающихся стран 
Азии. 
Инновационные компании с растущих рынков ка-
питала при выборе цели в сделках слияний и погло-
щений обращают внимание не на степень инноваци-
онности сделки, а на другие факторы, которые будут 
оказывать положительное воздействие на эффектив-
ность дальнейшей деятельности, повышение которой 
и становится одним из самых важных детерминант  
в сделках слияний и поглощений. В частности,  
Ф. Де Буеле и А. Селс [59] на примере сделок по 
слияниям и поглощениям высокотехнологичных 
европейских компаний индийскими4 (в конечную 
выборку вошло 147 сделок) доказали, что эффектив-
ность сделок не зависит от степени инновационности 
покупателя, измеренной с помощью доли расходов на 
НИОКР в совокупной выручке компании.
Следует также обратить внимание на то, что для сде-
лок, в которых компания с растущего рынка капитала 
приобретает высокотехнологичную фирму, рабо-
тающую на развитом рынке, патентная активность 
компании-цели не изменяется, тогда как патентная 
активность покупателя c развивающегося рынка  
растет. К такому выводу пришли, например,  
Дж. Андерсон и Д. Сутерланд [60] на примере китай-
ских компаний (рассматривался период 1998–2012 гг., 
в выборку вошло 241 наблюдение). 
Наряду с выходом на новые рынки одним из ос-
новных мотивов сделок слияний и поглощений для 
компаний с развивающихся рынков капитала явля-
ется возможность приобретения передовых техноло-
гических и человеческих ресурсов, недоступных на 
локальных рынках [61] для их последующего исполь-
зования на внутренних домашних рынках ([62], [57]). 
Так, С. Ченг и М. Янг [63] на примере 186 китайских 
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компаний показали, что фирмы-покупатели с разви-
вающихся рынков получают выгоды от своих деловых 
партнеров в развитых странах (в Северной Амери-
ке, Японии и странах Западной Европы), занятых в 
машиностроительной, электронной промышленно-
сти, иных обрабатывающих отраслях и в сфере услуг. 
Иначе говоря, после завершения международных 
сделок по слияниям и поглощениям фирмы-покупа-
тели могут постоянно получать ресурсы и поддержку 
от существующих и новых партнеров фирм-целей. 
Чем выше уровень деловых связей, тем выше эффек-
тивность сделки по слиянию и поглощению. Авторам 
также удалось доказать, что чем выше уровень куль-
турной дистанции в международных сделках слияний 
и поглощений, тем более отрицательное воздействие 
уровень инновационности оказывает на эффектив-
ность сделок. 

Заключение 
Подводя итог вышесказанному, можно сформулиро-
вать следующие выводы. Мотивы сделок слияний и 
поглощений инновационных компаний имеют свои 
особенности, ключевой из которых является бы-
строе приобретение технологий с целью успешной 
конкуренции. Мотивы инновационных компаний, 
принимающих решение о сделках слияний и погло-
щений, различаются в зависимости от того, работает 
ли фирма на развитом или развивающемся рынке 
капитала. Результаты современных академических 
исследований по данной тематике свидетельствуют о 
противоречивых результатах, что не позволяет сфор-
мулировать однозначного вывода об эффективности 
подобных сделок.
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Abstract
Currently, innovative companies are one of the key drivers of the global market for mergers and acquisitions. This makes 
it important to identify their specific features, as well as to study the effectiveness of such deals. However, in modern 
academic literature there is no definitive answer to the question of which company can be considered innovative, and 
how to determine its level of innovation. Also, there is no clear answer to the question of what an innovative M&A 
deal is, and what distinguishing features it possesses. Extremely little attention is paid to identifying cross-border 
innovative mergers and acquisitions transactions and the determination of their distinct features. This paper provides 
a brief overview of the available literature on these topics. It describes how to define an innovative company and the 
main approaches to assess the effectiveness of innovative mergers and acquisitions deals. It also discusses international 
innovative mergers and acquisitions and their features. Based on the results of the literature review, it was concluded 
that in most of the works, innovation is determined through the absolute value of various indicators listed in this 
paper, or with the help of special questionnaires sent to the company’s management. Innovative companies can also be 
defined based on the industries in which companies are involved. Companies’ innovative performance after mergers 
and acquisitions is measured by a change in the absolute quantity of company patents, or in the quantity of citations of 
existing company patents. It was not possible to establish a clear answer about the impact of mergers and acquisitions on 
the innovative performance of the company, since the research indicates contradictory results. The main motive of cross-
border innovation M&A deals is the acquisition of new technologies to gain competitive advantages. However, there is 
no unequivocal effect on innovation performance as a result of these type of transactions.
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