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В статье исследуется влияние международных слияний и поглощений (mergers and 
acquisitions — M&A) на деятельность компаний в сфере НИОКР (research and develop-
ment — R&D). На основе анализа активности фирм в сфере НИОКР в период с 1994 по 
2004 г. автор показывает, что межстрановые поглощения демонстрируют положительное 
долгосрочное влияние на объем и основные характеристики проектов в сфере НИОКР 
и зарубежные компании увеличивают финансирование НИОКР в поглощенных фирмах. 
НИОКР при этом в большей степени передаются на подряд местным государ ственным 
лабораториям и университетам. Данные результаты заставляют усомниться в обосно-
ванности страхов, связанных с зарубежными поглощениями и их влиянием на местную 
деятельность в сфере НИОКР.
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В современной рыночной экономике не-
однократно отмечались периоды высокой 
активности в сфере слияний и поглощений 
(mergers and acquisitions — M&A). Не-
сколько последовательных волн M&A сыгра-
ли значительную роль в процессах рекон-
фигурации организационной структуры 
фирм и их ключевых компетенций. Они 
облегчили перегруппировку активов фирм 
и, таким образом, повлияли на изменение 
облика отраслей и их общей результатив-
ности. В этой связи совершенно не уди-

вительно, что многие исследования в об-
ласти стратегического управления, тео рии 
отраслевой организации и финансов были 
посвящены влиянию M&A (см.,  напр.: [Me-
schi, 1997; Pautler, 2003]) и попыткам по-
нять, какой корпоративный контекст и 
какие характеристики объединяющихся 
компаний улучшают результаты после осу-
ществления поглощения (см.: [Hitt et al., 
1998; King et al., 2004]).

Что касается такой области деятельно-
сти компаний, как НИОКР, то активность 
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в данной сфере с высокой вероятностью 
под вержена сильному воздействию со сто-
роны процессов реструктуризации отрасли 
[World..., 2000; OECD, 2001a], при этом 
слияния и поглощения могут выступить в 
роли главного канала реорганизации дея-
тельности в сфере НИОКР. Процессы слия-
ний и поглощений позволяют компаниям 
быстро расширять свою базу знаний через 
доступ к новым технологическим активам.1 
Кроме того, M&A позволяют фирмам пе-
ремещать свои собственные знания на но-
вые продуктовые рынки. Они дают допол-
нительные направления использования 
НИОКР и производственных способностей  
компаний [Capron, 1999; Cassiman et al., 
2004]. В целом M&A предоставляют сли-
вающимся фирмам возможность переопре-
делить их внутренние процессы НИОКР, 
исследовательские программы, а также 
взаимоотношения с другими фирмами и 
организациями, проводящими исследо-
вания.

Однако с теоретической точки зрения 
результирующее воздействие M&A на дея-
тельность в сфере НИОКР остается неяс-
ным. С одной стороны, использование эко-
номии от масштаба и экономии от разно-
образия усиливает эффективность НИОКР, 
заставляя фирмы развивать свои иннова-
ционные способности [Kamien, Schwartz, 
1982; Cohen, Levin, 1989; Röller, Stennek, 
Verboven, 2001]. С другой стороны, сни-
жение конкуренции на рынках знаний и 
продуктовых рынках побуждает фирмы 
снижать свою инновационную активность 
[Reinganum, 1983; Granstrand, Sjölander, 

1 Посредством M&A компании могут при-
обретать, скажем, портфель патентов, которым 
владеют конкурирующие фирмы [Lerner, Tirole, 
Strojwas, 2003]. В этой связи в [Hall, 1999; Lehto, 
Lethoranta, 2002] был сделан вывод о том, что 
ценность активов НИОКР фирмы увеличивает 
вероятность ее поглощения. В то же время в [Blo-
ni gen, Taylor, 2000] на данных американских ком-
паний была выявлена отрицательная связь между 
M&A и интенсивностью НИОКР в поглощенных 
фирмах в отраслях, производящих электронное 
и электрическое оборудование.

1990].2 Кроме того, устранение дублиру-
ющейся деятельности в сфере НИОКР так-
же может негативно повлиять на общий 
уровень активности в этой сфере. Влияние 
реструктуризации фирмы на технологи-
ческие инвестиции имеет принципиальное 
значение, так как НИОКР представляют 
основной источник технологических изме-
нений. Они играют важнейшую роль в фор-
мировании результатов фирмы и отрасли и 
в конечном счете — экономического роста 
[Romer, 1990; Aghion, Howitt, 1998].

К сожалению, результаты немного чи-
сленных эмпирических исследований, до-
ступных на сегодняшний день, весьма про-
тиворечивы. Влияние M&A на инве стиции 
в НИОКР и их результативность могут 
сильно колебаться от одной отрасли к дру-
гой и в разные периоды времени [Hall, 
1987; 1990].3 Авторы ряда работ по про-
блематике M&A приходят к заключению, 
что в большинстве случаев они сокращают 
инвестиции фирм в НИОКР [Hitt et al., 
1991; 1996]. Другие придерживаются про-
тивоположной точки зрения. Так, на уров-
не фирмы в [Hall 1987; 1990] было обна-
ружено лишь слабое подтверждение тому, 
что расходы американских промышленных 
фирм на НИОКР сокращались в 1976–
1985 гг. В более современной работе, по-
священной периоду с 1976 по 1995 г. [Hall, 
1999], было подтверждено существование 
скорее положительного влияния M&A на 
НИОКР. Это влияние было недавно зафик-
сировано еще несколькими исследования-

2 Изменения в НИОКР могут быть также свя-
заны и с другими факторами. При наличии меж-
фирменных внешних эффектов кооперативные 
стратегии обычно ведут к увеличению объема 
НИОКР [D’Aspremont, Jacquemin, 1988; Kamien, 
Muller, Zang, 1992]. В то же время увеличение 
долга, связанное с финансированием M&A, мо-
жет оказывать понижающее влияние на инвести-
ции в НИОКР [Hall, 1990; 1999].

3 Например, в США в 1980-х гг. M&A затра-
гивали в основном низкотехнологичные отрасли. 
Высокотехнологичные сектора продемонстриро-
вали более высокую активность в этой области в 
следующее десятилетие [Hall, 1999].
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ми. Например, в [Hagedoorn, Duysters, 
2000] авторы на основе исследования аме-
риканской компьютерной отрасли сделали 
вывод о том, что слияния и поглощения 
между «связанными» (related) фирмами 
могут вести к улучшению их технологи-
ческих результатов. В [Arora, Ceccagnoli, 
Da Rin, 2000] авторы пришли к аналогич-
ному заключению на основе исследования 
американской химической промышленно-
сти за период 1987–1997 гг.

В [Capron, Dussauge, Mitchell, 1998; 
Capron, 1999; Cassiman et al., 2004] ис-
следователи задались целью определить 
корпоративный контекст и характеристики 
компаний — участников M&A, ведущие 
к успешной деятельности в сфере созда-
ния технологий после слияния. В [Capron, 
Dussauge, Mitchell, 1998; Capron, 1999] 
подчеркивалась эффективность горизон-
тальных поглощений: экономия от рацио-
нализации и реструктуризации может уси-
ливать технические способности фирм и 
затем стимулировать активность в обла-
сти НИОКР. Это положительное ви дение 
связи между поглощениями и расходами 
на НИОКР в условиях «стратегического 
соответствия» (strategic fi tness) партнеров 
по слиянию подтверждается и в [Cassiman 
et al. 2004]. В этой работе проводилось 
глубинное исследование 31 случая M&A и 
было обнаружено, что сливающиеся фир-
мы гораздо в меньшей степени склонны 
распространять свои НИОКР на новые об-
ласти или усиливать свои технологические 
компетенции посредством производства но-
вых продуктов или выхода на новые рын-
ки, если они являлись конкурентами на 
продуктовом рынке и обладали схожими 
технологиями.

Однако фактически влияние M&A на 
внутристрановые НИОКР все еще остает-
ся недостаточно изученным. На протяже-
нии 1990-х гг. этому вопросу уделялось 
не такое уж пристальное внимание, хотя 
во прос о связи между концентрацией рын-
ка и инновациями интересовал огромное 
количество экономистов (см., напр.: [Levin, 

Reiss, 1988; Aghion et al., 2001; Aghion et 
al., 2005]).4 

Предыдущее десятилетие характеризо-
валось значительной активностью в сфе-
ре M&A во всем мире. Наиболее ярким 
свидетельством этого был кардинальный 
рост межстрановых операций [Kang, Jo-
hansson, 2000; World..., 2000; Bertrand, 
Mucchielli, Zitouna, 2007]. Межстрановые 
слияния и поглощения играли все более 
важную роль в промышленной глобализа-
ции. В 1990-е гг. на их долю приходилось 
более четверти стоимости всех сделок в 
обла сти M&A. Почти 90% этих межстрано-
вых операций касалось фирм из развитых 
стран. В основном это была горизонталь-
ная консолидация. Всплеск сделок M&A 
в 2004 и 2005 гг. опять был связан с про-
цессами межстрановой реструктуризации. 
Большинство из существующих исследова-
ний по данной проблематике анализирует 
только разнообразные последствия M&A в 
целом или не различает межстрановые и 
внутристрановые M&A.5

Посредством межстрановых M&A ком-
пании способны осуществлять свою актив-
ность на международном уровне. В свя зи 
с этим процессом возникают новые во-
про сы по поводу создания технологий: 
затра гивают ли такие изменения корпо-
ративного ландшафта деятельность в обла-
сти НИОКР? Стимулируют ли межстрано-
вые слияния и поглощения инвестиции в 
НИОКР по сравнению с внутристрановыми 

4 Однако эмпирические свидетельства здесь 
также противоречивы. В некоторых ис сле до ва-
ниях содержится вывод о наличии положитель-
ной связи между концентрацией и инновациями 
[Mansfield, 1968; Geroski, 1995], хотя другие 
обнаруживают отрицательную или еще более 
сложную U-обратную зависимоть [Scherer, 1967; 
1980; Aghion et al., 2005].

5 В [Capron, Dussauge, Mitchell, 1998; Capron, 
1999; Cassiman et al. 2004] проводится разли-
чие между внутристрановыми и межстрановыми 
M&A, хотя и неявным образом. В [Gugler et al., 
2003] была предпринята попытка рассмотреть 
влияние этих типов M&A на прибыль и долю 
рынка.
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сделками? Различается ли их воздействие 
с точки зрения ослабления конкуренции 
или выигрыша в эффективности? В этом 
смысле вполне уместно указать на то, что 
мультинациональные фирмы играют ре-
шающую роль в развитии и распростране-
нии технологий. Целый ряд эмпирических 
исследований приходит к выводу о том, 
что мультинациональные фирмы осуще-
ствляют значительную долю НИОКР за 
рубежом [Patel, Pavitt, 1992; Serapio, Dal-
ton, 1999; Reger, 2001, World..., 2005].6 
Эта возрастающая интернационализация 
НИОКР отражает модификацию стратегий 
фирм относительно зарубежных НИОКР. 
Роль аффилированной деятельности в сфе-
ре НИОКР раньше заключалась главным 
образом в поддержке местных производ-
ственных единиц и приспосабливании про-
дуктов к локальному рынку, а теперь она 
все чаще связана с созданием знаний. В ре-
зультате все больше зарубежных лаборато-
рий НИОКР привлекают местные техноло-
гические знания и разрабатывают новые 
технологии, которые становятся частью 
основного знаниевого капитала фирмы.

Все эти неисследованные вопросы весь-
ма актуальны в контексте проблематики 
конкуренции, прямых зарубежных инве-
стиций и политики в сфере инноваций для 
принимающих стран и особенно — для 
переходных и новых рыночных экономик, 
где количество и объем не только вну три-
страновых, но и межстрановых, входящих 
и исходящих, поглощений очень быстро 
растет [World..., 2006]. С точки зрения раз-
вития принимающей страны слияние воз-
действует не только на активность НИОКР 
фирм, но и на интенсивность их связей с 
местной экономикой и, таким образом, — 
на отраслевые результаты. Зарубежные 
поглощения могут воздействовать на на-
циональную инновационную систему в при-
нимающих странах и на величину местных 

6 Например, в 1989 г. расходы на НИОКР 
американских мультинациональных компаний 
составляли около 80% от всех частных расходов 
на НИОКР в США [Graham, 1996; Serapio, Dalton, 
1999].

внешних эффектов от перетока знаний (lo-
cal knowledge spillovers) как для погло-
щаемой, так и для поглощающей фирмы. 
В этом контексте неудивительно, что воз-
растающая роль зарубежных поглощений 
в ходе промышленной глобализации дала 
рост определенному беспокойству со сто-
роны принимающих стран. Правительства 
обычно скептически настроены в отноше-
нии поглощений фирм их страны зарубеж-
ными компаниями и особенно — погло-
щений тех фирм, которые обладают каки-
ми-либо технологическими активами. Эти 
опасения касаются того, что инноваци-
онная активность приобретаемых фирм 
будет сокращена или прекращена вовсе, 
особенно путем лишения местной эконо-
мики стратегически важных технологий и 
положительных внешних эффектов, с ни-
ми связанных.

Данная статья представляет собой пер-
вый шаг на пути к теоретическому осмы-
слению основных каналов, посредством 
которых международные слияния могут 
воздействовать на результаты фирм и от-
раслей, и далее — к анализу результатов 
эмпирических исследований на уровнях 
отрасли и фирмы. Статья основывается на 
двух недавно проведенных исследованиях. 
В одном из них [Bertrand, Zuniga, 2006] 
изучалось воздействие M&A на интенсив-
ность НИОКР на основе данных по 14 стра-
нам ОЭСР и 17 секторам обрабатывающей 
промышленности в период 1990–1999 гг. 
Эта работа была направлена на выясне-
ние того, отличается ли воздействие вну-
тристрановых M&A на инновационные ре-
зультаты отрасли от аналогичного воздей-
ствия межстрановых M&A. С этой целью 
использовались соответствующие методы 
оценки по обобщенному методу моментов 
(generalized method of moments — GMM) 
для динамических панельных данных, что-
бы преодолеть проблемы автокорреляции 
и гетероскедастичности [Arellano, Bover, 
1995; Blundell, Bond, 1998]. Были введе-
ны контрольные переменные для факторов 
инвестиций в НИОКР, связанных с рынком 
и технологией. В ходе этого исследования 
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стало очевидно, что внутристрановые и 
межстрановые M&A по-разному влияют на 
инвестиции в НИОКР. Внутристрановые 
сделки стимулируют деятельность в сфе-
ре НИОКР только в низкотехнологичных 
отраслях. При этом нельзя было сделать 
однозначный вывод о том, что внутристра-
новые M&A ведут к более высоким ин-
новационным результатам на уровне от-
расли. В странах ОЭСР внутристрановые 
M&A уменьшают инвестиции в НИОКР 
в среднетехнологичных отраслях, а вхо-
дящие межстрановые M&A обычно дают 
обратный эффект. Кроме того, получен-
ные в [Bertrand, Zuniga, 2006] результаты 
заставляли усомниться в обоснованности 
распространенных опасений, касающихся 
зарубежных поглощений и их воздействия 
на местную деятельность НИОКР.

Еще один шаг в развитии выбранного 
направления исследований был сделан на 
ином уровне анализа — в рамках рассмо-
трения деятельности НИОКР поглощенных 
фирм до и после их поглощения зарубежной 
компанией [Bertrand, 2008]. Исследование 
охватывает французские компании из об-
рабатывающей промышленности в пери-
од 1994–2004 гг. Чтобы оценить влияние 
поглощений, был применен метод оценки 
разностей (difference-in-difference), свя-
занный с процедурой отбора контрольных 
групп на основе балльной оценки (matching 
propensity score procedure). В итоге был 
получен вывод о том, что зарубежные по-
глощения не оказывают негативного воз-
действия на активность в сфере НИОКР 
в принимающей стране. Напротив, наблю-
дался довольно положительный долго-
срочный эффект на вложения в НИОКР. 
Кроме того, в ходе анализа типа взаимо-
отношений между поглощаемой фирмой и 
ее внешней средой в сфере НИОКР были 
сделаны два важных вывода: после погло-
щения зарубежные партнеры увеличивают 
финансирование деятельности НИОКР в 
поглощенной фирме, и деятельность в сфе-
ре НИОКР в большей степени передается 
на подряд местным государственным ла-
бораториям и университетам. Эти резуль-

таты свидетельствуют о том, что выигрыш 
в эффективности является более важной 
причиной, чем увеличение рыночной вла-
сти, и в основе международных слияний 
лежит стремление к обнаружению новых 
источников технологий и развитию зару-
бежной деятельности компании в сфере 
НИОКР.

Статья структурирована следующим об-
разом. В разделе 1 представлено теоре-
тическое обоснование нашего исследова-
ния; в разделе 2 описываются данные и 
ме тодология эмпирического исследования; 
в раз деле 3 обсуждаются его результаты. 
В разделе 4 приводятся выводы.

1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВАНИЯ

Как было подчеркнуто во введении, теоре-
тические работы, рассматривающие связи 
между M&A и НИОКР, приходят к доволь-
но ограниченным выводам. Традиционные 
исследования в рамках теории отрасле-
вой организации определяют две основ-
ные причинно-следственные связи между 
M&A и НИОКР: стремление к ослаблению 
конкуренции и стремление к повышению 
эффективности (последнее понимается в 
широком смысле).

С одной стороны, M&A могут усили-
вать эффективность НИОКР, подталки-
вая фирмы к развитию их инновацион-
ных спо собностей. Распределение посто-
янных затрат на больший объем выпуска 
уве личивает стимул для инвестирова-
ния в НИОКР и приводит к увеличению 
та ких инве сти ций. Повышается вероят-
ность запуска бо лее многообещающих, но 
в то же вре мя и более дорогих программ 
НИОКР.7  В шум пе те ри ан ской литерату-
ре (см.,  напр.: [Schum pe ter, 1942]) тра-
диционно под черкивается выигрыш в эф-
фективности НИОКР благодаря рыночной 

7 Финансирование инвестиций в НИОКР осу-
ществляется значительно проще, если имеется 
достаточное количество внутренних ресурсов и 
более доступны внешние источники финансиро-
вания.
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концентрации и размеру фирм. Кроме того, 
M&A могут служить средством распростра-
нения знаний между производственными 
единицами. Комплементарность активов 
сливающихся компаний (заключенная, 
например, в разнообразии способностей 
исследователей) улучшает эффективность 
НИОКР, побуждая увеличить расходы на 
них. Обмен комплементарными знани-
ями ведет к взаимообогащению идеями 
и новым комбинациям знаний, усиливая 
таким образом инновации.8 Кроме того, 
M&A интернализируют внешние эффекты 
от НИОКР [Arrow, 1962]. Инвестиции в 
НИОКР растут вместе с увеличением внеш-
них эффектов, если фирмы сотрудничают 
друг с другом [Katz, 1986; D’Aspremont, 
Jacquemin, 1988]. В целом M&A позво-
ляют сливающимся фирмам перераспре-
делять и реорганизовывать усилия в обла-
сти НИОКР среди своих исследовательских 
центров. Процессы слияний и поглоще-
ний предлагают фирмам уникальную воз-
можность переопределения их программ 
НИОКР и принятия решений о специа-
лизации в одной области и сокращении 
инвестиций и передаче на внешний подряд 
других областей НИОКР. Слияния и погло-
щения позволяют фирмам переосмыслить 
свои взаимоотношения с организациями, 
с которыми возможно сотрудничество в 
сфере НИОКР.

С другой стороны, устранение конку-
ренции на этапе НИОКР может генериро-
вать обратный эффект. Сокращение тех-
нологической конкуренции может пони-
жать стимулы для инноваций [Arrow, 1962; 
Rein ganum, 1983].9 Аналогично, более вы-

8 См., например, работы, вдохновленные ис-
следованием [Jacobs, 1969], посвященным роли 
разнообразия в инновационном процессе. В нем 
рассматриваются внутриотраслевые внешние эф-
фекты как важный источник создания нового зна-
ния: инновации стимулируются разнообразием 
доступных местных источников знания. По этому 
вопросу см. также [Capron, Dussauge, Mitchell, 
1998; Capron, 1999; Cassiman et al., 2004].

9 См. также: [Lee, Wilde, 1980; Kamien, Schwartz, 
1982].

сокая рыночная власть на продуктовых 
рынках обычно уменьшает мотивацию к 
инвестициям в НИОКР у сливающихся 
фирм. Кроме создания этих однозначно 
антиконкурентных эффектов, M&A также 
облегчает сговор между конкуриру ющи-
ми фирмами, хотя сделать его устойчивым 
не так просто [Jacquemin, Slade, 1989].10 
Далее, M&A могут позволить фирмам сэко-
номить, устранив дублирование вложений 
в персонал или оборудование. Устранение 
дублирования действий в области НИОКР 
повышает эффективность процесса НИОКР, 
но также сокращает уровень затрат на 
НИОКР в коротком периоде. Ра цио на ли-
зация активов может иметь большее зна-
чение, если фирмы находятся в одном 
технологическом поле и являются близки-
ми конкурентами на продуктовом рынке 
[Cassiman et al., 2004]. Кроме того, M&A 
обычно связана с более высокими бюро-
кратическими затратами [Arrow, 1974; Han-
nan, Freeman, 1984]. Более крупные фир-
мы могут испытывать более продолжитель-
ные задержки в передаче информации и 
иметь более высокие затраты на нее, более 
низкие стимулы для исследователей и т. п.11 
Сливающиеся фирмы могут также сталки-
ваться с организационными проблемами 
в ходе реализации M&A, не будучи спо-
собными получить выигрыш в эффектив-
ности [Caves, 1989]. Наконец, M&A могут 
отвлекать внимание и энергию менедже-
ров, а также финансовые ресурсы от ин-
новаций.

Эти аргументы могут быть справедливы 
не только для внутристрановых, но и для 
межстрановых поглощений. Однако можно 

10 Горизонтальные, вертикальные и конгло-
мератные M&A (посредством, соответственно, 
бо лее низкой конкуренции, вертикальных огра-
ничений и многорыночных контактов) могут при-
водить к однозначным антиконкурентным по-
следствиям.

11 Например, небольшие компании имеют бо-
лее подходящую организационную структуру для 
привлечения высококвалифицированных исследо-
вателей и стимулирования более высокого уровня 
усилий [Zenger, 1994].
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ожидать, что межстрановые слияния будут 
связаны с несколько иными выгодами и 
затратами. В отличие от чисто внутристра-
новых слияний, они могут давать гораз-
до больший выигрыш в эффективности. 
Межстрановые M&A могут создавать более 
сильную взаимодополняемость и создавать 
более сильный односторонний или двухсто-
ронний поток ноу-хау внутри фирмы: сли-
вающиеся партнеры с большей степенью 
вероятности будут различаться по своим 
технологическим характеристикам, если 
они изначально расположены в разных 
странах. Поскольку инновационные спо-
собности фирмы формирует экономиче-
ский контекст, постольку разнородность 
сливающихся фирм может отражать раз-
личную наделенность стран капиталом и 
трудом, различную юридическую и инсти-
туциональную среду и т. д. Вместе с тем 
межстрановые M&A могут требовать более 
высоких организационных затрат на инте-
грацию фирм.12 Культурная и географиче-
ская дистанция, а также разная корпора-
тивная культура определенно затрудняют 
передачу высоких технологий. Они делают 
более трудной как коммуникацию, так и 
адаптацию и применение новых знаний 
[Kogut, Zander, 1992]. Организационные 
изменения гораздо труднее осуществлять 

12 Межстрановые M&A с большей вероятно стью 
заканчиваются неудачей, чем внутристрановые. 
Однако следует заметить, что вопрос о том, яв-
ляются ли они менее эффективными, чем вну-
тристрановые, все еще является открытым. Так, 
в [Gugler et al., 2003] не были найдены значитель-
ные различия между прибыльностью межстрано-
вых и внутристрановых M&A. Опираясь на метод 
изучения отдельных событий (event studies), дру-
гие авторы [Harris, Ravenscraft, 1991; Swenson, 
1993] сделали вывод о том, что акционеры погло-
щаемых фирм в США выигрывают больше от за-
рубежных M&A, чем от внутренних. В [Markides, 
Ittner, 1994] были более пристально исследованы 
направленные вовне сделки американских ком-
паний в области слияний и поглощений, и было 
обнаружено, что богатство акционеров фирм, по-
глощающих зарубежные активы, в среднем боль-
ше увеличивали межстрановые операции, а не 
внутренние.

при межстрановых, чем при внутренних 
M&A.13 Более того, межстрановые M&A 
скорее будут связаны с меньшим уровнем 
дублирования НИОКР, если технологиче-
ские активы являются в меньшей степени 
взаимозаменяемыми. Меньшая взаимоза-
меняемость активов не всегда будет выгод-
ной, потому что она затрудняет процесс 
рационализации НИОКР и, следовательно, 
оптимизацию технологических ресурсов. 
Что касается антиконкурентных эффектов, 
то они, скорее всего, имеют большее зна-
чение для внутристрановых M&A. Здесь 
они скорее будут доминировать и негатив-
ным образом влиять на НИОКР, потому 
что сливающиеся фирмы более вероятно 
находятся в конкурентных отношениях. 
Географическая близость устраняет некото-
рые торговые барьеры, такие как транспорт-
ные затраты или таможенные пошлины. 
Она усиливает конкуренцию и, таким об-
разом, мотивацию для слияния с антикон-
курентными целями: при прочих равных 
две компании, размещенные в одной и той 
же стране, в большей степени конкурируют 
между собой, чем две фирмы на различных 
географических рынках.14 Тем не менее, 
в отличие от внутренних, межстрановые 
M&A могут облегчить ценовой сговор на 
различных рынках путем усиления много-
рыночных (multi-market) контактов между 
фирмами [Bernheim, Whinston, 1990].15

13 Рынок корпоративного контроля демон-
стрирует более высокую асимметрию информации 
[Gioia, Thomson, 2004]. Иностранные покупатели 
вдвойне испытывают проблему «рынка лимонов», 
поскольку они меньше информированы о целе-
вых характеристиках поглощаемой фирмы, чем 
внутренние покупатели, о стандартах учета, юри-
дической и институциональной среде и т. п. В ре-
зультате они с большей вероятностью совершают 
ошибки при выборе поглощаемой фирмы.

14 В работах по экономической теории разме-
щения (spatial economics) изучается связь между 
M&A, рыночной властью и местной конкуренци-
ей (см, напр.: [Braid, 1986; Levy, Reitzes, 1992; 
1995; McAfee, Simons, Williams, 1992]).

15 Фирма, опасающаяся возмездия на одном 
рынке, может быть склонной к более умеренному 
ценовому поведению на другом рынке.
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Таким образом, нельзя однозначно го-
ворить о более сильном развитии техно-
логий в рамках межстрановых M&A по 
сравнению с внутристрановыми. Воз дей-
ствие входящих и исходящих M&A так-
же является неоднозначным.16 Даже если 
межстрановые M&A увеличивают общие 
инвестиции в НИОКР сливающихся фирм, 
то поглощающая и поглощаемая фирмы 
могут по-разному выигрывать от M&A. 
Это может иметь место, если происходит 
одностороннее перемещение ресурсов от 
поглощающей фирмы к поглощаемой, или 
наоборот.17 Например, если технологиче-
ские знания участников сделки M&A яв-
ляются взаимозаменяемыми и они стре-
мятся к экономии от масштаба в сфере 
НИОКР, то только один из них может полу-
чить выгоду от увеличения эффективности 
осуществления НИОКР. В одной из стран 
расходы на НИОКР должны в этом случае 
сократиться. Географическое размещение 
НИОКР после слияния может зависеть от 
затрат на передачу технологии, а также 
от характера сравнительных преимуществ 
в осуществлении НИОКР. В межстрано-
вых M&A также важное значение имеют 
и технологические мотивы. Фирма может 
входить на рынки других стран не только 
для использования своих технологических 
способностей и знаниевых активов, но так-
же и для доступа к зарубежной технологии 
[Kuemmerle, 1999].18 Такая технология мо-

16 Входящие межстрановые M&A предполагают 
приток капитала, т. е. продажу внутренней фир-
мы внешнему инвестору. И наоборот, исходящие 
межстрановые M&A предполагают отток капита-
ла, т. е. покупку зарубежной фирмы внутренней 
компанией.

17 В [Capron, Dussauge, Mitchell, 1998] пере-
мещение ресурсов (resource redeployment) опре-
деляется как использование покупателем или 
поглощаемой фирмой ресурсов другой фирмы. 
Недостаток ресурсов или истощение ресурсов 
в случае с благами, не являющимися по своей 
природе общественными (например, финансовых 
ресурсов или управленческих усилий), ограничи-
вает двухстороннее перемещение ресурсов.

18 В литературе по ТНК исследуются сложные 
взаимоотношения между НИОКР и прямыми 

жет дополнять внутрифирменные наработ-
ки в сфере НИОКР,  но не соответствовать 
способностям фирм в области получения 
выгод от инноваций и потоков знаний, 
их размерам, ориентации на НИОКР и 
т. д. [Colombo, Garrone, 1996; Cassiman, 
Veugelers, 1999; 2002].

2. ОПИСАНИЕ ДАННЫХ 
И МЕТОДОЛОГИЯ

В этом разделе мы кратко рассмотрим про-
анализированные данные и методологию 
исследования на уровне отрасли и на уров-
не фирмы. Расхождение результатов эм-
пирических исследований может объяс-
няться различиями в методологии, а так-
же разной статистикой по M&A и НИОКР. 
Так, в более раннем исследовании [Ber-
trand, Zuniga, 2006] мы концентрирова-
лись на тенденциях в развитии промыш-
ленных НИОКР на отраслевом уровне. 
Использованная статистика охватывала 
большую группу отраслей из ряда стран 
ОЭСР и период 1990-х гг. Такой тип ис-
следования, осуществляемый на уровне 
отрасли в различных странах, дает серь-
езное преимущество в области контроля 
индивидуальных различий стран и отра-
слей, что сокращает возможность ошибки, 
связанной с национальными и отраслевы-
ми особенностями. Также был проведен 
анализ на уровне фирмы [Bertrand, 2008], 
что позволило более точно учесть решения 
в области НИОКР и разнородность фирм. 
К сожалению, исследования на уровне 
фирмы сталкиваются с еще одним ограни-
чением, связанным с недоступностью ряда 
данных. Это вынуждает нас остановиться 
на небольшой группе M&A и отдельно взя-
той стране. Таким образом, два указанных 

зарубежными инвестициями (см., напр.: [Petit, 
Sanna-Randaccio, 2000; Norbäck, 2001]; cм. так-
же новую теоретическую литературу по торговле, 
различающую прямые зарубежные инвестиции в 
создание предприятий «с нуля» и в приобрете-
ние существующих фирм [Nocke, Yeaple, 2006; 
Norbäck, Persson, 2007]).
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типа исследований можно рассматривать 
как взаимодополняющий анализ феноме-
на M&A.

2.1. Описание данных

2.1.1. Измерение активности M&A 
на уровне отрасли и на уровне фирмы
Сначала мы рассмотрели M&A на уров-
не отрасли (см. подр.: [Bertrand, Zuniga, 
2006]). Статистика по M&A была взята из 
базы данных Thomson One Banker Deals 
(ранее она называлась Thomson Mergers). 
Эта база данных собирается из различных 
источников, таких как информация ко-
миссий по фондовым биржам, отра слевые 
публикации, данные юридических фирм 
или обзоры инвестиционных банков. База 
предлагает информацию по открыто объ-
явленным M&A частных или публичных 
компаний по всему миру. Она содержит 
все сделки, оцененные в 1 млн долл. США 
или более. Таким образом, данная выборка 
включает в себя более чем 50 тыс. нацио-
нальных и межстрановых M&A для 17 сек-
торов обрабатывающей промышленности и 
14 стран ОЭСР для 1990–1999 гг.; охваты-
вает основные европейские страны, а так-
же Канаду, Японию и США (см. табл. 1, 
2 в Приложении А для более подробной 
информации).

На основе этого набора данных были 
сконструированы несколько показателей 
M&A. В качестве показателя интенсивно-
сти M&A мы использовали число M&A в 
течение предыдущих трех лет.19 Данный 
показатель учитывает медлительный ха-
рактер процесса реструктуризации. Отме-
тим, что мы различали влияние на НИОКР 
межстрановых M&A (переменная CROSS 
MA) от влияния внутристрановых M&A 
(переменная DOM MA). Кроме того, меж-
страновые M&A были разложены нами на 

19 Конечно, M&A дают различный эффект в 
зависимости от величины сделки. Однако для 
включения этого фактора в расчеты недостает 
слишком важных данных. Причем это касается 
более половины всех сделок M&A в выборке.

входящие и исходящие (переменные IN 
MA и OUT MA, соответственно). Наконец, 
чтобы уловить воздействие отраслевой спе-
цифики на инвестиции в НИОКР, мы рас-
смотрели три различные отраслевые груп-
пы, для чего были введены три фиктивные 
переменные: HT, MT и LT для высоко-, 
средне- и низкотехнологичных отраслей, 
соответ ственно.20 Для более точной оценки 
влияния отраслевой специфики были по-
строены переменные, характеризующие 
взаимодействия (interaction terms) с по-
мощью фиктивных отраслевых перемен-
ных и переменных M&A.

Второй частью проведеного анализа ста-
ло исследование на уровне фирмы (см.  
подр.: [Bertrand, 2008]). Мы рассмотрели 
слияния и поглощения, которые произо-
шли с 1995 до 2001 г. среди французских 
компаний. Эти M&A были выявлены с по-
мощью базы данных LiFi (Enquêtes Liaison 
Financière). Эта база данных показывает 
структуру собственности размещенных во 
Франции фирм с численностью работников 
свыше 500 человек. Данные собираются 
каждый год французским министерством 
промышленности (SESSI). Однако для це-
лей нашего исследования мы рассмотрели 
только часть этих данных по обрабатыва-
ющей промышленности. Во-первых, бы-
ли взяты только крупные M&A. Во-вто-
рых, мы отбросили все фирмы, которые 

20 Эти категории соответствуют критериям, 
используемым ОЭСР для отраслей обрабатываю-
щей промышленности [OECD, 2001b; Hatzi chro-
noglou, 1997]. Высокотехнологичные отрасли 
включают в себя, например, такие группы как 
«аэрокосмическое, офисное и компьютерное обо-
рудование», «лекарства и медицина», «радио-, 
телевизионное и коммуникационное оборудова-
ние». Среднетехнологичные отрасли подразделя-
ются на два класса: высоко-среднетехнологичные 
отрасли (производство измерительных приборов, 
автомобилей и т. п.) и низко-среднетехнологич-
ные отрасли (производство резиновых и пласт-
массовых продуктов, кораблестроение и т. п.). 
Наконец, низкотехнологичные отрасли включают 
в себя такие группы, как «целлюлозно-бумажное 
производство и полиграфия» или «текстиль, одеж-
да и кожа».
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приобретались несколько раз, и те фирмы, 
которые были одновременно и поглоща-
емой, и поглощающей фирмой в течение 
исследуемого периода, чтобы учесть чи-
стый эффект отдельного поглощения и из-
бежать наложения влияния разных собы-
тий. Наконец, для оценки влияния погло-
щения нам была нужна исчерпывающая 
информация о поглощаемой фирме в те-
чение как минимум одного года до по-
глощения и трех лет после него. Все это 
ограничило нашу выборку 123 входящи-
ми межстрановыми M&A (см. табл. 1, 2 в 
Приложении Б). Воздействие M&A изме-
рялось с помощью переменной ACQT + x, 
где x = {0, 1, 2, 3}. Это фиктивная перемен-
ная, которая может принимать значение, 
равное либо 1, либо 0 через x лет после 
поглощения. Например, ACQT + 2 равна 1, 
если мы наблюдаем определенные характе-
ристики поглощаемой фирмы через два го-
да после поглощения, и 0 — если не наблю-
даем. Как и при анализе на уровне отрасли, 
здесь мы также хотели понять, существуют 
ли какие-либо различия в эффектах для 
высоко- и низкотехнологичных отраслей.

2.1.2. Инвестиции в НИОКР
Для исследования на уровне отрасли мы 
использовали показатель величины част-
ных расходов на НИОКР, рассчитыва емый 
на отраслевом уровне (по формату третьей 
версии Международной стандартной клас-
сификации видов экономической деятель-
ности — ISIC rev. 3). Эти данные были 
взяты из базы данных ANBERD (Analyti-
cal Business Enterprise Research and De-
velopment Database), которую поддержи-
вает ОЭСР. При этом мы нормализовали 
расходы на НИОКР по объему производ-
ства.21 Эта переменная дальше обозначает-
ся как RD (см. табл. 3 в приложении А 

21 Наша объясняемая переменная RD косвен-
ным образом учитывает влияние объема про-
изводства. Мы не включали его в качестве эк-
зогенной переменной во избежание проблем с 
мультиколлинеарностью и эндогенностью. Более 
крупные отрасли, которые больше инвестируют 
в НИОКР, с большей степенью вероятности бу-

для получения дополнительной инфор-
мации).

При проведении анализа на уровне фир-
мы мы использовали обзоры активности в 
сфере НИОКР. Подобного рода статистика 
собирается ежегодно французским мини-
стерством промышленности. Такие обзоры 
предоставляют информацию по общим и 
инновационным характеристикам фран-
цузских фирм за период с 1994 по 2004 г. 
Наш анализ мы ограничили несколькими 
переменными, описывающими внутренние 
и внешние характеристики НИОКР (см. 
табл. 3 в приложении Б). Первая группа 
переменных дает широкую характеристику 
качества и величины ресурсов и результа-
тов НИОКР:

общие расходы на НИОКР (переменная 
RD Exp): сумма внешних и внутренних 
расходов на НИОКР;
доля фундаментальных НИОКР (пере-
менная RD Basic): равна расходам на 
фундаментальные НИОКР, отнесенным 
к величине внутренних расходов на 
НИОКР. Фундаментальные расходы раз-
вивают научное знание без непо сред-
ственной коммерческой выгоды;
средняя заработная плата исследовате-
лей (переменная RD Skill): рассчиты-
вается как общий фонд оплаты труда 
работников в сфере НИОКР, отнесенный 
к их численности. Показывает уровень 
квалификации (skill-intensity) работни-
ков НИОКР, занятых в инновационном 
процессе;
общее количество патентов (переменная 
Patent): эта переменная, которая долж-
на отражать результативность НИОКР, 
используется довольно экономно в силу 
ограниченности данных. Информация 
по патентам доступна только с 1999 г., 
что не позволяет оценить долгосрочные 
эффекты для значительного количества 
поглощений.
Остальные переменные демонстрируют 

приток и отток ресурсов сферы НИОКР 

дут демонстрировать более высокую активность 
M&A.

•

•

•

•
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между исследовательской лабораторией 
фирмы и ее экономическим окружением:

доля расходов на НИОКР, финансиру-
емая внешними партнерами (перемен-
ная RD Fin): представляет сумму внеш-
них частных и государственных инве-
стиций, отнесенную к общей величине 
расходов на НИОКР. Эта переменная 
описывает долю НИОКР, которая фи-
нансируется либо материнской компа-
нией, либо другой частной компаний 
или государственным учреждением из 
Франции или из-за рубежа. Это финан-
сирование может состоять из субсидий 
государства или финансовых безвозмезд-
ных трансфертов от зарубежной мате-
ринской компании. Она может также 
принимать форму контрактации или де-
легирования исследовательских проек тов 
в исследовательские центры фирмы;
доля расходов на НИОКР, финансиру-
емая французскими общественными 
фон дами (переменная RD Fin-Public): 
равна инвестициям французских обще-
ственных фондов, отнесенным к общей 
величине расходов на НИОКР;
доля расходов на НИОКР, финансиру-
емая зарубежными фондами (переменная 
RD Fin-Foreign): равна величине зару-
бежного финансирования, отнесенной к 
общей величине расходов на НИОКР;
доля расходов на НИОКР, переданных 
на подряд внешним исследовательским 
учреж дениям (переменная RD Ext): 
равна величине внешних расходов на 
НИОКР, отнесенной к общей величине 
расходов на НИОКР. Этот показатель 
связан с решением фирмы использовать 
аутсорсинг. Он описывает ту степень, 
в которой проекты НИОКР делегируют-
ся либо зарубежной материнской ком-
пании, либо частному или обществен-
ному исследовательскому институту, 
и отражает вертикальные связи между 
поглощаемой фирмой и местными по-
ставщиками;
доля расходов на НИОКР, переданных 
на внешний подряд французским обще-
ственным исследовательским институ-

•

•

•

•

•

там (переменная RD Ext-Public): равна 
величине внешних общественных рас-
ходов на НИОКР, отнесенной к общей 
величине этих расходов во Франции;
доля расходов на НИОКР, переданных 
на внешний подряд зарубежным иссле-
довательским институтам (переменная 
RD Ext-Foreign): равна величине внеш-
них зарубежных НИОКР, отнесенной к 
общей величине расходов на НИОКР.

2.2. Эконометрическая методология

Выбор различных стратегий эконометри-
ческих расчетов объясняется различным 
уровнем анализа, природой данных и их 
характеристиками. На уровне отрасли наш 
анализ опирается на обобщенную модель 
инвестиций в НИОКР (см.: [Romer, 1990; 
Aghion, Howitt, 1998]). Эта модель пред-
полагает, что частные НИОКР являются 
функцией прошлых инвестиций в НИОКР 
и набора других факторов Х (в которые 
вклю чаются M&A). Действительно, по-
сколь ку деятельность НИОКР является 
продолжительным процессом, инвестиции 
в НИОКР в отдельный момент времени 
могут зависеть от количества денег, по-
траченных в прошлом году. Оценка подоб-
ного уравнения тем не менее поднимает 
несколько серьезных эконометрических 
вопросов. Для разрешения этих вопросов 
мы использовали обобщенный метод мо-
ментов (generalized method of moments — 
GMM) для анализа динамических панель-
ных данных [Arellano, Bover, 1995; Blun-
dell, Bond, 1998].

Кроме активности в сфере M&A мы учи-
тывали в нашем уравнении рыночные (спрос 
на НИОКР: [Dasgupta, Stiglitz, 1980]) и тех-
нологические (предложение НИОКР: [Levin, 
Reiss, 1988; Griliches, 1986]) факторы, ко-
торые могут влиять на производственную 
функцию НИОКР. Также мы включили в 
анализ долю импорта в продажах по отрасли 
(источник данных — база STAN, собира-
емая ОЭСР, см., напр.: [OECD, 1998]). Эта 
переменная обозначается как IMPP. Она 
показывает интенсивность конкуренции 

•
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с зарубежными фирмами. Обычно предпо-
лагается, что внутренние фирмы вынужде-
ны инвестировать в инновации более интен-
сивно в условиях зарубежной конкуренции 
[Amable, Verspagen, 1995; Crépon, Duguet, 
1998]. Мы также оценили роль затрат на 
исследования. Эти затраты главным об-
разом зависят от доступности исследова-
тельских ресурсов, а именно капитала и 
высоко квалифицированного труда, напри-
мер исследователей, технических специа-
листов и т. п. Поскольку данных о стоимо-
сти исследовательских ресурсов не хватало, 
мы использовали показатель общего фонда 
заработной платы (источник данных — база 
STAN). Переменная LC показывает фонд 
заработной платы в расчете на одного за-
нятого в каждой отрасли (вознаграждение 
и заработная плата, отнесенные к общему 
количеству занятых). Полученные при этом 
результаты, однако, необходимо трактовать 
весьма осторожно. С одной стороны, высо-
кий средний уровень вознаграждения мож-
но рассматривать как прямой сдержива-
ющий фактор осуществления НИОКР. Более 
высокая стоимость труда может сокращать 
доступные ресурсы для инвестиций в нема-
териальные активы [Mairesse, Hall, 1996; 
Blundell, Bond, 1998]. С другой стороны, 
высокий средний уровень вознагражде-
ния на одного работника в отдельной отра-
сли может быть результатом высокой доли 
высококвалифированного персонала. Это 
может способствовать высокой результа-
тивности НИОКР и инвестициям в НИОКР. 
Наконец, чтобы учесть важность местных 
условий ведения бизнеса (препятствий или 
стимулов) для инновационной деятельно-
сти, мы использовали такой показатель, как 
налоги на корпорации в конкретной стране 
(источник данных — World Tax Database). 
Эта переменная обозначалась как TAX и 
должна была иметь отрицательное влияние 
на инвестиции в НИОКР в той степени, в ко-
торой высокое налогообложение сокращает 
отдачу от инвестиций и создает отрицатель-
ные стимулы для них у предпринимателей 
[Bloom, Griffi th, van Reenen, 2002; Hall, 
Van Reenen, 2000]. Кроме этих переменных 

мы включили в уравнение также фиктив-
ные переменные страны, отрасли и года. 
Переменная страны учитывает ненаблю-
даемую разнородность различных стран. 
Она учитывает характеристики стран, ко-
торые могут влиять на решения в сфере 
НИОКР, — культурные аспекты, нацио-
нальную инновационную систему, направ-
ленность налоговой политики. Переменная 
отрасли учитывает аналогичные постоян-
ные эффекты на уровне отрасли: уровень 
технологических возможностей и внешних 
эффектов. Переменная времени учитывает 
воздействие внешних шоков на инвестиции 
в НИОКР.

Для оценки влияния на НИОКР на уров-
не фирмы применялся несколько иной под-
ход. Мы используем метод оценки разно-
стей (difference-in-difference — DID) [Mey-
er, 1994; Heckman, Ichimura, Todd, 1997], 
в осно ве которого лежит простая идея: 
сравнение результатов компании (в нашем 
случае это различные характеристики дея-
тельности НИОКР) до и после поглощения 
не является удовлетворительным показа-
телем воздействия поглощения. Ведь мы 
можем ошибочно приписать поглощению 
вариацию результатов, которая происходит 
благодаря изменению экономической среды 
(например, ненаблюдаемым шоковым из-
менениям в отрасли или экономике в це-
лом). Чтобы учесть это искажение резуль-
татов и предполагая, что изменение эко-
номической ситуации влияет на все фирмы 
одинаково, с помощью избранного нами 
метода DID сравнивается разница резуль-
татов поглощенных и непоглощенных фирм 
до и после поглощения. Конечно, необхо-
димо обосновать выбор контрольной груп-
пы фирм, которые не проходили через 
процесс M&A. Интуитивно можно предпо-
ложить, что метод оценки разностей не бу-
дет работать, если группа, выбранная для 
сравнения, значительно отличается от по-
глощаемых фирм уже до момента поглоще-
ния. Для устранения этой проблемы на ми 
был задействован метод сопоставления 
(match ing method) [Blundell, Costa Dias, 
2000]. Отбор на основе балльной оценки 
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(propensity score matching techniques) позво-
ляет определить контрольную группу, кото-
рая по основным характеристикам не отли-
чалась бы от группы поглощенных фирм.22

3. ЭМПИРИЧЕСКИЕ РЕЗУЛЬТАТЫ

3.1. Уровень отрасли

На уровне отрасли эконометрическая мо-
дель, впервые предложенная в [Bertrand, 
Zuniga, 2006], соотносит интенсивность 
НИОКР (зависимую переменную) в данной 
отрасли конкретной страны в определен-
ный момент времени с прошлой интенсив-

22 Данный этап анализа в настоящей статье не 
описывается. В реальности он состоит из оценки 
вероятности того, что какая-либо фирма будет 
участ ником поглощения в зависимости от вектора 
ее характеристик [Rosenbaum, Rubin, 1983]. Когда 
рассчитаны баллы вероятности (propensity scores), 
данные по поглощаемым и непоглощаемым фир-
мам сопоставляются. Каждая поглощаемая фирма 
сопоставляется с какой-либо контрольной фирмой, 
имеющей аналогичный балл вероятности и при-
надлежащей той же отрасли в том же самом году. 
Этим путем мы сокращаем возможную ошибку, 
вызванную с ненаблюдаемым временным или сек-
торным влиянием. Кроме того, мы исключаем на-
блюдения, для которых вероятностные баллы выше 
максимального или ниже минимального значения 
для контрольных фирм. Далее, чтобы избежать не-
которых проблем эндогенности и учесть эффекты 
предвидения (anticipatory effects), все независимые 
переменные были взяты с лагом в один год. Мы 
проверили различные варианты этих корректировок 
и опробовали различные факторы, определяющие 
поглощение, такие как размер фирмы, производи-
тельность труда, денежные потоки или доля рынка. 
Мы также учли технологические мотивы, такие 
как интенсивность НИОКР или квалификация ис-
следовательского персонала. Результаты оказались 
устойчивыми для различных наборов переменных. 
Особенно важно подчеркнуть, что наш вариант мо-
дели отвечает свойству сбалансированности (bal-
ancing property). Как показывает t-статистика для 
гипотезы о равенстве средних, после сопоставления 
разница во всех наших переменных между погло-
щаемыми фирмами и контрольной группой не яв-
ляется значимой. Таким образом, отбор контроль-
ных групп на основе балльной оценки должен да-
вать надежные и корректные контрольные группы 
для оценки влияния зарубежных поглощений.

ностью НИОКР, накопленным количеством 
M&A за три года и контрольными перемен-
ными (LC, IMPP, TAX). Все переменные 
выражаются в логарифмической форме. 
Регрессионный анализ включает фиктив-
ные переменные отрасли, страны и года.

На агрегированном уровне, насколько 
это видно, активность в сфере M&A не 
оказывает никакого влияния на НИОКР. 
Как показано в табл. 1 (столбец 1), внутри-
страновые и межстрановые M&A (перемен-
ные DOM MA и CROSS MA) не оказыва-
ют значимого влияния на деятельность в 
сфере НИОКР. Разделение межстрановых 
M&A на входящие и исходящие межстрано-
вые M&A (переменные IN MA и OUT MA, 
со ответственно) не улучшает значимость 
по лу чаемых коэффициентов (см. табл. 2, 
стол бец 1).

В качестве первого приближения эти 
результаты можно проинтерпретировать 
таким образом: сливающиеся фирмы не до-
стигают своих целей в области увеличения 
эффективности НИОКР или увеличения 
рыночной власти вне зависимости от гео-
графической направленности процесса их 
реструктуризации. Однако к этим резуль-
татам нужно относиться с осторожностью, 
так как они вовсе не обязательно означают, 
что M&A не изменяют характеристики и 
стратегии фирм. Во-первых, необходимо 
заметить, что M&A влияют на инвести-
ции в НИОКР весьма сложным образом, 
посредством и отраслевой реорганизации, 
и рыночной конкуренции. Однако, даже 
если бы существовал некоторый положи-
тельный эффект M&A (например, через 
экономию от масштаба или разнообразия) 
на инвестиции в НИОКР, эти выгоды могли 
бы элиминироваться затратами на инте-
грацию и реорганизацию новой фирмы, что 
и может объяснять отсутствие значимых 
коэффициентов для M&A. 

Во-вторых, заметим, что мы рассма-
триваем изменения в средних отрасле-
вых результатах НИОКР. Таким образом, 
может существовать еще один источник 
эффекта вытеснения выгод — в результа-
те деятельности в сфере НИОКР других 
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фирм, которые не участвуют в слияниях 
и поглощениях. Когда сливающиеся фир-
мы решают увеличить расходы на НИОКР 
благодаря выигрышу в эффективности, не 
пошедшие на слияния фирмы могут в ка-
честве реакции на это действие ограничить 
свою активность в области НИОКР при 
данной структуре рынка. Это, скорее всего, 
ослабит положительное влияние M&A на 
отраслевые инвестиции в НИОКР. 

В-третьих, слияния и поглощения могут 
иметь не технологическую, а рыночную 
мотивацию, даже в тех отраслях, которые 

являются НИОКР-интенсивными. Иными 
словами, M&A могут вызываться в первую 
очередь не желанием получить выигрыш 
в эффективности осуществления НИОКР, 
а стремлением добиться экономии от мас-
штаба в производстве, экономии в осуще-
ствлении закупок или, скажем, рациона-
лизации ассортимента. Наконец, незначи-
мость этих переменных может объясняться 
агрегированием отраслевых инвестиций в 
НИОКР для разных стран. Степень, в ко-
торой M&A влияют на стратегии НИОКР 
фирм, вероятно, различается в разных 

Таблица 1
Воздействие межстрановых и внутристрановых М&А (двухшаговаая GMM-оценка)

Переменная 1 2

RDt – 1
0,614 (0,049)*** 0,577 (0,049)***

TAX –0,115 (0,092) –0,197 (0,089)**

LC –0,546 (0,114)*** –0,525 (0,119)***

IMPP 0,384 (0,087)*** 0,386 (0,091)***

CROSS MA 0,008 (0,030)

DOM MA 0,010 (0,021)

HT CROSS MA –0,037 (0,036)

MT CROSS MA 0,059 (0,044)

LT CROSS MA 0,019 (0,053)

HT DOM MA –0,009 (0,029)

MT DOM MA –0,048 (0,027)*

LT DOM MA 0,068 (0,040)*

Константа 4,196 (1,177)*** 3,450 (1,303)***

Фиктивная переменная времени Да Да

Фиктивная переменная отрасли Да Да

Фиктивная переменная года Да Да

Тест Хансена χ2 207,15 201,85

Тест Arellano-Bond для AR (1) –3,52*** –3,42***

Тест Arellano-Bond для AR (2) –0,11 –0,21

Число наблюдений 1887 1887

Количество отраслевых групп 
(сумма по странам)

227 227

П р и м е ч а н и я: 
В круглых скобках указаны стандартные ошибки;
  * — значимо на уровне 10%;
 ** — значимо на уровне 5%;
*** — значимо на уровне 1%.
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отраслях, особенно из-за влияния специ-
фических отраслевых условий на принятие 
решений относительно НИОКР.

Но если разделить M&A на внутристра-
новые и межстрановые по отраслям, мы 
получаем новые результаты. Эти два типа 
реструктуризации могут иметь различное 
воздействие на технологические усилия 
фирм. Внутристрановые M&A, по-види-
мому, усиливают инвестиции в НИОКР в 

низкотехнологичных отраслях (см. табл. 1, 
столбец 2), а межстрановые M&A не имеют 
значительного влияния на различные груп-
пы отраслей. Однако такое относительное 
превосходство внутристрановых слияний 
перед межстрановыми не может быть пере-
несено на другие отрасли. Внутристрановые 
M&A ведут к снижению склонности сли-
вающихся фирм инвестировать в НИОКР 
в среднетехнологичных отраслях. По всей 

Таблица 2
Воздействие входящих и исходящих межстрановых М&А (двухшаговая GMM-оценка)

Переменная 1 2

RDt – 1 0,608 (0,051)*** 0,589 (0,049)***

TAX –0,156 (0,095) –0,189 (0,087)**

LC –0,534 (0,113)*** –0,541 (0,110)***

IMPP 0,402 (0,082)*** 0,332 (0,082)***

IN MA 0,032 (0,027)

OUT MA –0,018 (0,023)

DOM MA 0,007 (0,019)

IN HT MA –0,051 (0,036)

IN MT MA 0,093 (0,040)**

IN LT MA 0,062 (0,062)

OUT HT MA –0,004 (0,037)

OUT MT MA –0,01 (0,043)

OUT LT MA –0,041 (0,043)

DOM HT MA 0,007 (0,028)

DOM MT MA –0,053 (0,027)*

DOM LT MA 0,066 (0,039)*

Константа 4,192 (1,272)*** 4,765 (2,209)**

Фиктивная переменная времени Да Да

Фиктивная переменная отрасли Да Да

Фиктивная переменная года Да Да

Тест Хансена χ2 202,65 188,67

Тест Arellano-Bond для AR (1) –3,50*** –3,56***

Тест Arellano-Bond для AR (2) –0,12 –0,16

Число наблюдений 1887 1887

Количество отраслевых групп 
(сумма по странам)

227 227

П р и м е ч а н и я:
В круглых скобках указаны стандартные ошибки;
  * — значимо на уровне 10%;
 ** — значимо на уровне 5%;
*** — значимо на уровне 1%.
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видимости, в таких отраслях вследствие 
антиконкурентных эффектов и потерь эф-
фективности внутристрановые M&A при-
носят вред деятельности НИОКР. При этом 
межстрановые M&A в среднетехнологич-
ных отраслях не влияют значительным 
образом на инвестиции в НИОКР.

В табл. 2 (столбец 2) представлено разло-
жение межстрановых M&A на входящие и 
исходящие. Как следует из представленных 
данных, входящие межстрановые M&A по-
ощряют инвестиции в НИОКР в средне-
технологичных отраслях, хотя исходящие 
межстрановые M&A не имеют сколько-ни-
будь значимого эффекта. Приобретение 
фирмы зарубежной компанией не приносит 
вреда внутристрановой деятельности в об-
ласти НИОКР. Наоборот, рост интенсив-
ности НИОКР в этих отраслях может от-
ражать привнесение зарубежными покупа-
телями технологических или финансовых 
ресурсов. Облегчая освоение зарубежных 
технологий и передачу знаний местным 
поглощаемым партнерам, M&A улучшают 
технологическую эффективность в стра-
нах, где находятся объекты их поглощения. 
Данный результат свидетельствует также о 
том, что мультинациональные фирмы все 
бо льшую долю НИОКР осуществляют за 
рубежом. В то же время исходящие M&A не 
влияют на технологическую активность в 
отрасли, откуда следует, что приобретение 
зарубежных фирм не обязательно ведет 
к получению выгод от передачи знаний. 
Кроме того, такие приобретения далеко не 
всегда связаны с поиском знаний, позволя-
ющих фирмам дополнить свою внутристра-
новую деятельность в сфере НИОКР.

Полученные нами результаты свиде-
тельствуют о том, что от межстрановых 
M&A выигрывают в основном поглоща-
емые фирмы в других странах, а не по-
глощающие фирмы. Следовательно, можно 
усомниться в традиционных опасениях по 
поводу зарубежных поглощений и их влия-
ния на перераспределение деятельности 
в сфере НИОКР. Кроме того, полученные 
результаты подтверждают, что влияние 
внутристрановых и межстрановых M&A 

может быть различным, по меньшей мере 
в отдельных отраслях. В среднетехноло-
гичных отраслях входящие межстрановые 
M&A вносят вклад в более высокую ин-
новационную эффективность отрасли по 
сравнению с внутристрановыми. Эти два 
основных вывода подтверждаются анали-
зом на уровне фирмы, если рассмотреть 
представленные далее результаты исследо-
вания выборки французских компаний.

3.2. Уровень фирмы

На уровне фирмы мы рассчитали и про-
анализировали изменение во времени сред-
них различий в результатах между погло-
щенными фирмами и максимально похожи-
ми на них, но не прошедшими через M&A 
фир мами на временном отрезке «год до по-
глощения — период времени после по гло-
ще ния». Переменная ACQT + x обознача ет 
влия ние поглощения на x-й год после по-
гло ще ния. Регрессионный анализ учиты ва-
ет фиктивные переменные отрасли и года.

В табл. 3 приведены результаты расчетов 
для межстрановых M&A. Каждому столбцу 
соответствует своя переменная, связанная 
с активностью в сфере НИОКР. Как мож-
но заметить, нет никаких подтверждений 
того, что наблюдается хоть какое-то сокра-
щение в расходах на НИОКР (переменная 
IN RD Exp). Наоборот, имеет место поло-
жительное влияние поглощений на уровень 
расходов на НИОКР, осуществляемых по-
глощенной фирмой. Тем не менее влияние 
начинается только два года спустя после 
поглощения; диапазон влияния, по-види-
мому, увеличивается со временем. Кроме 
того, мы наблюдаем, что поглощения по-
вышают степень квалифицированности 
персонала НИОКР, но опять же в длитель-
ном периоде (переменная IN RD Skill). 
Следовательно, фирмам после поглощения 
удается сохранить своих ведущих иссле-
дователей и даже привлечь более высо-
копроизводительных работников в сферу 
НИОКР. Наконец, переменные ACQT + x для 
RD Basic и Patent оказались статистически 
незначимыми. Поглощения не влияют на 
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долю фундаментальных НИОКР; они не 
приводят к более консервативному или бо-
лее «близорукому» поведению. Они также 
не влияют на количество патентов, которые 
получают поглощенные фирмы. Последний 
вывод, однако, может быть не совсем объек-
тивным благодаря сильному уменьшению 
размера нашей выборки.

Из первой группы переменных следует, 
что в соответствии с результатами более 
ранних исследований на уровне отрасли 
и вопреки традиционным опасениям суще-
ствует подтверждение того, что зарубежные 
поглощения могут позволить поглощаемым 
фирмам развивать свои способности в сфере 
НИОКР и улучшать технологии НИОКР в 
длительном периоде. Эти результаты также 
однозначно говорят о том, что выигрыш в 
эффективности более важен, чем итоговое 
влияние на рыночную силу, а международ-
ные слияния могут мотивироваться стрем-
лением к новым источникам технологий и 
развитию зарубежных НИОКР. Нет фактов, 
которые подтверждали бы централизацию 

НИОКР материнскими компаниями в своих 
родных странах. С точки зрения покупате-
ля поглощения могут представлять собой 
быструю и менее рискованную стратегию 
доступа к новой технологии.

Мы также рассмотрели переменные, ко-
торые отражают взаимосвязи между по-
глощаемой фирмой и ее исследовательской 
средой. Было обнаружено, что поглощения 
увеличивают долю НИОКР, финансиру емых 
внешними партнерами через два года после 
поглощения (переменная RD Fin). Более 
значительным является это воздей ствие еще 
через год. Зарубежные партнеры финан-
сируют больший объем НИОКР в погло-
щенной фирме (переменная RD Fin-Foreign). 
Напротив, переменная ACQT + x для RD Fin-
Public ни разу не оказалась статистически 
значимой. Кроме того, наблюдается рост 
доли НИОКР, которые передаются на внеш-
ний подряд через три года после погло-
щения. Переменная ACQT + 3 для RD Ext 
является положительной и статистически 
значимой. Если посмотреть на переменную 

Таблица 3
Влияние межстрановых поглощений

Пере мен-
ная

In RD
Exp

In RD
Skill

RD
Basic

Patent RD Fin
RD Ext-
Public

RD Fin-
Foreign

RD Ext
RD Ext-
Foreign

RD Fin
Public

ACQT + 0 0,060
(0,069)

0,057
(0,042)

0,003
(0,014)

 0,667
 (0,866)

0,052
(0,072)

0,003
(0,003)

0,027**
(0,012)

0,026
(0,025)

 0,001
 (0,010)

0,010
(0,017)

ACQT + 1 0,044
(0,066)

–0,018
(0,042)

0,007
(0,007)

 0,540
 (0,566)

0,204
(0,130)

–0,002
(0,015)

0,071
(0,042)

0,014
(0,021)

–0,003
 (0,011)

0,014
(0,014)

ACQT + 2 0,310*
(0,170)

0,117
(0,094)

0,022
(0,015)

 0,940
 (0,597)

 0,236*
(0,115)

0,018
(0,022)

0,102***
(0,048)

0,036
(0,027)

 0,008
 (0,016)

0,023
(0,023)

ACQT + 3 0,536**
(0,251)

0,269*
(0,150)

0,009
(0,021)

–1,160
 (0,948)

 0,311*
(0,145)

0,070**
(0,033)

0,188**
(0,077)

 0,089**
(0,041)

 0,006
 (0,027)

0,002
(0,031)

Констан та 0,261
(0,534)

–0,484**
(0,202)

 0,086*
(0,046)

 0,910
 (1,170)

–0,380**
(0,137)

–0,101
(0,165)

–0,186**
(0,077)

0,065
(0,039)

 0,029
 (0,028)

0,055
(0,066)

Число 
наблю-
дений

984 984 984 488 984 984 984 984 984 984

П р и м е ч а н и я:
Постоянное влияние отрасли и года исключено;
в круглых скобках указаны стандартные ошибки;
  * — значимо на уровне 10%;
 ** — значимо на уровне 5%;
*** — значимо на уровне 1%.
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RD Ext-Public, можно заметить, что НИОКР 
передаются по контракту местным исследо-
вательским лабораториям и университетам. 
И наоборот, переменная ACQT + x для RD Ext-
Foreign является статистически незначимой. 
Слияния представляют собой уникальную 
возможность переопределения границ фир-
мы и перезаключения контрактов: посред-
ством поглощения зарубежный инвестор 
может получить доступ к инновационным 
способностям и опыту местной экономики. 
Если поддержание связей с местной иссле-
довательской средой выглядит эффектив-
ным, то инвесторы могут быть заинтере-
сованы не только в их сохранении, но и в 
дальнейшем развитии.

Таким образом, вторая группа перемен-
ных, связанных с НИОКР, также ставит 
под вопрос предположение о том, что за-
рубежные поглощения являются вредными 
для национальной инновационной системы 
в той стране, в которой находится поглоща-
емая фирма. Как мы видим, поглощаемые 
фирмы обычно используют местные источ-
ники ресурсов и больше взаимодействуют 
с местными партнерами, особенно с мест-
ными исследовательскими институтами. 
Кроме того, эти результаты подтверждают 
тот факт, что зарубежные инвесторы мо-
гут выходить на внешние рынки с целью 
получения доступа к передовым техноло-
гиям и исследовательским способностям 
в других странах.

Тем не менее воздействие межстрано-
вых поглощений может колебаться вместе 
с уровнем сложности технологии. Степень 
рыночной власти и выигрыша в эффек-
тивности не может быть одинаковой для 
различных отраслей. С этой целью мы раз-
делили нашу выборку на фирмы, прина-
длежащие к низко-/среднетехнологичным 
отраслям и высокотехнологичным отра-
слям. Однако при этом мы не обнаружи-
ли какого-либо статистически значимого 
различия между этими двумя группами 
отраслей.23 Заметим также, что разделение 

23 Единственным исключением является пе-
ременная Patent. Что интересно, эта переменная 

выборки на малые и большие поглощаемые 
фирмы также не оказало качественного 
воздействия на результаты.

Наконец, чтобы получить дополнитель-
ные данные для сравнения, мы также оце-
нили влияние внутристрановых по гло ще-
ний. Для рассматриваемого нами периода 
база данных LiFi предлагает 157 вну три-
страновых M&A. Как видно из табл. 4, по сле 
поглощения наблюдается временное отри-
цательное влияние на НИОКР (переменная 
RD Exp): причинами этого может быть не-
эффективность, вызванная поглощением, 
или увеличение доли рынка. Однако в дли-
тельном периоде поглощения не влияют на 
НИОКР. Кроме того, через три года после 
поглощения наблюдается снижение степени 
квалификации персонала НИОКР (перемен-
ная RD Skill). То же самое можно сказать 
про долю НИОКР, которая связана с фун-
даментальными исследованиями (перемен-
ная RD Basic). Наблюдается постоянный 
отрицательный эффект после первого го-
да после поглощения — горизонт НИОКР 
становится короче. При этом переменная 
ACQT + x оказывается всегда статистически 
незначимой для Patent. Что касается внеш-
ней среды в области НИОКР, то не наблю-
дается никакого постоянного влияния на 
долю НИОКР, финансируемую зарубеж-
ными партнерами. Существует только ста-
тистически значимое и положительное, но 
при этом преходящее влияние на RD Fin-
Public. Кроме того, внутристрановые слия-
ния уменьшают долю НИОКР, уходящих 
на внешний подряд, особенно НИОКР, пе-
редающихся французским исследователь-
ским институтам (см. переменные RD Ext 
и RD Ext-Public). Поглощаемые фирмы 
становятся менее интегрированы с иссле-
довательскими институтами после погло-
щения.

Полученные нами результаты идут враз-
рез с существующими опасениями по по-

имеет положительное и статистически значи-
мое влияние в высокотехнологичных отраслях. 
Положительный эффект, вероятно, вызван уве-
личением вложений в НИОКР или улучшением 
производственной функции НИОКР.
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воду последствий международных погло-
щений. При этом они еще раз подчер ки-
вают, что географический характер слия-
ний имеет принципиальное значение. Кро-
ме того, они также ведут к выводу, что в 
случае внутристрановых поглощений либо 
имеет место стремление защититься от 
конкуренции/добиться рыночной власти, 
либо за поглощением происходит перерас-
пределение ресурсов из поглощаемой в 
поглощающую компанию.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Настоящая статья рассматривает причин-
но-следственную связь международных 
слияний и поглощений и деятельности в 
сфере НИОКР. Она исследует потенциаль-
ное влияние международных слияний и 
пытается ответить на вопрос, различается 
ли влияние межстрановых и внутристра-
новых M&A на инновационную деятель-
ность в отрасли. В 1990-х гг. волна M&A 

характеризовалась главным образом зна-
чительным ростом межстрановых погло-
щений, при этом последствия процессов 
международной реструктуризации инве-
стиций в технологии имеют принципиаль-
ное значение в той степени, в которой 
НИОКР считаются основным источником 
технологических изменений.

Мы подтверждаем актуальность такой 
постановки вопроса, соответственно на от-
раслевом уровне и на уровне отдельной 
фир мы. Географическая характеристика 
слия ний действительно имеет серьезное зна-
че ние. На основе выборки из стран ОЭСР 
мы обнаружили, что на агрегированном 
отраслевом уровне межстрановые и вну-
тристрановые M&A не оказывают значи-
тельного влияния на деятельность в сфере 
НИОКР в странах поглощаемых фирм. Од-
нако влияние M&A ощутимо в отдельных 
группах отраслей, при этом внутристра-
новые и межстрановые M&A различаются 
по своему воздействию на инвестиции в 
НИОКР. Внутристрановые поглощения 

Таблица 4
Влияние внутристрановых поглощений

Пере мен-
ная

In RD 
Exp

In RD 
Skill

RD Basic Patent RD Fin
RD Ext-
Public

RD Fin-
Foreign

RD Ext
RD Ext-
Foreign

RD Fin-
Public

ACQT + 0 –0,013
(0,074)

–0,059
(0,047)

0,006
(0,008)

1,775
(1,991)

–0,017
(0,048)

0,013
(0,009)

–0,006
 (0,005)

–0,007
(0,019)

–0,008
 (0,008)

0,067*
(0,031)

ACQT + 1 –0,142*
(0,083)

–0,054
(0,045)

–0,032*
(0,016)

1,083
(1,058)

–0,137
(0,090)

–0,002
(0,002)

–0,014
 (0,008)

–0,002
(0,002)

–0,003
 (0,003)

0,024*
(0,013)

ACQT + 2 –0,111
(0,157)

–0,083
(0,057)

–0,039***
(0,007)

2,083
(2,119)

–0,241
(0,212)

–0,003
(0,004)

–0,020
 (0,014)

–0,002
(0,002)

–0,002
 (0,004)

0,024
(0,023)

ACQT + 3 –0,149
(0,190)

–0,141**
(0,060)

–0,047**
(0,022)

1,774
(1,914)

–0,281
(0,330)

–0,009*
(0,004)

 0,001
 (0,018)

–0,009*
(0,005)

–0,002
 (0,006)

0,009
(0,041)

Константа –0,369*
(0,221)

0,054
(0,048)

–0,025*
(0,014)

0,083
(0,439)

0,190
(0,384)

–0,002
(0,012)

–0,029
 (0,019)

0,009
(0,010)

–0,010
 (0,013)

0,010
(0,006)

Число 
наблю-
дений

1256 1256 1256 640 1250 1256 1256 1256 1256 1256

П р и м е ч а н и я:
Постоянное влияние отрасли и года исключено;
в круглых скобках указаны стандартные ошибки;
  * — значимо на уровне 10%;
 ** — значимо на уровне 5%;
*** — значимо на уровне 1%.
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стимулируют НИОКР только в группе низ-
котехнологичных отраслей. Вместе с тем 
это не говорит о том, что внутристрановые 
M&A являются в целом более благоприят-
ными для НИОКР. Внутристрановые M&A 
уменьшают инвестиции в НИОКР в сред-
не- и высокотехнологичных отраслях стран 
ОЭСР. В то же время исходящие межстра-
новые M&A обычно имеют обратный эф-
фект. Что касается анализа на уровне фир-
мы, то, используя выборку французских 
поглощенных фирм, мы показали, что за-
рубежные поглощения вызывают рост объ-
ема и качества инвестиций в НИОКР, из-
меренных как общая величина расходов на 
НИОКР и уровень квалификации персона-
ла НИОКР. Существует также потенциаль-
ное влияние на результаты инновационно-
го процесса в высокотехнологичных отра-
слях. Кроме того, наблюдался некоторый 
рост доли НИОКР, которые финансируются 

ино странными партнерами. Далее, после 
по гло щения НИОКР в большей степени пе-
редаются по контракту местным исследо-
вательским лабораториям и университетам. 
Влияние межстрановой реструктуризации 
отличается от внутристрановых слияний, 
которые, по-видимому, оказывают более 
от рицательный эффект и мотивируются в 
основном стремлением защититься от кон-
куренции и увеличить рыночную власть.

Взаимодополняющие результаты ана-
лиза на уровне отрасли и на уровне фир-
мы позволяют сделать вывод о том, что 
внутристрановые и межстрановые слия-
ния оказывают различное воздействие на 
деятельность в сфере НИОКР. Они также 
ставят под вопрос мнение, согласно кото-
рому зарубежные поглощения негативно 
влияют на местные поглощаемые фирмы и 
в целом на национальную инновационную 
систему в их странах.

Приложение А

Таблица 1
Количество M&A по странам (1990–1999 гг.)

Страна Внутристрановые Межстрановые Входящие межстрановые Исходящие межстрановые

Канада 1100 1391 665 726

Германия 2713 2859 1477 1382

Дания 290 441 173 268

Испания 381 567 445 122

Финляндия 578 478 205 273

Франция 1738 2078 1123 955

Великобритания 3903 3513 1547 1966

Италия 805 1034 660 374

Япония 502 858 156 702

Нидерланды 483 1202 457 745

Норвегия 168 338 135 203

Португалия 42 118 78 40

Швеция 407 966 352 614

США 15 912 6670 2458 4212

И с т о ч н и к: расчеты автора по базе данных Thomson Mergers.
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Таблица 2
Количество M&A по секторам (1990–1999 гг.)

Отрасли Внутристрановые Межстрановые Входящие 
межстрановые

Исходящие 
межстрановые

Высокотехнологичные 8916 7294 3147 4147
Среднетехнологичные 7601 7420 3301 4119
Низкотехнологичные 12 505 7799 3483 4316

И с т о ч н и к: расчеты автора по базе данных Thomson Mergers.

Таблица 3
Сводная статистика

Переменная Среднее значение Стандартное отклонение Мин. Макс.
RDi 0,0229 0,0386 0 0,6197
TAX 0,3421 0,0491 0,19 0,5
LC 35 038,1 11 497,83 9401,654 148 582,1
IMPP 0,4302 0,3708 0,019 5,448

П р и м е ч а н и е: переменные выражены в долл. США по паритету покупательной способности 1995 г.

Приложение Б

Таблица 1
Количество поглощенных фирм по отраслям (1995–2001 гг.)

Отрасли Число 
поглощенных фирм

Фармацевтика, парфюмерные изделия, очистительные/моющие средства  28
Потребительские товары длительного использования   2
Автомобилестроение   2
Кораблестроение, аэрокосмическая промышленность и производство продукции 
для железных дорог

  8

Механизированные средства производства  27
Электротехническое и электронное оборудование  10
Химия, пластмассы, каучук  25
Металлообработка и машиностроение  17
Электротехнические и электронные компоненты   4
Итого 123

Таблица 2
Количество фирм, поглощенных компаниями из разных стран (1995–2001 гг.)

Принадлежность фирмы-покупателя Число поглощенных фирм
1 2

Бельгия 8
Канада 3
Германия 22
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Окончание табл. 2

1 2

Италия 4
Япония 8
Нидерланды 11
Норвегия 2
Испания 4
Швеция 10
Швейцария 3
Великобритания 16
США 32
Итого 123

Таблица 3
Статистика по французским фирмам

Переменная Среднее значение Стандартное отклонение
RD Exp 60066 369544
RD Basic 0,0228 0,0903
RD Skill 335,90 151,33
Patent 4,1935 53,018
RD Fin 0,0741 0,1849
RD Fin-Public 0,0340 0,1091
RD Fin-Foreign 0,0233 0,1099
RD Ext 0,0970 0,1642
RD Ext-Public 0,0066 0,0379
RD Ext-Foreign 0,0149 0,0696

И с т о ч н и к: данные национальных исследований инновационной активности.
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