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СПОСОБСТВУЕТ ЛИ ПОКУПКА СТАРТАПА  
СОЗДАНИЮ СТОИМОСТИ ДЛЯ АКЦИОНЕРОВ � 

КОМПАНИИ-ПОКУПАТЕЛЯ?

Введение

Информационная революция, произошедшая в конце прошлого столетия, 
привела к появлению нового типа экономических взаимоотношений. Индустри-
альной экономике пришла на смену экономика инноваций, информационная 
экономика. Поменялись и драйверы экономического роста. Инновационной 
экономике нужны новые идеи, она требует постоянного технологического раз-
вития и совершенствования. Такая экономика начинает очень быстро нуждаться 
в стартапах, ведь именно они являются одним из главных источников научно-
технологического прогресса, а по некоторым оценкам даже выступают основным 
драйвером роста занятости и ВВП в развитых странах (Fons-Rosen et al., 2021).

Под давлением этих изменений корпоративный мир, и в особенности компа-
нии из высокотехнологичных секторов, столкнулись с рядом вызовов. В такой 
конкурентной среде компаниям стало практически невозможно развиваться, 
полагаясь только на собственные силы, когда все возможности для внутреннего 
органического развития технологий уже исчерпаны. Но остается огромный потен-
циал для неорганического роста и привлечения технологий извне, что дало толчок 
росту сделок слияний и поглощений (mergers and acquisitions — M&A) с участием 
стартапов, в приобретении которых компании увидели решение своей пробле-
мы. Так, рынок сделок M&A со стартапами в США достиг рекордных значений 
в 2021 г., продемонстрировав рост на 48% год к году и объем в 102 млрд долл. Для 
сравнения, в 2013 г. объем рынка составлял всего 28 млрд долл. (Pitchbook, 2023).

Возникает вопрос, в чем преимущество приобретения стартапов по сравнению 
с обычными сделками M&A и создают ли такие сделки стоимость для покупателей. 
Очевидно, что компании всегда стремятся развиваться, и даже кризисы последних 
лет, как, например, пандемия COVID-19, не только не помешали этим планам, 
но даже смогли существенно продвинуть их в определенных направлениях. Так, 
например, биотехнологические и фармацевтические компании, на чью долю при-
ходится одна из самых крупных частей рынка M&A со стартапами, стали одними 
из главных бенефициаров этого кризиса, что в итоге сделало их только более 
активными на этом рынке. Понятно, что для таких компаний покупка стартапа 
позволяет овладеть технологией или важным патентом для разработки будущего 
лекарственного препарата, что запустит новый поток выручки для компании.

С другой стороны, продавцам также интересно принимать участие в таких 
сделках. Сделки M&A часто являются наиболее желательными как для основателей 
стартапов, так и для венчурных фондов (Ferrati, Muffatto, 2021). Первые получают 

 © Е. Смирнов, С. А. Григорьева, 2025DOI



возможность продолжить развивать свой бизнес, но уже в составе другой компании, 
и получают доступ к более широкому рынку капитала. Венчурные инвесторы же 
имеют первую хорошую возможность реализовать свои инвестиции и получить 
требуемую ими норму доходности (IRR).

 Несмотря на распространение и выгоды от транзакций такого рода, в акаде-
мической литературе уделялось не очень много внимания изучению этих сделок. 
В основном авторы концентрировались на изучении эффективности сделок M&A для 
основателей стартапа (Pisoni, Onetti, 2018) и венчурных инвесторов (Sinha et al., 
2022) и не рассматривали успешность сделок в ракурсе акционеров компании-по-
купателя. Но любая компания работает именно ради увеличения благосостояния 
своих акционеров, и через эту призму принимаются любые корпоративные реше-
ния, влияющие на ее акционерную стоимость, в том числе участие в сделках M&A.

В отличие от предыдущих эмпирических работ уникальность и новизна данного 
исследования заключается в том, что мы одними из первых изучаем и оцениваем 
эффективность приобретения стартапов по сравнению со сделками со всеми 
остальными типами компаний-целей. Большинство исследователей не делают 
акцента на происхождении компании-цели при изучении эффективности сделок 
для акционеров компании-покупателя (Lys, Yehuda, 2016; Lusyana, Sherif, 2016; Cho 
et al., 2022). При этом академическая литература признает, что успешное M&A за-
висит не только от параметров сделки и характеристик компании-покупателя, 
но и от типа и характеристик компании-цели (Aghasi, Colombo, Rossi-Lamastra, 
2017). Во-вторых, мы делим стартапы по принципу технологичности и исследуем 
высокотехнологичные стартапы в отдельной выборке. Так как именно покупка 
технологических стартапов дает возможность компании-покупателю получить 
технологии и инновации для создания новых впечатлений у клиентов, создать 
и расширить цифровые возможности, привлечь талантливых сотрудников.

Статья структурирована следующим образом. В первой части мы представляем 
обзор литературы, в котором обсуждаем понятие стартапа, анализируя различные 
точки зрения для его определения, а также описываем результаты существующих 
исследований, изучающих мотивы для приобретения стартапов и эффективность 
сделок M&A для компаний-покупателей. Далее, формулируем и обосновываем гипо-
тезы для собственного эмпирического исследования на развитых рынках капитала, 
представляем методологию исследования и показываем критерии формирования 
выборки. В завершающей части приводим основные результаты и выводы.

1.  Обзор литературы и гипотезы исследования

Перед тем как перейти к изучению сделок M&A, где одной из сторон сделки, 
а точнее, поглощаемой компанией, является стартап, необходимо очень четко 
ответить на вопрос, чем вообще является стартап и как его идентифицировать 
и отличить от других компаний-целей, участвующих в сделках на стороне продавца.

Что значит «стартап»
В научной литературе нет единого определения компании-стартапа. Одни ис-

следователи называют стартапы компаниями с короткой историей операционной 
деятельности (Cassar, 2004; Huyghebaert, Van De Gucht, 2007), другие — молодыми 
высокотехнологичными компаниями (Davila et al., 2003; Wasserman, 2017). Оба 
определения так или иначе связаны с некими внутренними параметрами или 
свойствами компании. Такое определение является достаточно чувствительным 
к предпочтениям автора и может внести субъективность в элементы анализа.

Второй подход к идентификации стартапа заключается в том, что стартапы мож-
но определять на основе формата финансирования. Имеются работы, в которых 
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стартапы идентифицируются как компании, получившие венчурное финансирование 
(Florida, Mellander, 2016; Prado, Bauer, 2022). В работах других авторов использова-
ние терминов «стартап» и «венчурное финансирование» происходит практически 
всегда в паре или вообще взаимозаменяемо (Florida, King, 2018; Cockayne, 2019).

Хорошим подтверждением прямой связи между идентификацией компании 
как стартапа и получением ею венчурного финансирования является методология, 
используемая компаниями Big-4 в их ежеквартальных отчетах о текущем состо-
янии рынка венчурного капитала. Например, компания KPMG, выпускающая 
один из наиболее престижных мировых отчетов по глобальному рынку венчур-
ного финансирования — KPMG Venture Pulse, в своей методологии использует 
следующее определение: «Фонды венчурного капитала представляют собой пулы 
капитала, привлекаемые с целью инвестирования в акционерный капитал ком-
паний-стартапов» (KPMG, 2023).

Методология KPMG напрямую наталкивает на мысль использовать факт по-
лучения компанией венчурного финансирования как прокси для определения 
того, что эта компания является стартапом. Во-первых, это очень удобный спо-
соб с точки зрения количественного определения стартапов, так как существуют 
специализированные базы данных о привлеченном компаниями венчурном ка-
питале. Во-вторых, такой способ определения стартапов создает очень прочную 
опору для дальнейшего исследования сделок M&A. В работе (Cotei, Farhat, 2018) 
приводится довод о том, что именно профинансированные венчурным капита-
лом компании чаще всего становятся компаниями-целями для сделок M&A, по-
скольку венчурные инвесторы имеют хорошую возможность реализовать свои 
инвестиции. То есть наличие у стартапа венчурного финансирования уже само 
по себе создает предпосылки для его дальнейшего приобретения, что органично 
вписывается в рамки исследуемого нами вопроса. 

Так что подход к определению стартапа в данной работе принят с позиции вен-
чурного финансирования: стартапы — это компании, поддерживаемые венчурным 
капиталом и получающие внешнее долевое финансирование на ранних стадиях.

Венчурные инвестиции и привлечение капитала 
в формате раундов финансирования

На каждом из этапов развития у компании есть свои типы фондов или источ-
ников капитала, характерных для данной стадии. Схематично жизненный цикл 
любой компании до проведения IPO или поглощения в рамках сделки M&A вы-
глядит следующим образом (рис. 1).

Очевидно, что данная схема лишь в общих чертах описывает жизненный путь, 
проделанный непубличной компанией, в каждом конкретном случае ситуация 
развивается по-своему. Но необходимо четко понимать, в какой момент компания 
трансформируется из стартапа в некоторый уже более устойчивый бизнес, пере-
ходя на следующий этап своего развития. Вопрос в том, как это можно отследить 
по данным о полученном финансировании и с какого момента компания вырас-
тает из венчурных инвестиций до уровня прямых инвестиций, то есть перестает 
быть стартапом.

Начнем с того, что все инвестиции в непубличные компании, как правило, 
организованы в формате проведения раундов финансирования. Инвестиции, 
получаемые на самом раннем этапе, когда отсутствует даже прототип или опыт-
ный образец, но есть только идея или бизнес-план будущего продукта, назы-
ваются предпосевными инвестициями (Pre-seed). В этом раунде, как правило, 
предоставляют собственные средства сами основатели стартапа или их знакомые, 
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семья, друзья (Graham, 2005). В английском языке даже закрепилось устойчивое 
выражение, описывающее первых инвесторов большинства стартапов — Family, 
Friends and Fools (FFF).

Стадия посева  
(Pre-seed, Seed)

Стартап  
(Series A)

Расширение  
(Series B+)

Стадия зрелости  
(Pre-IPO)

С
то

им
ос

ть
 к

ом
па

ни
и

Время

Классические венчурные  
инвестиции

(Venture Capital)

Классические прямые  
инвестиции

(Private Equity)

Рис. 1. Стадии жизненного цикла непубличной компании и источники финансирования

Следующим раундом финансирования является стадия посевных инвестиций 
(Seed). Отличие этого раунда от предыдущего состоит в том, что здесь у стартапа 
появляется уже хотя бы какой-то образец или минимально жизнеспособный про-
дукт, что по-другому называется MVP. В этом раунде могут принимать участие 
частные инвесторы или так называемые ангельские инвесторы (бизнес-ангелы), 
предоставляющие свои средства за долю в капитале компании. Их участие проис-
ходит в момент, когда стартап уже не может развиваться только на собственные 
средства основателей, но еще недостаточно велик, чтобы привлекать венчурные 
инвестиции от фондов. Вместе с деньгами они привносят в стартап и свой опыт 
и компетенции, помогая основателям справиться с так называемой долиной смер-
ти — одним из наиболее трудных периодов в жизни компании (Gbadegeshinet et 
al., 2022). За это данный тип инвесторов, как, впрочем, и весь венчурный капитал, 
также называют умными деньгами (Davila et al., 2003).

После раунда посевных инвестиций начинается серия раундов, обозначаемых 
заглавными буквами латинского алфавита. Первым идет раунд «А» (Series A). 
Основное отличие этого раунда от двух предыдущих, как правило, заключается 
в том, что привлекающий деньги стартап уже имеет подтвержденные результаты 
своей работы. Например, есть пилотная партия продукта или получены результаты 
испытаний. Возможно, стартап уже начал генерировать первую выручку (Gompers 
et al., 2020). Основными инвесторами на данном этапе выступают венчурные фон-
ды, и суммы полученных инвестиций кратно превосходят предыдущие раунды.

Последующие раунды финансирования (Series B, Series C и т. д.) зависят 
от множества факторов. Если на раунде «А» речь шла о первом готовом образце 
или пилотной серии, то в последующих раундах стартапу уже нужны деньги 
на масштабирование своей деятельности и запуск промышленного производства 
(Ibid). Предоставление новых раундов также зависит и от ожиданий роста рынка, 
на котором оперирует компания. Конечно, описанные выше границы и различия 
раундов достаточно условны и могут по-разному трактоваться в разных источниках. 
Например, венчурный фонд может зайти в компанию уже на раунде посевных 
инвестиций, в то время как участие бизнес-ангела опционально.

Возвращаясь к вопросу, поставленному в начале этого параграфа, необходимо 
определиться, на каком раунде компания перестает быть стартапом и становится 
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объектом прямых инвестиций. Здесь необходимо разобраться в логике привле-
чения инвестиций на более старших раундах.

Помимо вывода своей портфельной компании на сделку M&A, второй глобаль-
ной альтернативой выхода для инвестора является IPO (Ferrati, Muffatto, 2021). 
Как правило, если компания проходит множество раундов финансирования, то 
конечная цель этих инвестиций — это выход на публичный рынок. По статистике, 
IPO является наиболее прибыльным вариантом выхода, обеспечивающим макси-
мальную доходность венчурным инвесторам, но при этом и крайне редким, так 
как доступен только наиболее успешным и самым перспективным компаниям 
(Black, Gilson, 1998).

Соответственно, если у инвестора есть большие ожидания относительно успеш-
ности своей портфельной компании, и он видит в ней потенциал по выходу 
на IPO, то он вряд ли захочет продавать ее в сделке M&A и продолжит финанси-
ровать, собирая новые раунды. Наоборот, если у инвестора есть понимание, что 
у компании очень небольшой потенциал по становлению публичной, он скорее 
продаст ее и не будет предоставлять таким компаниям несколько дополнительных 
раундов инвестиций (Gompers, Lerner, 2004). Следовательно, чем больше ком-
пания получает раундов финансирования, тем скорее всего конечной целью у ее 
инвесторов является вывести эту компанию на IPO, а не продать в сделке M&A. 
А так как мы изучаем сделки M&A, то нам компании с большим количеством 
раундов финансирования неинтересны.

В подтверждение этой логики (Sinha et al., 2022) пишет, что когда речь идет 
об оценке сделок M&A, где приобретаемой является профинансированная вен-
чурным фондом компания, то мы уже имеем дело с компанией-целью, которая 
обладает незначительным потенциалом для того, чтобы стать публичной. То есть 
это понимание уже подспудно заложено в сделке. Поэтому для исследования 
сделок M&A мы ограничимся стартапами с финансированием до раунда «А» 
включительно.

Таким образом, стартап в данной работе будет определяться именно по раунду 
финансирования. В выборку войдут только стартапы, получившие финансиро-
вание не выше раунда «А» — а именно Pre-seed, Seed и Series A.

Мотивы приобретения стартапов

Мы подробно поговорили про стартапы с точки зрения продавца (венчурного 
инвестора). Теперь можно перейти на другую сторону и поговорить о сделках 
с точки зрения компании-покупателя.

Сделки M&A со стартапами обладают одной особенностью, отличающей их 
от приобретений других компаний, которая заключается в том, что, как правило, 
такие сделки являются очень маленькими относительно размера компании-поку-
пателя — настолько, что их влияние на финансовые и операционные показатели 
фирмы можно назвать практически ничтожным. Тогда возникает вопрос, а зачем 
вообще компании покупают стартапы, что эти сделки позволяют приобрести по-
купателям и почему такие крупные компании Кремниевой долины, как Apple, 
Google или Amazon, концентрируются на этих сделках.

В работе (Brueller, Capron, 2021) основным мотивом приобретения стартапов 
называются технологии. Вместе с приобретением стартапа покупатель получает 
доступ к технологическим ноу-хау, идеям или инновационным разработкам старта-
па, которые и являются основным активом, движущим мотивами покупателя. Как 
пишет (Andersson, 2016), Intel и Cisco являются примерами известных компаний, 
которые успешно использовали приобретения высокотехнологичных стартапов 
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в качестве постоянной корпоративной стратегии по внедрению новых технологий. 
Более того, в сентябре 2021 г. Федеральная торговая комиссия США (US Federal Trade 
Commission), занимающаяся контролем за соблюдением мер антимонопольного за-
конодательства, выпустила доклад, в котором говорилось, что за период с 01/01/2010 
по 31/12/2019 пять крупнейших технологических компаний США, коллективно 
именуемые GAFAM (Google, Apple, Facebook, Amazon, Microsoft), совершили более 
600 технологических поглощений маленьких фирм и стартапов. То есть в среднем 
каждая из пяти компаний совершала по одному поглощению ежемесячно, и это без 
учета других технологических гигантов, таких как Twitter, Nvidia, Adobe и прочих.

Интересная точка зрения на мотивы приобретения стартапов была представлена 
авторами (Cunningham et al., 2021). В этой статье авторы утверждают, что поглоще-
ния молодых развивающихся компаний, происходящие в высокотехнологичных 
отраслях, на самом деле предназначены не для дальнейшего развития и стимуляции 
этих технологий, а происходят с целью подавить наиболее перспективных и талант-
ливых будущих конкурентов, тем самым разрушая процесс создания инноваций 
и дестимулируя рыночную конкуренцию и предпринимательство. Авторы назы-
вают такие поглощения придуманным ими термином — «поглощения-убийцы» 
(killer acquisitions), подчеркивая, что мотивом приобретения стартапов является 
желание убить конкуренцию и защитить свои позиции на рынке.

Еще одной причиной приобретения стартапов называют заинтересованность 
покупателя в нематериальных активах поглощаемой компании, как, например, 
патенты, клиентская база или программное обеспечение (Gautier, Lamesch, 2021). 
В исключительных случаях это может быть даже приобретением команды стар-
тапа или разработчиков. В отношении такого формата закрепилось отдельное 
название — «приобретение найма» (acqui-hire).

Таким образом, обоснованием сделки для компании-покупателя может вы-
ступать целый ряд причин — от заинтересованности в приобретении команды 
стартапа до создания препятствий развитию конкуренции, но все же основным 
мотивом сделок M&A со стартапами является приобретение технологий.

В этой связи возникает вопрос, связанный с технологичностью стартапа, потому 
что может создаться впечатление, что нетехнологичные стартапы неинтересны 
покупателям. С одной стороны, стартап действительно достаточно часто ассоции-
руется с высокими технологиями, и мы даже приводили одно из таких определений 
стартапа в самом начале обзора литературы (Davila et al., 2003; Wasserman, 2017). 
С другой стороны, высокотехнологичность не является обязательной характери-
стикой этих компаний (Graham, 2012), и мы решили фокусироваться на другом 
подходе к определению стартапов (через венчурное финансирование). 

Итак, мы объяснили основные мотивы приобретения стартапов и показали, 
почему эти сделки могут быть интересны для покупателей. Однако главный 
исследовательский вопрос пока что остался нераскрытым — создают ли такие 
сделки стоимость.

Создание стоимости в сделках M&A для акционеров компании-покупателя

Принятие грамотных управленческих решений руководства компании всегда 
рассматривается через призму создания стоимости, и в этом контексте сделки 
M&A по ряду причин могут быть названы одной из самых основных задач топ-
менеджмента. Не одно поколение исследователей пытается ответить на вопрос о том, 
являются ли сделки M&A эффективными в создании стоимости и создают ли они 
ценность для акционеров, однако до сих пор нет единого мнения на этот счет, о чем 
свидетельствуют результаты эмпирических исследований, представленные в табл.  1.
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Таблица 1

Обобщение результатов исследований влияния сделок M&A на акционерную стоимость покупателя

Исследование Период иссле-
дования, размер 

выборки, принцип 
деления

Показатель, результат Влияние Основной 
вывод

Lys, Yehuda, (2016). 
Do Acquisitions 
of Private Targets 
Create Higher Value?

2002–2006; 
1,481 поглощение; 
статус компании-
цели (публичный 
vs частный)

Private targets:
(–5,+1) = +1,44%*

Public targets:
(–5,+1) = –1,41%*

Положительное 
для частных 
и отрицательное 
для публичных 
компаний-целей

Сделки M&A 
с частными 
компаниями 
создают стои-
мость

Lusyana, Sherif, 
(2016). 
Do Mergers Create 
Value for High-tech 
Firms?

2007–2014; 
1,078 поглоще-
ние; страновая 
принадлежность 
(трансграничные 
vs домашние)

Domestic M&A:
(–5,+5) = +1,64%*

Cross-border M&A:
(–5,+5) = +0.67%

Положительное 
для домашних 
и незначимое для 
трансграничных 
сделок

Домашние 
сделки M&A 
в высокотехно-
логичном сек-
торе создают 
стоимость

Cho et al., (2022). 
What Causes the 
M&A Performance of 
High-tech Firms?

2002–2015; 
2,824 поглощений; 
тип компании-
цели (высоко-
технологичный vs 
невысокотехн.)

High-tech targets:
(–5,+1) = +3,95%*

Non-high-tech targets:
(–5,+1) = +2,48%*

Положительное 
для обоих типов 
компаний-целей

Сделки M&A 
с высокотех-
нологичными 
компаниями 
создают боль-
ше стоимости

Devos et al., (2009). 
How Do Mergers 
Create Value?

1980–2004; 
264 крупных сли-
яний; компания-
цель vs компания-
покупатель

Acquirers:
(–1,+2) = –2,44%*

Targets:
(–1,+2) = +24,0%*

Отрицательное 
для покупателя, 
сильно поло-
жительное для 
продавца

Слияния 
с публичными 
компаниями 
разрушают 
стоимость по-
купателя

Savor, Lu, (2009). 
Do Stock Mergers 
Create Value for 
Acquirers?

1978–2003; 
2,128 сделок; спо-
соб оплаты (акции 
vs денежные
средства)

Stock-financed M&A:
(–1,+1) = –3,30%*

Cash-financed M&A:
(–1,+1) = +0,30%

Отрицательное 
для оплаты акци-
ями и незначи-
мое для оплаты 
д/с

Оплата сделки 
акциями разру-
шает стоимость 
покупателя

Hamza, (2009). 
Determinants of 
Short-term Value 
Creation for the 
Bidder

1997–2005; 
58 поглощений; 
использование 
различных окон

Acquirers:
(0,0) = +1,05%
(–5,+5) = +2,39%
(–5,–1) = +1,60%

Незначимое для 
всех вариантов 
окон

Сделки M&A 
не создают и не 
разрушают сто-
имость

* значимы на 5% уровне значимости.

Несмотря на активные дискуссии об эффективности сделок в научной и прак-
тической литературе, мы по-прежнему мало знаем о влиянии сделок M&A на бла-
госостояние акционеров в разных странах и об источниках создания стоимости 
при сделках M&A (Yaghoubi et al., 2016). Оставаясь одной из самых популярных 
корпоративных стратегий, сделки M&A далеко не всегда создают стоимость для 
приобретающих компаний (табл.  1). Исследования, основанные на методоло-
гии метаанализа, также пока не могут объяснить парадокс растущей активности 
на рынке слияний и поглощений и большого количество неудачных сделок, 
указывая, в большинстве случаев, на отсутствие значимой корреляции между 
наиболее изучаемыми факторами, влияющими на успех сделок M&A, такими как 
предыдущий опыт участия в сделках, способ оплаты, отраслевую принадлежность 
компаний-участников сделок, тип приобретаемой компании, и успехом слияний 
и поглощений (Christofi et al., 2017). Исследователи и практики продолжают искать 
факторы, влияющие на эффективность сделок, однако полученные результаты 
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по-прежнему неубедительны, что указывает на необходимость дальнейших ис-
следований эффективности приобретения и факторов, влияющих на общий успех 
сделок слияний и поглощений. Кроме того, проведенный нами анализ результатов 
предыдущих эмпирических исследований позволяет заключить, что феномен 
слияний и поглощений стартапов — относительно новая и неисследованная тема. 
При этом она является актуальной на текущем рынке, так как окно возможностей 
для выхода стартапов на публичный рынок закрылось с началом повышения про-
центных ставок, которое продолжается до сих пор. Как мы уже отмечали выше, 
сделки M&A со стартапами рассматривались в научной литературе только с точки 
зрения продавца и основателей стартапа (фаундеров), но не изучались в контексте 
создания стоимости для акционеров компании-покупателя. 

Гипотезы исследования

Для восполнения выявленного пробела в научной литературе мы предлагаем 
к тестированию ряд гипотез. Первые две гипотезы будут касаться непосредствен-
но вопроса создания стоимости для акционеров компании-покупателя, и для 
их проверки мы будем использовать метод событий. Оставшиеся три гипотезы 
выдвинуты в отношении характеристик компании-цели либо условий сделки, 
потому что важно изучить не только само влияние сделок на стоимость акций 
компании-покупателя, но и выявить факторы, определяющие это влияние. Вы-
явление факторов будет сделано с использованием регрессионного анализа.

Как отмечалось выше, стартапы обладают целым набором интересных для по-
купателей качеств, за счет которых они часто становятся объектами приобретения 
в рамках сделок M&A. Как правило, покупка стартапа позволяет покупателю при-
обрести идеи либо технологии (Brueller, Capron, 2021). Во-вторых, это покупка 
нематериальных активов или базы для развития нового продукта либо направления 
(Gautier, Lamesch, 2021). В-третьих, это борьба с конкуренцией и поглощение 
наиболее перспективных и талантливых оппонентов (теория «killer acquisitions») 
(Cunningham et al., 2021). Наконец, это еще и покупка частной компании, потому 
что все стартапы, согласно используемому в данной работе подходу, являются 
по определению непубличными компаниями. А сделки с таким типом компаний, 
как правило, способствуют получению выигрышей акционерами компании-цели, 
в то время как сделки с публичным статусом компаний не создают стоимости для 
акционеров (Devos et al., 2009; Chirkova, Chuvsvina, 2012; Lys, Yehuda, 2016). При-
нимая данные аргументы во внимание, можно ожидать положительную реакцию 
рынка на объявление о сделке M&A со стартапом.

H1: Фондовый рынок положительно реагирует на новости об объявлении 
о сделке M&A со стартапом

Как отмечалось выше, для оценки эффективности сделок M&A мы использо-
вали метод событий и рассчитывали среднюю накопленную избыточную доход-
ность (CAARstartups) для выборки сделок, чтобы понять реакцию рынка на сделки 
M&A со стартапами. Поэтому нулевая гипотеза (H0) и альтернативная (H1) в данном 
случае будут следующими:

H0: E[CAARstartups] = 0,

H1: E[CAARstartups] > 0.
Если гипотеза H0 будет отвергнута в пользу альтернативной гипотезы H1, мож-

но сделать вывод, что рынок положительно реагирует на объявления о сделках 
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M&A со стартапами. Более подробное описание метода и его применение пред-
ставлены в разделе методологии.

Анализируя мотивы компании-покупателя, мы уже заметили, что было бы 
очень уместно и правильно сравнить эффективность приобретения высокотех-
нологичных стартапов по сравнению с невысокотехнологичными. В анализе эм-
пирической литературы мы также показали, что сделки M&A, где приобретались 
высокотехнологичные компании, создавали больше стоимости по сравнению 
с приобретениями нетехнологичных компаний (табл.  1). Это можно объяснить 
тем, что при высокотехнологичных сделках M&A одним из главных драйверов 
и источников синергии для покупателя выступает возможность слияния техно-
логической базы компании-цели со своей собственной и объединения их для 
дальнейшего использования на более крупных внутренних мощностях послед-
него. То есть нераскрытый ранее наукоемкий потенциал компании-цели теперь 
может в полной мере реализоваться на возможностях, предоставляемых масшта-
бом бизнеса компании-покупателя, что в конечном счете приводит к созданию 
более высокой добавленной стоимости. Таким образом, мы ожидаем, что сделки 
M&A с высокотехнологичными стартапами будут более положительно встречены 
рынком, чем сделки с невысокотехнологичными стартапами.

H2: Реакция фондового рынка на слияния и поглощения с технологическими 
стартапами будет выше, чем на сделки с нетехнологическими стартапами 
(CAARhigh-tech > CAARnon-high-tech)

При выборе подхода к определению стартапов множество исследователей на-
зывают молодой возраст компании одной из обязательных характеристик, что уже 
было проиллюстрировано выше в обзоре литературы (Cassar, 2004; Huyghebaert, 
Van De Gucht, 2007). Однако мы, опираясь на определение стартапа через раунды 
финансирования, не акцентировали свое внимание на возрасте, но говорили, 
что это должны быть ранние раунды, а компании, получающие финансирование 
на поздних стадиях, уже не являются стартапами. Как правило, возраст компании-
цели негативно влияет на успешность совместной интеграции компаний после 
закрытия сделки (post-merger integration) (Aghasi, Colombo, Rossi-Lamastra, 2017). 
Более зрелые компании чаще имеют устоявшуюся организационную структуру 
или технологии, и их интеграция в инфраструктуру покупателя может быть за-
труднена в связи с неповоротливостью или большим размером бизнеса. Более 
того, в исследовании (Pisoni, Onetti, 2018) было обнаружено, что с ростом возраста 
стартапа его привлекательность для сделки M&A убывает. Таким образом, мы 
предполагаем, что возраст стартапа будет оказывать негативное влияние на сто-
имость компании-покупателя.

H3: Возраст стартапа оказывает негативное влияние на реакцию 
фондового рынка на объявление о сделке со стартапом

Одним из давних споров в научной литературе на тему создания стоимости 
в сделках M&A является вопрос о том, какие сделки оказываются более эффек-
тивными — домашние (domestic) или трансграничные (cross-border). В анализе 
литературы мы привели работу (Lusyana, Sherif, 2016), которая изучала этот вопрос 
в высокотехнологичном секторе. В качестве вывода авторы пришли к тому, что 
домашние сделки M&A создают стоимость для акционеров компании-покупателя. 
С точки зрения приобретения стартапов можно дать следующее обоснование. 
Когда идет речь о выборе между приобретением стартапа из отечественного либо 
иностранного региона, покупатель будет в первую очередь смотреть на то, с какими 
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новыми и незнакомыми раннее институциональными или законодательными 
особенностями ему придется столкнуться при покупке иностранной компании 
(Pisoni, Onetti, 2018). Это могут быть как новые стандарты бухгалтерского учета, 
так и языковые и даже культурные барьеры. Кроме того, в этой же работе при-
водится довод о том, что стартапам лучше заранее продумать стратегию своего 
дальнейшего развития и постараться максимально близко разместиться к потен-
циальному покупателю, если конечной целью основателей является поглощение 
какой-то конкретной компанией. Хорошим примером такой кластеризации 
стартапов является Кремниевая долина. Это же подтверждается и другими ис-
следованиями (Brueller, Capron, 2021). Таким образом, мы ожидаем, что покупка 
стартапа из домашнего региона окажет положительное влияние на акционерную 
стоимость компании-покупателя.

H4: Покупка стартапа из домашнего региона оказывает положительное 
влияние на реакцию фондового рынка на объявление о сделке со стартапом

Предыдущие исследования показывают, что, как правило, компании концентри-
руются на покупке стартапов из той же отрасли (Pisoni, Onetti, 2018; Ferrati, Muffatto, 
2021). Это хорошо заметно на данных о сделках, которые делают технологические 
гиганты Кремниевой долины, такие как Google, Apple и прочие. Иными словами, 
сделки M&A со стартапами редко используются в качестве инструмента для дивер-
сификации бизнеса. С другой стороны, если мы говорим о создании стоимости для 
акционеров компании-покупателя, то можно подумать об этом следующим образом. 
Инвесторы и акционеры полагаются на уже существующие корпоративные процеду-
ры, и основную ценность для них приносит как раз устоявшийся хорошо известный 
бизнес компании, тогда как вложения в новые и неопределенные форматы делает 
их инвестиции более высокорискованными. В этой связи в работе (Cho et al., 2022) 
делается такой вывод, что M&A между высокотехнологичной и невысокотехноло-
гичной компанией разрушает акционерную стоимость покупателя. Таким образом, 
мы предвидим негативную реакцию рынка и разрушение стоимости в результате 
объявления о сделке со стартапом из другой отрасли.

H5: Покупка стартапа из несвязанной отрасли оказывает негативное 
влияние на реакцию фондового рынка на объявление о сделке со стартапом

Краткое изложение гипотез и способы их тестирования изложены в табл.  2, пред-
ставленной в следующем разделе.

2.  Методология исследования

Эмпирическое исследование в данной работе проведено в два этапа. Снача-
ла оценивалась эффективность сделок слияний и поглощений для акционеров 
компании-покупателя с помощью метода событий (event study). На втором этапе 
определялись факторы, влияющие на эффективность сделок M&A со стартапами, 
через регрессионный анализ. 

Событийный анализ

Суть этого метода можно изложить следующим образом: метод событий — это 
оценка влияния какого-либо корпоративного события на акционерную стои-
мость компании. В нашем случае мы оценивали влияние объявления о сделке 
M&A со стартапом на стоимость акций компании-покупателя. Выбор этого метода 
был сделан в связи с тем, что:
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•	 компании, в первую очередь, работают ради увеличения благосостояния 
своих акционеров, которое измеряется ценами их акций (Hitt et al., 2012);

•	 цена акции мгновенно отражает все новости и события, касающиеся ком-
пании, и представляет собой стоимость ожидаемых будущих денежных по-
токов, а потому является перспективной (forward-looking) оценкой создания 
стоимости (Brealey, Myers, 1980);

•	 использование бухгалтерских или финансовых показателей может быть 
затруднено в связи с применением разных стандартов учета компаниями-
участницами сделки (Healy et al., 1992), непубличным статусом компании-
цели, а также неприменимо в нашем случае из-за несущественного влияния 
сделки на финансовую отчетность.

Приведем основные параметры спецификации модели для расчета средней 
накопленной избыточной доходности акций компаний выборки (CAAR), явля-
ющейся результирующим показателем метода событий. Если данный показатель 
больше нуля и является статистически значимым, то это свидетельствует о том, 
что сделки M&A компаний выборки оцениваются в целом инвесторами как 
эффективные, так как это показывает, что курсы акций в среднем росли из-за 
объявления о предстоящей сделке. Итак, для расчета данного показателя мы 
в первую очередь вычислили доходности акций компаний, используя следующую 
формулу (Lusyana, Sherif, 2016): 

	 	 (1)

где Pi,t — цена закрытия акций компании.
Для определения нормальной (прогнозной) доходности мы использовали 

наиболее часто применяемую авторами эмпирических исследований рыночную 
модель (MacKinlay, 1997):

	 	 (2)
где Rm — доходность рыночного индекса (S&P 500) в день t; βt — чувствительность 
доходности акций компании i к доходности рыночного индекса; αi измеряет 
среднюю доходность за период, которая не объясняется рынком; tϵ(t1; tn) и пред-
ставляет собой длину оценочного периода, εit является статистической ошибкой; 
E(εit) = 0, var(εit) = σ2.

Избыточная доходность для каждой компании выборки рассчитывалась с ис-
пользованием формулы (3):

	 	 (3)
где Rit — доходность акций компании i в окне события, τϵ(T1; Tm) и представляет 
собой длину окна события. 

Для расчета средней накопленной избыточной доходности (CAAR) мы ис-
пользовали 11-дневное окно событий, состоящее из 5 дней до события, дня со-
бытия и 5 дней после события, и варьировали его, уменьшая количество дней, 
для проверки устойчивости наших результатов (Dranev et al., 2019). Мы взяли 
250 торговых дней до начала окна события в качестве оценочного периода для 
расчета нормальной (прогнозной) доходности акций каждой компании (Lusyana, 
Sherif, 2016).

Накопленная избыточная доходность определялась нами по следующей формуле: 
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	 	 (4) 

где CAR — накопленная избыточная доходность для компании i.
Если используется не одно событие, а группа из N однородных событий, то 

средняя избыточная доходность (AAR) и средняя накопленная избыточная до-
ходность (CAAR) рассчитываются по всей выборке.

Чтобы проверить наше ожидание относительно положительной реакции фон-
дового рынка на объявления о сделках M&A со стартапами, мы тестировали 
статистическую гипотезу о значительном отличии от нуля ожидаемого значения 
CAAR. Таким образом, последний шаг алгоритма метода событий можно записать 
следующим образом (как уже было показано):

H0: E[CAARstartups] = 0,

H1: E[CAARstartups] > 0.
Нулевая гипотеза отвергается, если значение фактической t-статистики 

больше значения табличной t-статистики. В этом случае можно сделать вывод, 
что рынок положительно реагирует на объявления о сделках со стартапами. 
Для проверки значимости мы используем стандартный однохвостый t-тест 
(MacKinlay, 1997).

Таким образом, на первом этапе мы сможем ответить на главный вопрос рабо-
ты — создают ли сделки M&A со стартапами стоимость. Однако мы не выясним, 
какие именно факторы влияют на создание стоимости и почему в одних сделках 
стоимость создается, а в других — разрушается. Для этого необходимо провести 
регрессионный анализ, т. е. перейти ко второму этапу исследования.

Регрессионный анализ

На втором этапе мы строим регрессионную модель, чтобы выявить факторы, 
влияющие на эффективность сделок M&A, измеренную с помощью метода собы-
тий. В качестве объясняющих факторов будут переменные, в отношении которых 
мы сформулировали гипотезы. Выбор и описание контрольных переменных будут 
представлены ниже. Таким образом, регрессионная модель имеет следующий вид:

CARi = β0 + β1Hightechi + β2TargetAgei + β3Crossborderi + β4Unrelatednessi + 

+ β5Payi + β6Multiplayi + β7SeriesAi + β8RelativeSizai + εi.
(5)

Согласно нашим гипотезам, объясняющими переменными являются:
Hightech — принимает значение «1», если приобретаемый стартап является вы-

сокотехнологичным, и «0» иначе. Как и в работе (Cho et al., 2022), где предложена 
эта переменная, к высокотехнологичным отраслям мы относим: биотехнологии, 
медицину, программное обеспечение, компьютерную безопасность, IT, электро-
нику, мобильные устройства.

TargetAge — возраст стартапа, измеренный в днях, на момент объявления 
о сделке (Pisoni, Onetti, 2018).

Crossborder — принимает значение «1», если приобретаемый стартап и ком-
пания-покупатель инкорпорированы в разных странах, и «0» иначе (Lusyana, 
Sherif, 2016).
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Unrelatedness — принимает значение «1», если приобретаемый стартап и ком-
пания-покупатель из разных отраслей, и «0» иначе (Ferrati, Muffatto, 2021).

В качестве контрольных в модель были включены следующие переменные:
Pay — бинарная (дамми) переменная, которая принимает значение «0», если 

сделка была полностью профинансирована денежными средствами (all-cash). 
В противном случае, если хотя бы частично применялся какой-либо другой ин-
струмент оплаты (акции, долг, револьвер, опционы и др.), переменная принимает 
значение «1» (Savor, Lu, 2009).

Multiple — отношение стоимости покупки стартапа (Deal value) к полученному 
на предыдущих раундах венчурному финансированию (Total pre-M&A Funding).

SeriesA — бинарная (дамми) переменная, которая принимает значение «1», 
если последний раунд инвестиций перед поглощением был раундом «А». Иначе 
принимает значение «0».

RelativeSize — отношение стоимости сделки (Deal value) к рыночной капита-
лизации компании-покупателя (Market0Cap). Рыночная капитализация рассчи-
тывалась за 3 месяца до даты объявления (Moeller et al., 2004).

С помощью описанной выше модели мы смогли протестировать третью, чет-
вертую и пятую гипотезы работы. Помимо этого, мы также смогли проверить 
робастность результатов проверки второй гипотезы через коэффициент на пере-
менную Hightech и отдельно при помощи теста Чоу.

Для большей наглядности, суммируем информацию по проверяемым гипотезам 
и способам их тестирования в табл.  2.

Таблица 2

Гипотезы исследования и их верификация

Номер 
гипотезы

Гипотеза Методология Ожидаемый результат

H1 Фондовый рынок положи-
тельно реагирует на новости 
об объявлении о сделке M&A 
со стартапом

Метод событий: 
t-статистика о нулевом мат. 
ожидании

H0: E[CAARstartups] = 0
H1: E[CAARstartups] > 0

H2 Фондовый рынок имеет более 
положительную реакцию 
на объявление о сделках с тех-
нологическими стартапами 
по сравнению с нетехнологиче-
скими стартапами

Метод событий: 
t-статистика о разнице 
в средних

Перекрестная регрессионная 
модель:
а) оценка коэффициента 
перед Hightech 
б) тест Чоу (Chow F-test)

CAARhigh-tech > CAARnon-high-tech

H3 Возраст стартапа оказывает не-
гативное влияние на реакцию 
фондового рынка на объявле-
ние о сделке

Перекрестная регрессионная 
модель:
оценка коэффициента перед 
TargetAge

 < 0 и значима

H4 Покупка стартапа из домашне-
го региона или географии ока-
зывает положительное влияние 
на реакцию фондового рынка 
на объявление о сделке

Перекрестная регрессионная 
модель:
оценка коэффициента перед 
Crossborder

3 < 0 и значима

H5 Покупка стартапа из несвя-
занной отрасли оказывает не-
гативное влияние на реакцию 
фондового рынка на объявле-
ние о сделке

Перекрестная регрессионная 
модель:
оценка коэффициента перед 
Unrelatedness

4 < 0 и значима
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3.  Выборка 

Для исследования была сформирована выборка из сделок M&A, в которых 
приобретались стартапы. Основным ресурсом, предоставляющим информацию 
о приобретенных стартапах, ранее финансировавшихся венчурным капиталом, 
послужила база данных Crunchbase. Для сбора финансовых данных и данных 
о котировках акций были использованы ресурсы Investing.com и Koyfin.com. От-
метим также, что каждая сделка, попавшая в финальную выборку, была вручную 
проверена на основе информации из пресс-релизов компаний, публикуемых для 
инвесторов, которые зачастую содержали более точную информацию об условиях 
сделки. Соответственно, переменные могли уточняться на этой основе.

Приведем критерии формирования выборки, при соблюдении которых сделка 
попадала в итоговую выборку, на которой далее проводился эмпирический анализ:

•	 рассматриваемый период: 1 января 2000 г. по 31 декабря 2022 г.;
•	 компания-покупатель: публичная компания, торгующаяся на развитых 

рынках капитала (США, Европа); 
•	 компания-цель: стартап с раундом финансирования не позднее раунда «А»;
•	 размер сделки: от 50 млн долл. и выше, поскольку средняя цена приобре-

тения стартапа за последние 10 лет составляла 60,5 млн долл. (Pitchbook, 
2023). Мы применили данное ограничение, чтобы избежать зависимости 
результатов от очень маленьких сделок. Небольшие транзакции не ока-
зывают существенного влияния на стоимость, и ими можно пренебречь 
(Moeller et al., 2004; Antoniou et al., 2008).

Таким образом, из 620 сделок, попавших в изначальную выгрузку, после 
удовлетворения всем вышеперечисленным критериям осталось только 96 сделок. 
Распределение сделок по годам представлено на рис. 2.

Рис. 2. Распределение сделок в итоговой выборке по годам

Что касается географии, то основными покупателями, конечно же, выступают 
компании из Соединенных Штатов Америки, на чью долю приходится 67,7% вы-
борки (65 сделок). Это обусловлено развитостью американского рынка венчурного 
капитала. В оставшихся сделках покупателями были либо европейские компании, 
либо компании с других развитых рынков капитала (см. рис. 3). 

В разбивке по отраслям наиболее часто приобретаемыми в нашей выбор-
ке являются биотехнологические и фармацевтические стартапы — 28 сделок 
(29,2%). Это соответствует тому, о чем уже говорилось ранее — фармацевтические 
и биотехнологические компании, ставшие главными бенефициарами пандемии 
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Рис. 3. География компаний-покупателей выборки

COVID-19, проявили наибольшую активность по скупке стартапов на фоне про-
шедшего кризиса. Следующей категорией является практически не отстающая 
от фармацевтической отрасли индустрия Big Tech, включающая программное 
обеспечение, кибер-безопасность, IT, облачные технологии и прочее. Сделок 
с этой категорией высокотехнологичных стартапов в нашей выборке насчиты-
вается 23 штуки (24,0%). Последняя из группы высокотехнологичных отраслей, 
в которую попали электроника, мобильные устройства и разработка мобильных 
приложений, содержит только 6 сделок (6,3%). Таким образом, всего в нашей 
выборке оказалось 57 (59,4%) высокотехнологичных стартапов.

В отношении характеристик компании-цели сложилась следующая картина. 
Средний возраст стартапа на момент приобретения составлял 2381 день или 
около 6,5 лет, при медианном возрасте — 1767 дней (4,8 лет). В целом, это со-
гласуется с исследованием (Pisoni, Onetti, 2018), в котором было показано, что 
среднее время, которое требуется стартапу для выхода на сделку с момента его 
основания, составляет около 5 лет. Что касается венчурного финансирования, то, 
как и ожидалось, подавляющее большинство стартапов приобретались на раунде 
«А». Так, для 79 стартапов (82,3%) последним раундом перед поглощением был 
раунд «А», для 17 стартапов (17,7%) последним был раунд посевных инвестиций 
(Seed) и ни для одного стартапа (0%) последним не был раунд предпосевных 
инвестиций (Pre-seed).

Переходя к описательной статистике переменных, из 96 сделок — 57 являются 
высокотехнологичными (59,4%), 46 являются трансграничными (47,9%) и в 65 
сделках покупатель полностью оплачивал сделку, используя только денежные 
средства (67,7%). Что касается принадлежности к одной отрасли, то только в 16 
сделках покупатель и цель были из разных отраслей (16,7%), что в целом согла-
суется с приведенным в предыдущей главе мнением о том, что сделки со старта-
пами редко используются для диверсификации бизнеса (Ferrati, Muffatto, 2021). 
Медианный мультипликатор (Multiple), который покупатель платил за стартап, 
составил 17.0х, что подчеркивает, насколько большие премии готовы платить 
компании за приобретение стартапов с высоким потенциалом. Наконец, средний 
относительный размер сделки составил всего 3,9% от капитализации компании-
покупателя, тогда как в других исследованиях аналогичная переменная имеет 
среднее значение по выборке в размере 33% (Moeller et al., 2004) или даже 54% 
(Antoniou et al., 2008). Дескриптивные статистики и корреляционная матрица 
переменных представлены в табл.  1, 2 Приложения.
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Для проверки построенной модели была проведена серия тестов: (1) тест 
Шапиро–Уилка, показавший, что нет оснований отвергнуть нулевую гипотезу 
о нормальности распределения остатков, (2) коэффициент вздутия дисперсии 
(VIF) и корреляционная матрица, показавшие отсутствие проблемы мультикол-
линеарности (табл.  2, 3 Приложения), (3) тест Уайта, подтвердивший отсутствие 
гетероскедастичности, (4) тест Бройша–Годфри, не подтвердивший наличие 
автокорреляции между ошибками.

Проведенные тесты показывают, что предложенная нами модель может быть 
использована для описания и выявления факторов, определяющих создание стои-
мости в сделках M&A со стартапами, так как переменные модели не коррелируют 
друг с другом, а наблюдения характеризуются единообразием, что выражается 
в постоянстве дисперсий случайных ошибок модели.

4.  Результаты исследования

Заключительным шагом исследования является оценка эффективности сделок 
слияний и поглощений со стартапами на развитых рынках капитала в период 
с 2000 по 2022 г. на сформированной выборке, включающей 96 наблюдений 
в период. Значения средних кумулятивных избыточных доходностей (CAAR) 
представлены в табл.  3.

Таблица 3

Эффективность сделок M&A со стартапами для акционеров покупателя

CAARs
Event
window

CAARstartups CAARhigh-tech CAARnon-high-tech ΔCAAR

(–1,+1) +0,89%** +1,66%*** –0,25% +1,91%***

(–3,+3) –0,45% +0,50% –1,85% +2,35%***

(–5,+5) –0,57% +0,66% –2,37% +3,03%***

Примечание. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Как видно из табл.  3, на общей выборке исследования положительные средние 
накопленные избыточные доходности (CAAR) для компаний-покупателей на-
блюдаются только в окне (–1,+1), тогда как на двух других окнах сделки в целом 
имеют негативное влияние на стоимость, однако это влияние статистически 
не отличимо от нуля. При этом на 3-дневном окне оно значимо на уровне 5%. 
Следовательно, мы не можем отвергнуть гипотезу H1 для окна событий (–1,+1) 
на 5% уровне значимости. Фондовый рынок в целом положительно реагирует 
на новости о сделке со стартапами в момент их объявления, но уже на чуть более 
длинных промежутках положительный эффект от этих новостей рассеивается, 
и сделка уже не имеет существенного влияния на стоимость акций компании-
покупателя. Таким образом, полученный результат не является устойчивым, 
поскольку статистически значимого эффекта на других окнах событий мы не на-
блюдаем. Тем не менее результаты для 3-дневного окна события согласуются 
с результатами предыдущих исследований, демонстрирующих положительную 
реакцию фондового рынка на объявления о приобретении непубличных ком-
паний (Lys, Yehuda, 2016; Cho et al., 2022). Так что сделки M&A со стартапами 
можно назвать эффективными лишь в очень коротком промежутке времени, 
это скорее более сиюминутный фактор влияния на стоимость, нежели какая-то 
долгосрочная тенденция.
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При рассмотрении сделок в разбивке по критерию технологичности, результаты 
получаются намного более взаимосвязанными. Во-первых, очень хорошо заметна 
явно положительная реакция рынка на всех окнах для высокотехнологичных сде-
лок и только отрицательная реакция на невысокотехнологичные сделки. То есть 
в то время, как сделки M&A с высокотехнологичными стартапами создают стои-
мость, сделки с невысокотехнологичными — разрушают. Что касается характера 
временной зависимости, то здесь она схожа с тем, что было обнаружено на общей 
выборке. С течением времени положительное влияние высокотехнологичных 
M&A на стоимость акций покупателя убывает и перестает быть значимым, тогда 
как для невысокотехнологичных отрицательное влияние усиливается.

Последний столбец табл.  3 отражает значения t-статистики разницы в средних 
по изучаемым подвыборкам. Как видно, все они значимы на уровне 1%. Таким 
образом, вторая гипотеза (H2) не отвергается на всех окнах для всех разумных 
уровней значимости. Это согласуется с исследованием (Cho et al., 2022), в ко-
тором сделки оценивались также на основе деления на высокотехнологичные 
и невысокотехнологичные. Основным выводом для нас является то, что вся 
реакция рынка идет именно за счет высокотехнологичных сделок. На невысоко-
технологичные сделки рынок не реагирует либо вообще реагирует отрицательно. 
Соответственно, приобретение высокотехнологичных стартапов является более 
эффективным способом создания стоимости для акционеров компании-поку-
пателя. Графическое представление реакции фондового рынка на объявления 
о покупке технологических стартапов представлено на рис. 4.
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Рис. 4. CAAR покупателей вокруг объявления о сделке (по подвыборке высокотехнологичных сделок)

Перейдем к выявлению факторов, объясняющих создание стоимости, и пред-
ставим результаты оценки модели. Основные результаты модели представлены 
в табл.  4. 

Поскольку модель, построенная для окна события (–3,+3) не прошла про-
верку на значимость, мы приводим результаты модели, построенной для окон 
(–5,+5) и (–1,+1).

Для начала проверим устойчивость (робастность) результатов проверки второй 
гипотезы (H2). Как уже было сказано ранее, у нас есть два возможных варианта, 
как это сделать. Во-первых, было обнаружено положительное и значимое влияние 
высокотехнологичной природы стартапа на создание стоимости в сделке с таким 
стартапом: оценки коэффициентов перед переменной Hightech в моделях (1) и (3) 
значимы на уровнях 1 и 5%, соответственно, и составляют 0,031 и 0,035. Это 
говорит о том, что приобретение высокотехнологичного стартапа по сравнению 
с невысокотехнологичным в среднем дает на 3–3,5% больше кумулятивной избы-
точной доходности акциям компании-покупателя. Во-вторых, мы также провели 
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тест Чоу (Chow F-test), нулевой гипотезой которого было совместное равенство 
коэффициентов в двух подвыборках. На основании результатов теста она была 
отвергнута, что означает, что в данных действительно наблюдается структурный 
сдвиг, и разделение выборки на основе Hightech имеет смысл. Таким образом, 
мы подтвердили результаты проверки второй гипотезы (H2) с помощью еще двух 
методов и можем еще раз сформулировать основной вывод: сделки с технологи-
ческими стартапами являются более эффективными и создают больше стоимости 
для акционеров компании-покупателя.

Таблица 4

Результаты оценки регрессий

Модель (1) Модель (3)

Variables (N = 96) CAR(–1,+1) CAR(–5,+5)

Hightech 0,0309*** 0,0348**

(0,0111) (0,0172)

TargetAge 6,89e-06** 7,79e-06

(3,44e-06) (5,34e-06)

Crossborder –0,0115 –0,0203

(0,0101) (0,0156)

Unrelatedness –0,0235* –0,0190

(0,0141) (0,0219)

Pay 0,0064 0,0054

(0,0116) (0,0180)

Multiple 1,39e-05* –0,00003***

(7,70e-06) (1,20e-05)

SeriesA –0,0098 –0,0172

(0,0153) (0,0238)

RelativeSize 0,0966 0,0476

(0,1043) (0,1622)

Constant –0,0160 –0,0167

(0,0178) (0,0277)

F-test 0,0074 0,0209

R-squared 0,2075 0,1818

Примечание. В скобках указаны стандартные ошибки, *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Переходя к следующей гипотезе (H3), которая была сформулирована в от-
ношении возраста стартапа и предполагала негативное влияние возраста на эф-
фективность сделки, можно сказать следующее. Гипотеза была отвергнута, так 
как, во-первых, все коэффициенты перед переменной TargetAge получились 
положительными, а во-вторых, значимой эта переменная оказалась только в (1) 
модели. Полученные результаты не соответствуют доводу, приведенному в работе 
(Pisoni, Onetti, 2018), который утверждал, что с ростом возраста стартапа его при-
влекательность для сделки M&A убывает. Согласно нашим результатам возраст 
стартапа, наоборот, оказывает положительное влияние на потенциал и успешность 
сделки. Это объясняется тем, что компании не спешат покупать молодые и вы-
сокорискованные стартапы, а стараются подходить к приобретениям взвешенно 
и отдают предпочтения более зрелым стартапам, когда уже есть какие-то более 
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значимые результаты, нужные патенты или технологии, на создание которых 
требуется время.

Четвертая гипотеза (H4) подразумевала отрицательное влияние сделок, в которых 
приобретались иностранные по отношению к компании-покупателю стартапы. 
Данная гипотеза не может быть подтверждена в силу того, что во всех моделях 
коэффициенты хоть и имеют нужный знак, но не являются значимыми. В целом, 
если говорить о приобретении стартапов, то, наверное, страновая принадлеж-
ность действительно не играет столь значимой роли, чтобы быть решающим 
фактором, определяющим успешность и эффективность сделки. В ситуации, 
когда, например, происходит крупное слияние двух международных компаний, 
становится понятно, что этот процесс может быть сопряжен с очень большими 
рисками, связанными с вопросами пост-интеграции и тем, как эти компании 
будут совместно оперировать в рамках одного бизнеса после закрытия сделки. 
Но в нашем случае сделки достаточно маленькие, приобретаемые стартапы явля-
ются молодыми компаниями, еще не обремененными множеством тех проблем, 
которые присущи крупному бизнесу. Поэтому в этих условиях, скорее всего, 
страновая принадлежность не будет являться столь значимой для успешности 
проведения M&A. Еще раз подытожим тем, что по результатам нашей модели 
трансграничные сделки, как и предполагалось, оказывают негативное влияние, 
но это влияние незначимо. Соответственно, четвертая гипотеза (H4) отвергается.

Перейдем к обсуждению результатов проверки последней, пятой гипотезы (H5). 
Напомним, что она состояла в том, что приобретение стартапа из несвязанной 
отрасли оказывает разрушительное влияние на стоимость компании-покупателя. 
У нас есть основания, чтобы частично подтвердить выдвинутое предположение. 
Во-первых, все коэффициенты имеют верный знак, то есть направление влияния 
действительно отрицательное. Во-вторых, в модели (1) эта переменная оказалась 
значимой на 10% уровне значимости. Следовательно, мы не отвергаем гипотезу на окне 
(–1,+1) на уровне 10%. Основной вывод по переменной Unrelatedness состоит 
в том, что рынок изначально негативно реагирует на диверсифицирующие биз-
нес компании-покупателя сделки M&A со стартапами. Это отчасти согласуется 
с результатами исследования (Cho et al., 2022).

5.  Заключение

Проведенное исследование нацелено на получение ответа на один из главных 
споров в научной литературе — создают ли сделки M&A стоимость для акционеров 
компании-покупателя или нет, но делает это в новом ключе, раскрывая этот во-
прос на не исследовавшихся ранее сделках о приобретении стартапов. Поскольку 
приобретение стартапов открывает для покупателей возможности по улучшению 
инновационной и технологической базы, а также получению новых разработок 
и необходимых патентов, исследование такого рода сделок является особенно 
актуальным в условиях инновационной экономики. Мы попытались ответить как 
в целом на вопрос о том, являются ли эти сделки эффективными для акционеров 
компании-покупателя, так и выявить ключевые факторы, влияющие на создание 
стоимости в этих сделках.

Обзор литературы выявил как таковое отсутствие работ на тему создания стои-
мости в сделках M&A со стартапами для акционеров компании-покупателя, тогда 
как изучение стартапов и сделок с ними является на данный момент популярной 
и востребованной темой на текущем рынке. 2021 г. стал одним из лучших в истории 
для рынка сделок M&A со стартапами. Однако дальнейшие успехи этого рынка 
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зависят больше всего и в первую очередь от желания и мотивов компаний-поку-
пателей продолжать приобретать стартапы, и в этом контексте необходимо четко 
разобраться с тем, как эти сделки влияют на их стоимость, ведь одной из основных 
задач любой компании является увеличение благосостояния своих акционеров.

Для ответа на этот вопрос в данной работе проведено эмпирическое исследо-
вание, посвященное оценке эффективности приобретения стартапов на развитых 
рынках капитала в период с 2000 по 2022 г. Анализ, выполненный на выборке из 96 
сделок слияний и поглощений с участием стартапов, позволяет заключить, что 
сделки M&A со стартапами можно назвать эффективными и способствующими 
созданию стоимости для акционеров компании-покупателя. Однако полученный 
нами результат не является устойчивым и требует дальнейших исследований с по-
мощью иных методов и на более широкой выборке. Также нами было установлено, 
что сделки M&A с высокотехнологичными стартапами являются более эффек-
тивными и создают больше стоимости для акционеров компании-покупателя, 
чем сделки с невысокотехнологичными стартапами. Возраст стартапа, согласно 
результатам нашего исследования, оказывает не всегда значимое, но положительное 
влияние на реакцию фондового рынка на объявление о сделке, указывая на то, 
что приобретение более зрелых стартапов предоставляет больше возможностей 
для создания стоимости для своих акционеров. Кроме того, мы обнаружили, что 
страновая принадлежность компаний — участников сделки не оказывает значимого 
влияния на создание стоимости, а трансграничные сделки чаще сопровождаются 
снижением котировок акций компании-покупателя. Также мы получили под-
тверждение, что приобретение стартапа из другой отрасли оказывает негативное 
влияние на первичную реакцию рынка в момент объявления о сделке.

Полученные результаты могут быть использованы как венчурными инвесто-
рами, которые хотят выйти из своих инвестиций через сделку M&A и продать 
портфельную компанию, так и топ-менеджментом крупной публичной компании, 
рассматривающим возможность покупки стартапа.

Представленное исследование не претендует на полноту и является первым 
в данной области. Ограничением данного исследования можно назвать подход, 
используемый авторами, для определения стартапов, который заключается в иден-
тификации этих компаний через венчурное финансирование. Применяя данный 
подход, мы упускаем из вида другую категорию компаний, которые тоже можно 
было бы отнести к стартапам, а именно, речь идет о так называемых проектных 
компаниях или SPV (Special Purpose Vehicle), которые создаются под конкретный 
проект и финансируются с использованием инструментов проектного финан-
сирования. К сожалению, из-за недоступности данных о таких компаниях мы 
не смогли включить их в область нашего анализа. 

В качестве направлений для дальнейших исследований можно назвать вы-
явление и анализ факторов, влияющих на создание стоимости в сделках с высо-
котехнологичными стартапами. В данной работе детерминанты эффективности 
сделок слияний и поглощений анализировались на общей выборке, в которую 
попали не только технологические стартапы.
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Приложение

Таблица 1
Описательные статистики переменных

(1) (2) (3) (4) (5)

Variables (N = 96) Mean Median SD Min Max
CAR(–5,+5) –0,57% –0,99% 7,87% –27,1% 27,2%
CAR(–3,+3) –0,45% –0,64% 6,40% –29,9% 19,8%
CAR(–1,+1) –0,89% –0,37% 5,14% –15,9% 22,8%

Hightech 0,594 1 0,494 0 1
TargetAge (in days) 2 381 1 767 1 688 267 8 869
Crossborder 0,479 0 0,502 0 1
Unrelatedness 0,167 0 0,375 0 1
Pay 0,323 0 0,470 0 1
Multiple 134,4 17,0 689,1 2,122 6 640
SeriesA 0,823 1 0,384 0 1
RelativeSize 3,9% 1,6% 5,69% 0,005% 29,4%

Таблица 2
Корреляционная матрица переменных

Variables (N = 96) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

(1) Hightech –1,000***

(2) TargetAge –0,296*** –1,000***

(3) Crossborder –0,072*** –0,008*** –1,000***

(4) Unrelatedness –0,142*** –0,276*** –0,019*** –1,000***

(5) Pay –0,109*** –0,221*** –0,038*** –0,050*** –1,000***

(6) Multiple –0,152*** –0,028*** –0,130*** –0,065*** –0,144*** –1,000***

(7) SeriesA –0,283*** –0,103*** –0,101*** –0,134*** –0,263*** –0,339*** –1,000***

(8) RelativeSize –0,060*** –0,365*** –0,086*** –0,058*** –0,380*** –0,030*** –0,313*** –1,000***

 *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Таблица 3
VIF факторы для регрессоров модели

VIF 1/VIF
 RelativeSize 1,46 0,684
 SeriesA 1,43 0,701
 TargetAge 1,40 0,716
 Hightech 1,24 0,805
 Pay 1,23 0,811
 Multiple 1,17 0,857
 Unrelatedness 1,16 0,864
 Crossborder 1,06 0,946
 Mean VIF 1,27
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