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В последние два десятилетия наблюдался высокий темп роста международной 

диверсификации бизнеса как на развитых, так и на развивающихся рынках капитала. 
Например, в промышленных отраслях Европейского союза в середине 2000-х годов темп 
роста количества международных сделок слияний и поглощений достигал 40% [3]. В 
период 2000-2007гг. средний темп роста совокупного объёма зарубежных прямых 
инвестиций российских компаний составлял 40% [1]. Компании Китая в 2002-2005гг. в 2 
раза увеличили количество зарубежных M&A при 5ти-кратном росте стоимости сделок 
[12].  

Большинство академических исследований, изучающих влияние международной 
диверсификации бизнеса на его эффективность, констатируют негативное влияние 
интернационализации бизнеса на его стоимость. Обзор результатов таких исследований 
приведён, например, в [5], [2]. 

В действительности, большинство исследований (например, [4], [6], [7], [8], [9]), 
использующие в качестве критериев эффективности интернационализации показатели 
текущей деятельности бизнеса (например, операционная прибыль, рентабельность активов 
либо рентабельность собственного капитала) как правило, учитывают только 
операционные эффекты от интернационализации, но не учитывают финансовые эффекты, 
связанные с изменением стоимости капитала. Возможное наличие финансовых эффектов 
от интернационализации мотивировано изменением общего уровня рисков компании, 
доступом к рынкам с более дешевым капиталом и интенсификацией использования 
внутреннего рынка капитала, оптимизацией налоговых отчислений, изменением структуры 
капитала [11]. 

В ходе проведённого исследования предложена модель, позволяющая одновременно 
контролировать как операционные, так и финансовые эффекты, связанные с 
интернационализацией и находящие отражение в текущих показателях эффективности. 
Данная модель основана на концепции экономической прибыли, определённой 
уравнением: 

itititit CEWACCROCERI *)( −=  
где RI – экономическая прибыль компании i в период t, ROCE – отдача на 
инвестированный капитал, WACC – средневзвешенная стоимость капитала, CE – объём 
инвестированного капитала. 

В рамках исследования предложены методы эконометрической оценки изменений 
экономической прибыли, связанных с международной диверсификацией бизнеса, в 
декомпозиции на операционные и финансовые эффекты. 

Предложенный метод был применён на выборке 50 крупных российских компаний за 
период с 2005 по 2010гг. Было показано, что основной компонентой экономической 
прибыли, связанной с интернационализацией бизнеса, является операционная 
составляющая, в то время как финансовая компонента имеет сравнительно менее весомое, 
но, тем не менее, значимое влияние. 

Также идентифицировано, что влияние уровня международной диверсификации 
бизнеса на экономическую прибыль компании носит нелинейный характер и описывается 
взаимосвязью U-формы. На начальных этапах интернационализации (в среднем до уровня, 
когда 40% - 50% выручки компании приходится на зарубежные продажи) экономическая 
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прибыль существенно снижается, что может быть связано с повышением транзакционных 
издержек, существенными инвестициями в зарубежные рынки при малом объёме выручки 
от зарубежных операций, неучёте локальной зарубежной специфики, издержками на 
обучение и адаптацию организационного дизайна бизнеса к международной 
диверсификации. В дальнейшем при росте уровня международной диверсификации 
экономическая прибыль начинает существенно расти вследствие возможного роста 
производительности и аллокативной эффективности, доступа на географические рынки с 
более дешевыми ресурсами, возможностей роста на новых рынках и повышения гибкости 
коммерческой функции, роста рыночной власти. Данный вывод соответствует результатам 
исследования, выполненного на выборке компаний другой развивающейся страны - Индии 
[4].  

Практическими следствиями результатов данного исследования должно стать более 
тщательное планирование и реализация инициатив российских компаний по их выходу на 
международные рынки и расширению зарубежного присутствия. Бизнес модели компаний 
с низким целевым уровнем интернационализации должны быть проанализированы на 
предмет их эффективности. 
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