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ОБЗОРЫ 
 

Влияние степени международной диверсификации бизнеса на его 
эффективность: существует ли оптимальный уровень 

международной диверсификации бизнеса? 
 

Щербаков Д.Ю.18 
 
Данная статья содержит обзор исследований, посвященных анализу формы 

зависимости между уровнем международной диверсификации бизнеса и эффективностью 
бизнеса. Показаны основные этапы эволюции идентифицируемых гипотез и используемых 
для этого количественных методов анализа. Приведены результаты ключевых исследований 
и дана их содержательная интерпретация: выделены этапы интернационализации бизнеса, 
каждый из которых характеризуется различным влиянием международной диверсификации 
на эффективность бизнеса, сформулированы характеристики оптимального уровня 
интернационализации. Обобщение данных исследований позволяет сформулировать 
гипотезу о причинах существующих различий в эффективности интернационализации 
бизнеса на развитых и развивающихся рынках. 

 
JEL: F23, F30, G30, G34 
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интернационализация, транснациональные корпорации, продуктовая диверсификация 
 

Введение 
 
Последние два десятилетия характеризовались существенным темпом роста уровня 

интернационализации бизнеса – доли компаний, реализующих стратегии международной 
диверсификации. В частности, в 2000-х годах годовой темп роста количества 
международных сделок достигал 40% в отдельных географических общностях и 
индустриях19. 

Тем не менее в большинстве исследований, посвященных вопросам эффективности 
международной диверсификации бизнеса, было показано, что международная 
диверсификация (далее – МД), как отдельный класс стратегий корпоративного развития, 
несет в себе существенный риск снижения эффективности бизнеса. 

В данной работе представлен обзор исследований, посвященных анализу вопросов 
эффективности стратегий международной диверсификации бизнеса на основе бухгалтерских 
показателей эффективности (методология «accounting studies»20). Рассмотренные 
исследования позволяют ответить на вопрос о форме взаимосвязи между уровнем 
международной диверсификации бизнеса и его эффективностью. Следствием результатов 
данных исследований являются выводы относительно существования и характеристик 
оптимального уровня международной диверсификации бизнеса, отклонения от которого 

                                                 
18 Магистр экономики Университета Сорбонна Париж-1 (2009), магистр экономики ГУ ВШЭ (2009), аспирант 
факультета экономики НИУ ВШЭ, младший менеджер отдела стратегии и операционной эффективности 
департамента бизнес-консультирования PricewaterhouseCoopers Russia B.V. 
19 Данные приведены для промышленных отраслей Европейского союза. Источник: [Coeurdacier et al., 2009; 
Finkelstein,  1999]. 
20 Обзор не включает в себя исследования, проведенные по методологии «event-study» (анализ динамики акции 
в заданном временном интервале (окне) вокруг события, связанного с международной диверсификацией). 
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могут снижать эффективность бизнеса.   
Работа организована следующим образом: в первой части приводится краткая 

классификация основных мер степени международной диверсификации 
(интернационализации) бизнеса и критериев измерения эффективности 
интернационализации. Далее дается обзор результатов работ, посвященных исследованию 
формы взаимосвязи между степенью международной диверсификации бизнеса и его 
эффективностью, а также определяющих ее факторов. Приведены результаты исследований 
относительно характеристик оптимального уровня интернационализации бизнеса. 

 
Основные показатели уровня международной диверсификации бизнеса и критерии для 

измерения ее эффективности 
 
Повышение уровня международной диверсификации бизнеса возможно за счет как 

органического, так и неорганического роста на зарубежных рынках. В свою очередь 
неорганическое развитие классифицируется на международные сделки по слияниям и 
поглощениям, вступление в международные альянсы и организацию совместных 
транснациональных компаний. Большинство исследований, приводимых в данном обзоре, 
охватывают все перечисленные способы расширения на международных рынках, поскольку 
используют универсальные показатели, характеризующие степень международной 
диверсификации бизнеса. 

 
Показатели, измеряющие уровень международной диверсификации бизнеса 

 
В зависимости от исследовательских задач используются следующие показатели, 

характеризующие уровень интернационализации бизнеса: 
 Масштаб диверсификации (scale) определяется показателями уровня вовлеченности 

деятельности компании в зарубежные операции (например, долей выручки 
зарубежных подразделений в общей выручке, а также аналогичными показателями 
долей операционной прибыли, штатной численности, стоимости зарубежных активов 
(см., например, работу Г. Киан и Д. Ли (Qian, Li, 2002)). В силу того что данные 
показатели не характеризуют географическую дифференциацию присутствия 
компании, использование данного класса показателей стало сочетаться с 
показателями охвата диверсификации. 

 Охват диверсификации (scope) определяется как показатель географического разброса 
зарубежных операций компаний. Наиболее простой показатель данного класса – 
количество стран, в которых компания имеет свои подразделения. Более 
информативными можно считать, например, показатель энтропии21, рассчитанный по 
количеству подразделений компании в каждой из стран, регионов. Еще более 
информативными являются показатели, учитывающие географическую отдаленность 
подразделений от страны дислокации головного подразделения. 

Данные показатели масштаба и охвата в количественных моделях анализа могут 
включаться как в качестве двух отдельных переменных, так и с помощью интегральных 
индексов, в которые, наравне с перечисленными выше характеристиками, могут быть 
добавлены косвенные характеристики уровня диверсификации (например, отношение 
количества зарубежных собственников к общему количеству собственников; количество 
зарубежных фондовых площадок, на которых торгуются бумаги компании, пр.)22. 

 
Меры эффективности международной диверсификации 

 
Результативность международной диверсификации в исследованиях, использующих 

                                                 
21 Данный показатель используется, например, в работе Г. Киан и Д. Ли. 
22 Подробный обзор данных показателей можно найти, например, в работе М. Хитта (Hitt et al., 2006). 



ЖУРНАЛ "КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ"                 №1(17) 2011                                                                      96 

Выпуск #1(17), 2011                                 © Электронный журнал Корпоративные Финансы, 2011 

бухгалтерские показатели эффективности бизнеса (accounting studies), обычно измеряется 
следующими показателями23: 

1. Показатели, полностью основанные на финансовой отчетности: выручка (Gugler et al., 
2003),  прибыль (Gugler et al., 2003), операционный денежный поток (Moeller and 
Schlingemann, 2004), показатели доходности ROS, ROE и ROA (Qian, Li, 2002), (Qian, 
2002), EPS, показатели финансового рычага и ликвидности. Обычно данные 
исследования строятся на основе сравнения результатов компаний, изменивших 
уровень международной диверсификации, с результатами схожих компаний, не 
изменивших уровень международной диверсификации (см., например, исследование 
С. Моеллера и Ф. Шлингеманна). Перечисленные показатели позволяют проводить 
анализ результатов имплементации стратегий МД на длительных временных 
горизонтах (от года и более). 

2. Комбинированные меры результативности, одновременно сочетающие в себе данные 
рыночной доходности акций и финансовых результатов компаний. Такими 
показателями являются, например, excess value ratio (EV), market-to-book ratio (MTB), 
price-to-earning-per-share (PE) (используются, например, в работе Г. Боднара (Bodnar et 
al., 2003)); Q Тобина (например, см. работу C. Чанга и C. Ванга (Chang, Wang, 2007)). 

 
Результаты исследований формы взаимосвязи между степенью международной 

диверсификации бизнеса и его эффективностью 
 
Начиная с 70-х годов прошлого века вопрос о функциональной форме зависимости 

эффективности бизнеса от уровня международной диверсификации является одним из 
наиболее обсуждаемых вопросов из области проблематики, связанной с международной 
диверсификацией бизнеса. На протяжении десятилетий вплоть до середины 1990-х годов 
основной тестируемой гипотезой был линейный вид данной зависимости. Однако в 
последние полтора десятилетия с ростом темпов интернационализации бизнеса и появлением 
больших массивов данных стало очевидно, что данная зависимость не является линейной, а 
форма зависимости может существенно различаться в зависимости от стран, отраслей, 
мотиваций компаний к интернационализации, а также используемых метрик для оценки 
эффективности бизнеса. Производным является вопрос о характеристиках оптимального 
уровня международной диверсификации. 

На современном этапе исследований существующие результаты свидетельствуют о 
нелинейной форме зависимости, однако вид данной формы является предметом 
продолжающихся дискуссий: на различных выборках стран и при использовании различных 
метрик эффективности бизнеса получены как результаты, подтверждающие зависимости U-
вида, так и обратную U-зависимость, а также зависимость S-вида.  

 
Нелинейная зависимость U-обратной формы 

 
Работа М. Хитта была одной из первых, в которых  диагностирована нелинейная 

обратная U-зависимость между степенью интернационализации бизнеса (измеренная с 
использованием показателя энтропии, примененного к данным о выручке компаний) и его 
эффективностью (использовался показатель ROA). Данная зависимость была получена на 
основе оценки параметров нелинейного уравнения стандартными инструментами 
регрессионного анализа. Данное уравнение состоит из аддитивных компонент, одна из 
которых является квадратом основной объясняемой переменной, характеризующей степень 
международной диверсификации. 

Обратная U-зависимость, однако, была диагностирована только для компаний с 
умеренным уровнем продуктовой диверсификации (см. рис. 1, пунктирная линия): с ростом 

                                                 
23 Обзор используемых методов измерения эффективности стратегий приведен также в главе 3 книги Р. 
Брюенера (Bruener,  2004). 
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уровня международной диверсификации компании ее эффективность растет благодаря 
доступу к новым ресурсам и рынкам, отдачи от масштаба, однако после определенного 
предельного уровня начинает снижаться из-за возрастающих транзакционных издержек 
управления и координации. Однако для компаний с высокой продуктовой диверсификацией, 
а также монопродуктовых компаний выявленные зависимости имеют другие формы: 
положительную линейную и нелинейную U-форму соответственно. Автор объясняет это тем, 
что для получения положительного эффекта от международной диверсификации компания 
должна иметь опыт управления сложными многокомпонентными структурами: такой опыт, 
как правило, имеется у компаний с высоким уровнем продуктовой диверсификации, а при 
выходе на международные рынки данный опыт является востребованным и критичным для 
успеха международной диверсификации. Напротив, монопродуктовые компании не имеют 
такого опыта и при выходе на международные рынки должны инвестировать в построение 
соответствующих механизмов управления бизнесом; при появлении данного опыта, 
компания постепенно начинает достигать положительных результатов. Дополнительным 
фактором, влияющим на операционную эффективность бизнеса, является необходимость в 
дополнительном инвестировании в исследования, связанные с выходом на международные 
рынки – разработку продуктов и технологий. 

 
 
Рисунок 1. Результаты исследования М. Хитта: взаимосвязь МД и ROA 
 
Анализ выявленной зависимости связи интернационализации и эффективности бизнеса 

от продуктовой диверсификации был продолжен, например, в работе С. Чанга и С. Ванга. 
Было показано, что форма обратной U-зависимости эндогенна относительно степени 
связанности продуктовой диверсификации компании: влияние интернационализации на 
эффективность компании тем выше, чем выше уровень связанной продуктовой 
диверсификации компании. Несвязанная диверсификация, наоборот, разрушает 
эффективность интернационализации. Автор объясняет данный эффект тем, что связанная 
продуктовая диверсификация по сравнению с несвязанной диверсификацией оказывает 
лучшее влияние на эффективность интернационализации по совокупности следующих пяти 
ключевых факторов: кросс-функциональное организационное обучение, синергии, 
механизмы внутренних контролей, способность адаптации внутренних установок к внешним 
условиям, издержки управления. 
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Рисунок 2. Результаты исследования С. Чанга и С. Ванга: функциональная 

аппроксимация зависимости Q Тобина от уровней международной и продуктовой 
диверсификаций (слева – для компаний сj связанной продуктовой диверсификацией, справа 
– для компаний с несвязанной диверсификацией) 

 
Нелинейная зависимость U-формы 

 
Наиболее частым результатом эмпирических исследований форм зависимости степени 

интернационализации и эффективности бизнеса является нелинейная U-форма. Данный 
результат получен, например, в работах Н. Капара и М. Котабе (Capar, Kotabe, 2003) для 
немецких компаний сферы услуг и В. Руигрока и Х. Вагнера (Ruigrok, Wagner, 2003) для 
немецких промышленных компаний. Он объясняется тем, что с ростом международной 
диверсификации компании изначально высокие предельные издержки управления начинают 
компенсироваться выигрышами от обучения, и, начиная с определенного момента («дна»), 
создавать положительные эффекты от МД. В качестве меры эффективности в работе В. 
Руигрока и Х. Вагнера  рассматривает ROA и отношение операционных затрат к выручке 
(см. рис 3). Для обоих показателей демонстрируются одинаковые тенденции к повышению 
эффективности бизнеса с ростом опыта международной диверсификации. Тем не менее 
отмечается, что данный результат является характерным для развитого рынка Германии и 
может отличаться для других стран и рынков. 

 

 
 
Рисунок 3. Результаты исследования В. Руигрока и Х. Вагнера: зависимость между 

эффективностью и уровнем интернационализации имеет U-форму 
 
В работе Ф. Контрактора (Contractor et al., 2007) проведено исследование компаний 

одного из развивающихся рынков (Индия). В данном исследовании также диагностирована 
U-зависимость, дифференцирующаяся по секторам экономики: компании сектора услуг 
проходят «дно» быстрее, чем промышленные предприятия. U-форма взаимосвязи 
интерпретируется как последовательное двухэтапное изменение соотношений выгод и 
издержек от интернационализации: 

 на начальном этапе выхода на международные рынки издержки, связанные с 
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интернационализацией (издержки получения знаний, координации и контроля 
удаленных подразделений, прочие транзакционные издержки) высоки по сравнению с 
малой базой выпуска, на которую они распределяются, 

 на этапе зрелости международной диверсификации компании выгоды от 
интернационализации бизнеса (экономия от масштаба и охвата, диверсификация 
национальных рисков, доступ к экономичным ресурсам, доступ к знаниям, рост 
рыночной власти, пр.) превышают транзакционные издержки. 

Ф. Контрактор показывает, что для компаний с развивающихся рынков третий этап, 
дополняющий U-форму до S-формы и характеризующийся избыточным уровнем МД (при 
котором географически диверсифицированные холдинги становятся слабоуправляемыми), не 
являются характерными в силу, как правило, недостаточно большого размера корпораций. 

 
Нелинейная зависимость S-формы 

 
Последней волной исследований в области связи эффективность–интернационализация 

стала волна исследований, идентифицирующих горизонтальную S-форму связи. Ее отличием 
от U-формы является наличие третьего этапа снижающейся эффективности от избыточной 
МД. 

К работам последней волны исследования S-формы взаимосвязи относятся 
исследования Д. Лу и П. Беамиш (Lu, Beamish, 2004), А. Бобилло (Bobillo et al., 2010), А. 
Ругмана и Х. Чанга (Rugman, Chang, 2010). В работах проводится параметрическая оценка 
полинома третьей степени и диагностируется  взаимосвязь S-вида по данным о 
транснациональных компаниях с развитых рынков.  

В дополнение к детерминантам эффективности МД, идентифицированных в 
предыдущих исследованиях, в данных работах выделен показатель объема инвестиций в 
нематериальные специфичные активы интернационализирующихся компаний. По мнению 
авторов, данные активы могут приносить повышенную доходность с ростом международной 
диверсификации компании. 

 

 
Рисунок 4. Результаты исследования Д. Лу и Р. Беамиш: диагностирована S-форма 

зависимости эффективность–интернационализация 
 
Также необходимо выделить новую волну работ, использующих альтернативный 

инструментарий оценки зависимости интернационализация–эффективность, например метод 
нейронных сетей, использованный Д. Гарбе и Н. Рихтер (Garbe, Richter, 2009). Также 
перспективным направлением исследований является использование инструментов 
непараметрической эконометрики, не накладывающих изначальных функциональных 
ограничений на форму взаимосвязи. 

 
Характеристики оптимального уровня интернационализации бизнеса 

 
Вопрос о существовании и характеристиках оптимального уровня международной 
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диверсификации бизнеса является производным от формы взаимосвязи между уровнем МД и 
эффективностью бизнеса. Наиболее общей формой взаимосвязи является S-форма. Она 
предполагает наличие одного максимума зависимости эффективность–интернационализация 
(переход от этапа зрелости МД к этапу избыточной МД), отклонение от которого по 
показателю уровня МД приводит к снижению эффективности бизнеса. Показано, что 
интернационализирующиеся компании с развивающихся рынков могут не достигать данного 
уровня МД, после которого дальнейшая интернационализация является убыточной (не 
достигается критический размер зарубежного бизнеса корпорации, при котором 
транзакционные издержки управления и контроля превышают выгоды от МД). Данная 
предпосылка может являться одним из объяснений факта большей эффективности сделок по 
международным слияниям и поглощениям компаний с развивающихся рынков, нежели 
компаний с развитых рынков. На оптимальный уровень МД также влияют такие факторы, 
как степень и тип продуктовой диверсификации, инвестиции в нематериальные активы и 
другие характеристики компании (такие как характеристики структуры собственников, 
совета директоров и правления, организационной структуры и пр.), а также ее окружающей 
среды (например, характеристики институциональной среды, конкурентной среды в отрасли, 
уровень государственного регулирования, доступные ресурсы в странах присутствия и пр.)24, 
определяющие соотношение выгод и издержек от международной диверсификации. 

 
Заключение 

 
В данной работе дан краткий обзор части исследований, использующих бухгалтерские 

показатели эффективности бизнеса (accounting studies), посвященных вопросам 
эффективности международной диверсификации бизнеса. Даны характеристики основных 
мер степени интернационализации бизнеса, а также мер эффективности бизнеса, 
используемых в исследованиях данного класса. Приведены результаты выборочных 
исследований относительно формы взаимосвязи интернационализация–эффективность. 
Показано, что идентифицируемые гипотезы последовательно эволюционировали от 
линейной формы зависимости эффективность–интернационализация к нелинейной обратной 
U-зависимости, зависимости U-формы, и далее к зависимости горизонтальной S-формы. В 
последнее время большую актуальность приобретают исследования, использующие более 
продвинутый инструментарий анализа, изначально не накладывающий функциональных 
ограничений на вид зависимости. Большинство исследований диагностируют существование 
оптимального уровня МД для компаний с развитых рынков капитала, в то время как 
основная масса компаний с развивающихся рынков еще не достигла того уровня избыточной 
международной диверсификации, после которого транзакционные издержки начинают 
превышать потенциальные выгоды от интернационализации. 
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