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íåîáõîäèìî îöåíèâàòü ÷åðåç ïðèçìó åå âëèÿíèÿ íà ïðèðàùåíèå ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè. Ðàññìîòðèì èìåþùèåñÿ èññëåäîâàíèÿ è èõ ðåçóëüòàòû, ñîñðåäîòî÷èâ âíèìà-
íèå íà ðàáîòàõ ïî ðàñòóùèì ðûíêàì êàïèòàëà. 

 
1. Îáçîð èññëåäîâàíèé ïðîöåññîâ äèâåðñèôèêàöèè  

íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ êàïèòàëà 
 
Â àêàäåìè÷åñêîé ôèíàíñîâîé ëèòåðàòóðå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íåò îäíîçíà÷-

íîãî âûâîäà îá ýôôåêòèâíîñòè ñòðàòåãèè êîðïîðàòèâíîé äèâåðñèôèêàöèè. Îá ýòîì 
ñâèäåòåëüñòâóåò, âî-ïåðâûõ, ðîñò ïóáëèêàöèé ïî ýòîé òåìàòèêå è, âî-âòîðûõ, íå-
îäíîçíà÷íîñòü ïîëó÷åííûõ â ýòèõ ðàáîòàõ âûâîäîâ. Èññëåäîâàíèÿ ïî äàííûì î ðàç-
âèòûõ ðûíêàõ êàïèòàëà ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè ãðóïïû. Ïåðâàÿ è íàèáîëåå ìíîãî-
÷èñëåííàÿ ãðóïïà ðàáîò ñîäåðæèò âûâîäû î ðàçðóøåíèè ñòîèìîñòè êîìïàíèè â 
ðåçóëüòàòå êîðïîðàòèâíîé äèâåðñèôèêàöèè. Ê îñíîâíûì ðàáîòàì, àâòîðû êîòîðûõ 
âûÿâèëè ñêèäêó çà äèâåðñèôèêàöèþ (diversification discount), ìîæíî îòíåñòè èññëå-
äîâàíèÿ ïî àìåðèêàíñêèì êîìïàíèÿì [9, 16, 27], èçìåðèâøèå âåëè÷èíó ñêèäêè ïî 
äàííûì ðûíêà ÑØÀ, à òàêæå ïî ìåæäóíàðîäíîé âûáîðêå, ïîäòâåðäèâøèå ñóùåñò-
âîâàíèå ñêèäêè äëÿ êîìïàíèé Ãåðìàíèè, Âåëèêîáðèòàíèè è ßïîíèè â 1991–1994 ãã. 
[28]. Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ôàêòîðà ðàçðóøåíèÿ ñòîèìîñòè äèâåðñèôèöèðîâàííîé 
êîìïàíèè ðàññìàòðèâàåòñÿ ôóíêöèîíèðîâàíèå âíóòðåííåãî ðûíêà êàïèòàëà, íåãà-
òèâíûå ïîñëåäñòâèÿ êîòîðîãî ñâÿçàíû ñ íåýôôåêòèâíûì ðàñïðåäåëåíèåì ðåñóðñîâ 
èíòåãðèðîâàííîé êîìïàíèè [34, 35]. Íî è â ñëó÷àå ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðå-
ñóðñîâ ìåæäó ïîäðàçäåëåíèÿìè â äèâåðñèôèöèðîâàííîé êîìïàíèè ñîçäàþòñÿ óñëî-
âèÿ äëÿ ðîñòà àãåíòñêèõ èçäåðæåê [11, 19, 21]1).  

Âòîðàÿ ãðóïïà èññëåäîâàíèé ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå âûâîäû ïðåäûäóùåãî íà-
ïðàâëåíèÿ, îáúÿñíÿÿ ñêèäêó íå ïðîöåññîì äèâåðñèôèêàöèè êàê òàêîâûì, à, âî-ïåð-
âûõ, õàðàêòåðèñòèêàìè êîìïàíèé, ïðèîáðåòàåìûõ ïðè îñóùåñòâëåíèè ñòðàòåãèè äè-
âåðñèôèêàöèè [20, 37]. Âòîðîé àðãóìåíò – ýíäîãåííûå ôàêòîðû ïðè ïðèíÿòèè ðåøå-
íèÿ î äèâåðñèôèêàöèè [12, 32], ó÷èòûâàÿ êîòîðûå àâòîðû ðÿäà ðàáîò ïðèøëè ê 
âûâîäó î íàëè÷èè ïðåìèè çà äèâåðñèôèêàöèþ. Îäíèì èç íàèáîëåå ÿðêèõ èññëåäîâà-
íèé, êîðåííûì îáðàçîì èçìåíèâøèì íàïðàâëåíèå äèñêóññèé ïîñëåäíèõ ëåò, ÿâëÿåò-
ñÿ ðàáîòà Âèëëàëîíãè [38]. Àâòîð ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå ðåçóëüòàòû ïîäàâëÿþùåãî 
áîëüøèíñòâà ïðåäûäóùèõ ðàáîò, çàÿâëÿÿ î íåñîâåðøåíñòâå äàííûõ î ñåãìåíòàõ 
áèçíåñà, íà êîòîðûõ îíè ñòðîèëèñü. Îïèðàÿñü â ñâîåì èññëåäîâàíèè íà áàçó BITS 
(Business Information Tracking Series), âìåñòî COMPUSTAT, íà îñíîâå êîòîðîãî 
ñòðîèëîñü áîëüøèíñòâî îñòàëüíûõ èññëåäîâàíèé, îíà äîêàçàëà íàëè÷èå ïðåìèè çà 
äèâåðñèôèêàöèþ.  

Îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò èññëåäîâàíèå ôåíîìåíà äèâåðñèôèêàöèè íà 
ðàñòóùèõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Ñïåöèôèêà ýòèõ ðûíêîâ ìîæåò ôîðìèðîâàòü îïðåäå-
ëåííûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ïîëîæèòåëüíîãî âëèÿíèÿ êîðïîðàòèâíîé äèâåðñèôèêàöèè 
íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Íàëè÷èå äèñêîíòà çà äèâåðñèôèêàöèþ óêàçûâàåò íà òî, ÷òî 
èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ äèâåðñèôèêàöèåé, ïðåâûøàþò åå âûãîäû äëÿ ñðåäíåé ôèð-
ìû, îïåðèðóþùåé íà ðàçâèòîì ðûíêå êàïèòàëà. Íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ, îäíàêî, îòíî-
ñèòåëüíûå èçäåðæêè è âûãîäû äèâåðñèôèêàöèè íå ñòîëü çíà÷èìû â ñèëó áîëåå æå-

                                                 
1) Áîëåå ïîëíî îáçîð èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ âíóòðåííèì ðûíêàì êàïèòàëà, ïðåäñòàâ-

ëåí â ðàáîòå Ãðèãîðèàäè Å.Å. [5]. 
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ñòêèõ îãðàíè÷åíèé ñàìîé ðûíî÷íîé ñðåäû. Ñîãëàñíî òåîðèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåð-
æåê [15], îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êîìïàíèè çàâèñèò îò ñîñòîÿíèÿ èíñòèòóöèîíàëü-
íîé ñðåäû. Ïðè íåðàçâèòîñòè ïîñëåäíåé îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàþò äèâåð-
ñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè, êîòîðûå ìîãóò áðàòü íà ñåáÿ ôóíêöèè ðàçëè÷íûõ èí-
ñòèòóòîâ ðàçâèòîãî ðûíêà, òåì ñàìûì ñîçäàâàÿ ïîòåíöèàë óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè 
äëÿ èíòåãðèðîâàííûõ êîìïàíèé [24, 25]. Ñëàáîñòü çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, íåðàçâè-
òîñòü âíåøíåãî ðûíêà êàïèòàëà, ñëîæíîñòè ñ ïðèâëå÷åíèåì ôèíàíñèðîâàíèÿ, íå-
ïðîçðà÷íîñòü îòíîøåíèé áèçíåñà è ãîñóäàðñòâà, íåñîâåðøåíñòâà ðûíêà òðóäà íà-
êëàäûâàþò çíà÷èòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà ôóíêöèîíèðîâàíèå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ 
êîìïàíèé, ñòàâÿ èõ ñóùåñòâîâàíèå ïîä óãðîçó. Òàêèå êîìïàíèè ìîãóò èçâëåêàòü âû-
ãîäû, äåéñòâóÿ â ðàìêàõ äèâåðñèôèöèðîâàííûõ îáúåäèíåíèé èëè áèçíåñ-ãðóïï, êî-
òîðûå ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé ôîðìîé îðãàíèçàöèè áèçíåñà íà ðàñ-
òóùèõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Îäíàêî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, æåñòêèå îãðàíè÷åíèÿ ðàñòóùèõ 
ðûíêîâ â áîëüøåé ñòåïåíè ñïîñîáñòâóþò âîçíèêíîâåíèþ àãåíòñêèõ èçäåðæåê, ñâÿ-
çàííûõ ñ äèâåðñèôèêàöèåé. Âûñîêèé óðîâåíü àñèììåòðèè èíôîðìàöèè îòêðûâàåò 
äëÿ ìåíåäæìåíòà êîìïàíèé è ìàæîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ âîçìîæíîñòè äëÿ èçâëå÷å-
íèÿ ñîáñòâåííûõ âûãîä îò äèâåðñèôèêàöèè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ìîæåò ïðèâîäèòü ê 
ïîòåðå ñòîèìîñòè äèâåðñèôèöèðîâàííûìè êîìïàíèÿìè.  

Äàííûå àðãóìåíòû àïðîáèðîâàíû â ðÿäå èññëåäîâàíèé. Ôàóâåð, Õüþñòîí, Íà-
ðàíæî [18], ïðèìåíÿÿ ìîäèôèöèðîâàííûé ìåòîä âìåíåííîé ñòîèìîñòè, èëè ìåòîä 
ðûíî÷íûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ, à òàêæå ðåãðåññèîííûé àíàëèç, íà ïðèìåðå âûáîðêè 
êîìïàíèé èç 35 ñòðàí ïîêàçàëè, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü êîðïîðàòèâíîé äèâåðñèôèêà-
öèè çàâèñèò îò óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà, èíòåãðàöèè è çàêîíîäàòåëüñòâà. 
Â ñòðàíàõ ñ âûñîêèì óðîâíåì äîõîäîâ, ðàçâèòûìè ðûíêàìè êàïèòàëà âûÿâëåíà 
çíà÷èìàÿ ñêèäêà çà äèâåðñèôèêàöèþ. Íàïðîòèâ, â ñòðàíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì ðàç-
âèòèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà, ñåãìåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêîé, áîëåå íèçêèìè äîõîäàìè âû-
ãîäû îò äèâåðñèôèêàöèè ïðåâûøàþò àãåíòñêèå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ íåé. Êðîìå 
òîãî, àâòîðû îáíàðóæèâàþò, ÷òî çàêîíîäàòåëüñòâî è îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà 
êîðïîðàöèé òàêæå çíà÷èìû ïðè îáúÿñíåíèè ðàçëè÷èé â ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòàõ 
ïî ñòðàíàì. Â ðàáîòå ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî íàèìåíåå âûãîäíà äèâåðñèôèêàöèÿ â 
ðàçâèòûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ. Àâòîðû ïîêàçûâàþò, ÷òî âíóòðåííèå ðûíêè êàïè-
òàëà, ÿâëÿþùèåñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ äèâåðñèôèöèðîâàííûõ êîìïàíèé, íàèáîëåå 
öåííû äëÿ ýêîíîìèê ñî ñëàáûì óðîâíåì çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ è ñëîæíîñòÿìè â 
ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Ïîõîæèå âûâîäû ïîëó-
÷åíû äðóãèìè àâòîðàìè. Ñðàâíèâàÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè Ãîíêîíãà, Ìà-
ëàéçèè, Èíäîíåçèè, Ñèíãàïóðà, Êîðåè, Òàèëàíäà, Òàéâàíÿ, Ôèëèïïèí ñ äèâåðñèôè-
öèðîâàííûìè êîìïàíèÿìè ßïîíèè è ÑØÀ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäà âìåíåííîé ñòîè-
ìîñòè, Êëàåññåíñ è åãî ñîàâòîðû ïîêàçûâàþò, ÷òî â öåëîì äëÿ àçèàòñêèõ ñòðàí îò-
ðèöàòåëüíîå âëèÿíèå äèâåðñèôèêàöèè íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè ìåíüøå, ÷åì äëÿ 
êîìïàíèé ÑØÀ è ßïîíèè [13]. Â áîëåå ïîçäíåé ðàáîòå íà âûáîðêå ïî÷òè 2000 êîì-
ïàíèé Àçèè òå æå àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî ïðèíàäëåæíîñòü ê áèçíåñ-ãðóïïàì ïîëî-
æèòåëüíî âëèÿåò íà ñòîèìîñòü çðåëûõ, ìåäëåííî ðàñòóùèõ êîìïàíèé ñ íàëè÷èåì 
àãåíòñêèõ êîíôëèêòîâ è ôèðì ñ ôèíàíñîâûìè îãðàíè÷åíèÿìè â îòëè÷èå îò ìîëîäûõ 
áûñòðîðàñòóùèõ êîìïàíèé [14]. Àíàëîãè÷íûå âûâîäû ïîëó÷åíû ïî êîðåéñêèì [8], è 
èíäèéñêèì [25] áèçíåñ-ãðóïïàì. Ñðàâíèâàÿ ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé, àô-
ôèëèðîâàííûõ ñ äèâåðñèôèöèðîâàííûìè áèçíåñ-ãðóïïàìè, ñ ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëü-
íîñòè íåàôôèëèðîâàííûõ êîìïàíèé, Êõàíà è Ïàëåïó ïðîàíàëèçèðîâàëè êîýôôèöè-
åíò Òîáèíà Q 1309 èíäèéñêèõ êîìïàíèé, èñïîëüçóÿ åãî â êà÷åñòâå ìåðû ýôôåêòèâ-
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íîñòè êîìïàíèè, è âûÿñíèëè, ÷òî íåàôôèëèðîâàííûå êîìïàíèè ïîêàçûâàþò õóäøèå 
ðåçóëüòàòû ïî ñðàâíåíèþ ñ êîìïàíèÿìè ãðóïïû. Ïðîâåäÿ ìíîæåñòâåííûé ðåãðåñ-
ñèîííûé àíàëèç ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîêàçàòåëåé ROA è Q-Òîáèíà, àâòîðû âûÿâèëè 
íåìîíîòîííóþ ñâÿçü ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè è ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèè: ïî ìåðå 
ðîñòà äèâåðñèôèêàöèè ãðóïïû ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè àôôèëèðîâàííûõ ñ áèç-
íåñ-ãðóïïàìè êîìïàíèé ñíà÷àëà ñíèæàþòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ íåàôôèëèðîâàííûìè 
ôèðìàìè, à çàòåì, ïðè äîñòèæåíèè îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ äèâåðñèôèêàöèè, ïðåâîñ-
õîäÿò ïîêàçàòåëè íåçàâèñèìûõ êîìïàíèé. Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà òàêæå 
ïîäòâåðäèëè, ÷òî àôôèëèðîâàííûå ñ áèçíåñ-ãðóïïàìè èíäèéñêèå êîìïàíèè èìåþò 
áîëåå âûñîêîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà Q ïî ñðàâíåíèþ ñ ôîêóñèðîâàííûìè, íåàô-
ôèëèðîâàííûìè êîìïàíèÿìè. Êðîìå òîãî, àâòîðû íå îáíàðóæèëè äèñêîíòà â ñòîè-
ìîñòè èíäèéñêèõ áèçíåñ-ãðóïï ïî îòíîøåíèþ ê ñòîèìîñòè ôîêóñèðîâàííûõ êîìïà-
íèé òàêîãî æå ïðîôèëÿ. Èññëåäóÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûå áèçíåñ-ãðóïïû â ×èëè, 
Êõàíà è Ïàëåïó [26] âûñêàçûâàþò ïðåäïîëîæåíèå î ñíèæåíèè ïîòåíöèàëà â ñîçäà-
íèè ñòîèìîñòè äèâåðñèôèöèðîâàííûìè êîìïàíèÿìè ïî ìåðå ýâîëþöèè èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ñðåäû. Åùå îäèí ñóùåñòâåííûé àñïåêò èññëåäîâàíèé äèâåðñèôèêàöèè íà 
ðàñòóùèõ ðûíêàõ êàïèòàëà – âçàèìîñâÿçü ìåæäó âíóòðåííèìè ðûíêàìè êàïèòàëà 
êîíãëîìåðàòîâ è ðàñïðåäåëåíèåì êàïèòàëà â ýêîíîìèêå, âûÿâëåííàÿ â ðàáîòå Àë-
ìåéäà è Óîëôåíçîíà [7]. Àâòîðû âûâîäÿò ïðîáëåìó êîðïîðàòèâíîé äèâåðñèôèêàöèè 
íà íîâûé óðîâåíü – ýôôåêòèâíîñòè íå äëÿ îòäåëüíîé êîìïàíèè, à äëÿ ýêîíîìèêè â 
öåëîì è çàêëþ÷àþò, ÷òî êîíãëîìåðàòû ýôôåêòèâíû â ñòðàíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì èí-
ñòèòóöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ è îêàçûâàþò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà íàöèîíàëüíóþ ýêî-
íîìèêó â ïåðåõîäíûé ïåðèîä.  

Ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì èññëåäîâàíèÿ ýôôåêòà äèâåðñèôè-
êàöèè ñîñðåäîòî÷åíû íà ïåðèîäå äåÿòåëüíîñòè ÔÏÃ. Ïåðîòòè è Ãåëôåð [33] èññëå-
äîâàëè ðîëü è âëèÿíèå ðîññèéñêèõ ÔÏÃ íà ðàñïðåäåëåíèå êàïèòàëà ìåæäó êîìïà-
íèÿìè – ó÷àñòíèêàìè ãðóïïû. Ïðè ñðàâíåíèè êîìïàíèé, âõîäÿùèõ è íå âõîäÿùèõ 
â ÔÏÃ, îêàçàëîñü, ÷òî äëÿ íåçàâèñèìûõ êîìïàíèé èíâåñòèöèè ÷óâñòâèòåëüíû ê îáú-
åìó ôèíàíñèðîâàíèÿ, â òî âðåìÿ êàê äëÿ êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â ÔÏÃ, íàáëþäàåòñÿ 
îòðèöàòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó îáúåìîì èíâåñòèöèé è âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ 
ðåñóðñîâ. Àâòîðû èíòåðïðåòèðóþò ýòîò ðåçóëüòàò êàê ñâèäåòåëüñòâî àêòèâíîãî 
ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà â ãðóïïàõ. Ðàññ÷èòàâ ÷óâñòâèòåëüíîñòü 
èíâåñòèöèé ïî êîýôôèöèåíòó Òîáèíà, àâòîðû çàêëþ÷èëè, ÷òî êîìïàíèè, ïðèíàäëå-
æàâøèå ãðóïïå, îáëàäàþò áîëåå âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ïî êîýôôèöèåíòó Òî-
áèíà, ÷åì èíâåñòèöèè íåçàâèñèìûõ êîìïàíèé, ò.å. ðàñïðåäåëåíèå êàïèòàëà âíóòðè 
ãðóïï ÿâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì.  

Âëèÿíèå ó÷àñòèÿ êîìïàíèé â ÔÏÃ íà èõ èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü èñ-
ñëåäóåò Í. Âîë÷êîâà. Èñïîëüçóÿ àêñåëåðàöèîííóþ ìîäåëü ñïðîñà íà èíâåñòèöèè è 
îñíîâûâàÿñü íà áóõãàëòåðñêèõ äàííûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, àâòîð äîêàçûâàåò, ÷òî, 
èìåÿ îäèíàêîâûå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè, áîëåå êðóïíûå êîìïàíèè, âõîäÿùèå 
â ÔÏÃ, èíâåñòèðóþò áóëüøóþ äîëþ âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â îñíîâíûå 
ñðåäñòâà ïî ñðàâíåíèþ ñ íåçàâèñèìî äåéñòâóþùèìè êîìïàíèÿìè. Òàêæå àâòîð ïîêà-
çàë, ÷òî áàíêè â ðîññèéñêèõ ÔÏÃ íå ñíèæàþò ïðîáëåìó àñèììåòðèè èíôîðìàöèè, 
íî ìîãóò ðåøàòü ïðîáëåìó èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòîâ, ÷òî ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà 
óâåëè÷åíèå îáúåìîâ èíâåñòèöèé ïðè îòñóòñòâèè âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ [3].  

Îäíàêî ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, â ðàìêàõ äâóõ ðàññìîòðåííûõ âûøå èññëåäî-
âàíèé, ìîãóò áûòü ïîäâåðãíóòû êðèòèêå, òàê êàê àâòîðû â ñâîèõ ðàáîòàõ îïèðàëèñü 
íà äàííûå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè.  
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Íåîáõîäèìî îòìåòèòü ðàáîòû Ñ.Á. Àâäàøåâîé, Ò.Ã. Äîëãîïÿòîâîé, À.À. ßêîâëå-
âà. Îíè ïðåäñòàâëÿþò áîëüøîé èíòåðåñ, òàê êàê âûäåëÿþò ïðè÷èíû øèðîêîãî ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ è óñòîé÷èâîñòè ðîññèéñêèõ áèçíåñ-ãðóïï, îòêðûâàþò «âàæíûå ñâèäå-
òåëüñòâà î ìîäåëÿõ ñîáñòâåííîñòè è ìîäåëÿõ óïðàâëåíèÿ â ðîññèéñêèõ õîëäèíãàõ», 
à òàêæå ðàññìàòðèâàþò «âëèÿíèå áèçíåñ-ãðóïï íà ðåñòðóêòóðèçàöèþ è êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòü ðîññèéñêèõ ïðèâàòèçèðîâàííûõ êîìïàíèé». Äîñòîèíñòâîì ýòèõ ðàáîò ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè ïîñòðîåíû íà ðåçóëüòàòàõ èíòåðâüþèðîâàíèÿ è àíêåòèðîâàíèÿ. 
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî âûâîäû ìîãóò íîñèòü íåñêîëüêî ñóáúåêòèâíûé õàðàêòåð, îíè îò-
ðàæàþò ðåàëüíóþ ñèòóàöèþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ áèçíåñ-ãðóïï [1, 2, 6]. 

Àíàëèç ðàáîò ïðèâîäèò ê âûâîäó î òîì, ÷òî îñîáåííîñòè ðàñòóùèõ ðûíêîâ êà-
ïèòàëà ôîðìèðóþò ïîòåíöèàëüíûé èñòî÷íèê ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè äèâåðñèôèöèðî-
âàííûìè êîìïàíèÿìè. 

 
2. Ìîäåëü èññëåäîâàíèÿ 

 

2.1. Ãèïîòåçû è ìåòîä ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà 
 
Äëÿ ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèÿ íàìè áûëè âûáðàíû ÷åòûðå íàèáîëåå ïåð-

ñïåêòèâíûå ðàñòóùèå ñòðàíû – Áðàçèëèÿ, Ðîññèÿ, Èíäèÿ è Êèòàé, ñîñòàâëÿþùèå 
ãðóïïó ÁÐÈÊ. Äàííûå ñòðàíû èìåþò ìíîãî îáùåãî â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè è 
ïîçèöèÿõ íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ. Â ðàìêàõ àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè êîðïîðà-
òèâíîé äèâåðñèôèêàöèè â êîìïàíèÿõ ìû ñòàâèì çàäà÷ó îïðåäåëåíèÿ åå âëèÿíèÿ 
íà ñòîèìîñòü êîìïàíèé-ïîêóïàòåëåé. Ó÷èòûâàÿ ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû óæå àï-
ðîáèðîâàííûõ ìåòîäîâ èññëåäîâàíèÿ äèâåðñèôèêàöèè ïðèìåíèòåëüíî ê ðàñòóùèì 
ðûíêàì [4], ìû îñíîâûâàåì íàø ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç íà ìåòîäå èçáûòî÷íîé íàêîï-
ëåííîé äîõîäíîñòè (cumulative abnormal return – CAR). Èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò è 
âûÿñíåíèå òîãî, çàâèñèò ëè àíàëèçèðóåìûé ýôôåêò îò âèäà äèâåðñèôèêàöèè. Äëÿ 
ýòîãî íåîáõîäèìî ïðîâåñòè àíàëèç ïî äâóì ïîäâûáîðêàì: ñäåëêàì ñâÿçàííîé è íå-
ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè. 

Íàèáîëåå ïîëíî, íà íàø âçãëÿä, àëãîðèòì è îñîáåííîñòè äàííîãî ìåòîäà ðàñ-
ñìîòðåíû â ðàáîòàõ Âåñòîíà, Ñüþ, Äæîíñà è Ìàêêèíëàé [29, 36]. Íà ïåðâîì øàãå 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü êàê ðàçíîñòü ðåàëüíîé è îæèäàåìîé äîõîä-
íîñòåé àêöèé êàæäîé îòäåëüíîé êîìïàíèè â âûáîðêå, êàê ïðàâèëî, íà åæåäíåâíîé 
îñíîâå, 

(1)   µ ,jtjt jtr R R= −  

ãäå jtr  – èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü; jtR  – ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü àêöèé; µ jtR  – íîð-

ìàëüíàÿ äîõîäíîñòü àêöèé.  
Íà âòîðîì ýòàïå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñðåäíåå ïî âûáîðêå çíà÷åíèå èçáûòî÷íîé 

äîõîäíîñòè 

(2)   ,
jt

j
t

r

AR
N

=
∑

 

ãäå N – êîëè÷åñòâî êîìïàíèé â âûáîðêå. 
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È, íàêîíåö, íà ïîñëåäíåì øàãå ðàññ÷èòûâàåòñÿ íàêîïëåííàÿ èçáûòî÷íàÿ äî-
õîäíîñòü (cumulative abnormal returns) 

(3)   ,
m

t
t m

CAR AR
=−

= ∑  

ãäå CAR – íàêîïëåííàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü (cumulative abnormal returns); m – 
êîëè÷åñòâî äíåé äî è ïîñëå ñîáûòèÿ. 

Íàêîïëåííàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíåå çíà÷åíèå 
äîõîäíîñòè äëÿ âñåõ êîìïàíèé âûáîðêè â âûáðàííûé âðåìåííîé ïðîìåæóòîê 
(event window). Åñëè ïîëó÷åííàÿ ñóììà èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ïîëîæèòåëüíà, òî 
èññëåäóåìîå ñîáûòèå îöåíèâàåòñÿ ðûíêîì êàê ýôôåêòèâíîå. Íåîáõîäèìî çàìåòèòü, 
÷òî óñòàíîâëåíèå ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè ïîëó÷åííûõ âåëè÷èí ÿâëÿåòñÿ íåîòú-
åìëåìîé ÷àñòüþ àíàëèçà.  

Òàêèì îáðàçîì, êëþ÷åâàÿ öåëü èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â òåñòèðîâàíèè ñëåäó-
þùèõ ãèïîòåç íà âûáîðêå ñòðàí ãðóïïû ÁÐÈÊ è â óñëîâèÿõ ðàçäåëåíèÿ âûáîðêè 
ïî ñòðàíàì: Áðàçèëèÿ, Ðîññèÿ, Èíäèÿ è Êèòàé. 

1. Êîðïîðàòèâíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ íå âåäåò ê ðàçðóøåíèþ ðûíî÷íîé ñòîè-

ìîñòè êîìïàíèè: 0.diversificationCAR ≥  
2. Êîðïîðàòèâíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ íå âåäåò ê ðàçðóøåíèþ ñòîèìîñòè êîì-

ïàíèè íåçàâèñèìî îò òèïà äèâåðñèôèêàöèè (ñâÿçàííàÿ èëè íåñâÿçàííàÿ). Â ñëó÷àå 

äèâåðñèôèêàöèè ñâÿçàííîãî òèïà _ 0.related diversificationCAR ≥  Â ñëó÷àå äèâåðñèôèêà-

öèè íåñâÿçàííîãî òèïà _ 0.unrelated diversificationCAR ≥   
3. Ðûíîê â ñðåäíåì îäèíàêîâî ðåàãèðóåò íà îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêàõ ñâÿçàííîé 

è íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè, ÷òî âûðàæàåòñÿ â îòñóòñòâèè ñòàòèñòè÷åñêè 
çíà÷èìîé ðàçíèöû â ñðåäíèõ çíà÷åíèÿõ CAR äëÿ ñäåëîê ñâÿçàííîé è íåñâÿçàííîé 
äèâåðñèôèêàöèè (ïðîâåðêà ïðè ïîìîùè t-òåñòà). 

4. Ðûíîê â ñðåäíåì îäèíàêîâî ðåàãèðóåò íà îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêàõ äèâåðñè-
ôèêàöèè è ôîêóñèðîâàíèÿ, ÷òî âûðàæàåòñÿ â îòñóòñòâèè ñòàòèñòè÷åñêè çíà-
÷èìîé ðàçíèöû â ñðåäíèõ çíà÷åíèÿõ CAR äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè è ôîêóñèðî-
âàíèÿ (ïðîâåðêà ïðè ïîìîùè t-òåñòà). 

Â ðàìêàõ âûáðàííîãî àëãîðèòìà âàæíîå çíà÷åíèå èìååò ðàñ÷åò íîðìàëüíîé 
äîõîäíîñòè àêöèé. Äëÿ ðàñ÷åòà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, âî-ïåðâûõ, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü 
ïðîìåæóòîê âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî áóäåò èçó÷àòüñÿ íîðìàëüíîå äâèæåíèå êî-
òèðîâîê àêöèé êîìïàíèè – îöåíî÷íûé ïåðèîä (estimation period), íà êîòîðîå íå îêà-
çûâàåò âëèÿíèÿ ðàññìàòðèâàåìîå ñîáûòèå, à òàêæå äðóãèå çíà÷èìûå êîðïîðàòèâíûå 
íîâîñòè. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè (estimation period) 
íå äîëæåí ïåðåñåêàòüñÿ ñ âðåìåííûì îòðåçêîì, íà êîòîðîì íåïîñðåäñòâåííî èçó÷à-
åòñÿ ýôôåêò îò ñîáûòèÿ. Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò ïðîöåññ âûáîðà îêíà âîêðóã 
ñîáûòèÿ (event window), äëÿ êîòîðîãî â êîíå÷íîì èòîãå è ðàññ÷èòûâàëîñü çíà÷åíèå 
íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè. Ðàçìåð îêíà äîëæåí áûòü âûáðàí òàêîé, êî-
òîðûé ïîçâîëèë áû çàôèêñèðîâàòü âëèÿíèå âñåõ ýôôåêòîâ îò ñîáûòèÿ íà ðûíî÷íóþ 
ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèè è ïðè ýòîì íå ïðèâíåñòè øóì â àíàëèçèðóåìûå äàííûå. 
Â çàïàäíûõ èññëåäîâàíèÿõ ìîæíî âñòðåòèòü êàê àíàëèç, âûñòðîåííûé íà îñíîâå êî-
ðîòêèõ îêîí (îäèí äåíü äî è ïîñëå ñîáûòèÿ), òàê è ðàñ÷åòû íà îñíîâå äëèííûõ îêîí 
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(ïðåèìóùåñòâåííî ñîðîê òîðãîâûõ äíåé äî è ïîñëå ñîáûòèÿ) [29, 36]. Äëÿ ïðîâåäå-
íèÿ èññëåäîâàíèÿ â ðàìêàõ ðàñòóùèõ ðûíêîâ ÁÐÈÊ íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîá-
ðàçíûì èñïîëüçîâàíèå äëèííîãî îêíà íàáëþäåíèé ñîáûòèÿ. Âî-ïåðâûõ, â ñëó÷àå íå-
êîòîðûõ ñäåëîê ìîæåò ñóùåñòâîâàòü íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî òî÷íîé äàòû 
îáúÿâëåíèÿ. Âî-âòîðûõ, ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, íåñîìíåííî, ìåíåå ýôôåêòèâíû ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ðûíêàìè ðàçâèòûõ ñòðàí, ÷òî äåëàåò èñïîëüçîâàíèå äëèííîãî îêíà îï-
ðàâäàííûì. Èñõîäÿ èç ýòîãî íàìè áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå óñòàíîâèòü îêíî íàáëþäå-
íèé â 41 äåíü, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 1, è îíî áûëî ôèêñèðîâàíî. Äëèíà îöåíî÷íîãî 
ïåðèîäà ñîñòàâèëà âîñåìüäåñÿò òîðãîâûõ äíåé äî íà÷àëà îêíà íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ 
(event window). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 1. Îöåíî÷íûé ïåðèîä è îêíî ñîáûòèÿ  
äëÿ ïðèìåíåíèÿ ìåòîäîëîãèè íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè 

 
Äëÿ îïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíîé (îæèäàåìîé) äîõîäíîñòè èññëåäîâàòåëÿìè ïðè-

ìåíÿåòñÿ äâå ãðóïïû ìîäåëåé: ñòàòèñòè÷åñêèå è ýêîíîìè÷åñêèå. Ïåðâûé âàðèàíò 
ñòàòèñòè÷åñêîé ìîäåëè – ìîäåëü ñðåäíåé ñêîððåêòèðîâàííîé äîõîäíîñòè (mean 
adjusted return method), â êîòîðîé îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü äëÿ êàæäîãî äíÿ îêíà 
íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ (event window) áóäåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ñðåäíåå çíà÷åíèå 
äíåâíîé äîõîäíîñòè, ðàññ÷èòàííîå íà îñíîâå äàííûõ îöåíî÷íîãî ïåðèîäà (estimation 
period), êàê ïîêàçàíî íèæå:  

(4)   µ . ,
jt

estim period
jt j

R

R R
n

= =
∑

 

ãäå n – êîëè÷åñòâî äíåé îöåíî÷íîãî ïåðèîäà (estimation period). 
Ýòà ìîäåëü ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ëèøü íàïðàâëåíèå áóäóùåãî èçìåíåíèÿ 

äîõîäíîñòè àêöèé êîìïàíèè, âíå ñâÿçè ñ äðóãèìè ôàêòîðàìè, êîòîðûå, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ìîãóò îêàçûâàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó äâèæåíèÿ öåí. Òåì íå 
ìåíåå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ äîêàçûâàþò, ÷òî ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå íà 
îñíîâå äàííîé ìîäåëè, íå ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ îò ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ ñ 
èñïîëüçîâàíèåì áîëåå ñëîæíûõ ìîäåëåé [29]. Âòîðîé âàðèàíò – ýòî ðûíî÷íàÿ ìî-
äåëü (market model).  

(5)   ,jt j j mt jtR R= α + β + ε  

ãäå mtR  – ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü â îöåíî÷íûé ïåðèîä (estimation period); jβ  èçìåðÿ-

åò ÷óâñòâèòåëüíîñòü àêöèé êîìïàíèè j ê ñðåäíåé ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè; jα  èçìåðÿåò 

äîõîäíîñòü çà ïåðèîä, íå îáúÿñíåííóþ ðûíêîì; jtε  – ñòàòèñòè÷åñêàÿ îøèáêà.  

 Îöåíî÷íûé ïåðèîä 
(estimation period) 

– 10 0 
äíåé 

Îêíî ñîáûòèÿ 
(event window) 

– 2 0 
äíåé 

0 
äåíü 

ñîáûòèÿ 

+ 2 0 
äíåé 
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Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ îöåíîê µ jα  è $
jβ  îöåíèâàåòñÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü 

àêöèé êîìïàíèè: 

(6)   µ µ $ .jt j mtjR R= α + β  

Çäåñü mtR  îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñðåäíÿÿ ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü, ðàññ÷èòûâàåìàÿ 
íà îñíîâàíèè åæåäíåâíîãî èçìåíåíèÿ çíà÷åíèÿ ðûíî÷íîãî èíäåêñà ñòðàíû, íà áàçå 
êîòîðîé ïðîâîäèòñÿ èññëåäîâàíèå, äëÿ êàæäîãî äíÿ îêíà ñîáûòèÿ (event window). 

Ïîñêîëüêó ðàññìîòðåííûé ìåòîä ó÷èòûâàåò ðûíî÷íûé ðèñê è ñðåäíåå çíà÷å-
íèå äîõîäíîñòè ïî íàöèîíàëüíîìó ðûíêó, îí ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå øèðîêî ïðèìåíèìîé 
ìåòîäèêîé ïðè îöåíêå íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè àêöèé êîìïàíèè. Íàêîíåö, òðåòèé âà-
ðèàíò – ýòî ñêîððåêòèðîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ìîäåëü (market adjusted return method), 

ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé ÷àñòíûé ñëó÷àé ðûíî÷íîé ìîäåëè, ãäå µ 0,jα =  $ 1.jβ =  Â ýòîì 

ñëó÷àå îæèäàåìîå çíà÷åíèå äîõîäíîñòè àêöèé j-é êîìïàíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 

ñðåäíþþ ðûíî÷íóþ äîõîäíîñòü (µ jt mtR R= ) â ìîìåíò t. Åå ïðèìåíåíèå öåëåñîîáðàç-
íî, êîãäà íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü àäåêâàòíûå äàííûå çà îöåíî÷íûé ïåðèîä, íàïðè-
ìåð, â ñëó÷àå, êîãäà äëÿ àêöèé êîìïàíèè íå ñóùåñòâóåò íåïðåðûâíîé èñòîðèè 
êîòèðîâîê2).  

Âòîðàÿ ãðóïïà ìîäåëåé – ýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè – çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíûõ 
ïðåäïîñûëîê îáåñïå÷èâàåò áîëåå æåñòêîå îöåíèâàíèå íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè. Ê íåé 
îòíîñÿò ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (capital asset pricing model – CAPM) 
è ìîäåëü àðáèòðàæíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ (arbitrage pricing model – APM). Èñïîëü-
çîâàíèå ìîäåëè CAPM áûëî âåñüìà ðàñïðîñòðàíåíî â 1970-å ãã. Îäíàêî âïîñëåäñò-
âèè èññëåäîâàòåëè ñòàëè îòäàâàòü ïðåäïî÷òåíèå ðûíî÷íîé ìîäåëè (market model), 
îòíîñÿùåéñÿ ê ïåðâîé ãðóïïå ïðèåìîâ îïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè.  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè àêöèé íàìè áûëè èñïîëüçîâàíû 
òðè ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäà. Îäíàêî òðåòèé – ñêîððåêòèðîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ìîäåëü – 

áûë ìîäèôèöèðîâàí: ìû ñòðîèëè ðåãðåññèþ ïðè µ 0jα =  è âûÿñíÿëè èñòèííîå çíà-

÷åíèå $ .jβ  Òàêàÿ ìîäèôèêàöèÿ ïîçâîëèò, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, ïîâûñèòü òî÷íîñòü 

ïðîãíîçà äîõîäíîñòè àêöèé êîìïàíèè.  
Äëÿ âûáîðêè, ñîñòàâëåííîé ïî äèâåðñèôèöèðîâàííûì ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì, 

â êà÷åñòâå èíäåêñà áûë âûáðàí èíäåêñ Ðîññèéñêîé òîðãîâîé ñèñòåìû – ÐÒÑ, äëÿ 
Êèòàÿ – Shanghai Composite, äëÿ Áðàçèëèè – Bovespa è äëÿ Èíäèè – Sensex. 

 

                                                 
2) Êðîìå òîãî, âûäåëÿþò òàêæå ìíîãîôàêòîðíûå ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû, êîòîðûå ïðè ìî-

äåëèðîâàíèè íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè ïîìèìî ðûíî÷íîãî ôàêòîðà ó÷èòûâàþò îòðàñëåâûå ôàê-
òîðû. È õîòÿ öåëü ïðèìåíåíèÿ òàêèõ ìîäåëåé çàêëþ÷àåòñÿ â ïîâûøåíèè òî÷íîñòè îöåíêè 
íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè, âêëþ÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ ôàêòîðîâ íå ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííî 
ëó÷øèì ðåçóëüòàòàì. Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïîäòâåðæäàþò, ÷òî ìàðæèíàëüíàÿ îáúÿñ-
íèòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü äîïîëíèòåëüíûõ ôàêòîðîâ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî íèçêîé, ÷òî, â ñâîþ 
î÷åðåäü, âåäåò ê íåçíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ âîëàòèëüíîñòè èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè [29]. 
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2.2. Õàðàêòåðèñòèêà âûáîðêè 
 
Ïðè ñîñòàâëåíèè âûáîðêè èñïîëüçîâàíû áàçà äàííûõ Zephyr [39], ðåñóðñû 

Bloomberg [40] è Thomson Reuters [42], èíôîðìàöèîííûå ðåñóðñû ðîññèéñêîãî 
æóðíàëà «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ» [41]. Äàííûå î êîòèðîâêàõ àêöèé êîìïàíèé áûëè 
ïîëó÷åíû íà ñàéòàõ ñîîòâåòñòâóþùèõ áèðæ èëè â Thomson Reuters [42]. 

Â ïåðâîíà÷àëüíîé âûáîðêå êîìïàíèé íàìè áûëî îòîáðàíî ïî÷òè 2500 ñäåëîê 
ñëèÿíèÿ/ïîãëîùåíèÿ â ïåðèîä ñ 1997 ã. ïî ìàé 2008 ã. Äàííûé âðåìåííîé èíòåðâàë 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìàêñèìàëüíûé ïåðèîä âðåìåíè, äëÿ êîòîðîãî ìîæíî áûëî îñó-
ùåñòâèòü ïîèñê íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè â âûáðàííûõ áàçàõ. Îäíàêî íå âñå ñäåëêè 
ïåðâîíà÷àëüíîé âûáîðêè ìîãóò áûòü ðàññìîòðåíû â öåëÿõ íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ. 
Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ èòîãîâîé âûáîðêè áûëè ââåäåíû äîñòàòî÷íî æåñòêèå êðèòåðèè, 
ñì. òàáë. 1. 

Òàáëèöà 1.  
Êðèòåðèè ôîðìèðîâàíèÿ âûáîðêè 

Êðèòåðèé Çíà÷åíèå êðèòåðèÿ 

1. Èíôîðìàöèÿ î äàòå îáúÿâëåíèÿ  Îáÿçàòåëüíî íàëè÷èå èíôîðìàöèè î äàòå  
îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêå 

2. Ñòàòóñ ñäåëêè Çàâåðøåííûå (completed), îáúÿâëåííûå  
(announced) è îæèäàþùèå çàâåðøåíèÿ (pending) 

3. Ðàçìåð ïðèîáðåòàåìîãî ïàêåòà Êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé (50%+1 àêöèÿ) è áîëåå 

4. Îáúåì ñäåëêè 8% è áîëåå îò ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè-
ïðèîáðåòàòåëÿ 

5. Õàðàêòåðèñòèêè êîìïàíèé-
ó÷àñòíèö ñäåëêè 

Êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü ïóáëè÷íà, êîòèðóåìà  
íà áèðæå 

6. Õàðàêòåð êîòèðîâîê Äîïóñòèìî íå áîëåå 10 íåòîðãîâûõ äíåé çà ïåðèîä 
îöåíêè 

7. Õàðàêòåðèñòèêà äàííûõ îöå-
íî÷íîãî ïåðèîäà 

Îòñóòñòâèå çíà÷èìûõ êîðïîðàòèâíûõ ñîáûòèé  
â îöåíî÷íûé ïåðèîä 

 
Ïîÿñíèì íàèáîëåå âàæíûå óñëîâèÿ, êîòîðûì äîëæíû óäîâëåòâîðÿòü ñäåëêè 

ñëèÿíèÿ/ïîãëîùåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, â êîíå÷íóþ âûáîðêó âêëþ÷àëèñü ñäåëêè, â ðå-
çóëüòàòå ñîâåðøåíèÿ êîòîðûõ êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü ïðèîáðåòàëà êîíòðîëüíûé ïà-
êåò àêöèé (50% +1 àêöèÿ), äàþùèé íåîñïîðèìîå ïðàâî íà óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûìè 
ïîòîêàìè êîìïàíèè. Íà ïðàêòèêå ïðè ñèëüíîé ðàñïûëåííîñòè àêöèé âëàäåíèå äàæå 
20% àêöèé è ìåíåå ôàêòè÷åñêè äàåò â ðóêè èõ âëàäåëüöà êîíòðîëüíûé ïàêåò, òàê 
êàê íå âñå àêöèîíåðû ïðåäñòàâëåíû íà ñîáðàíèè, ÷òî îáëåã÷àåò ïðîâåäåíèå íóæíûõ 
ðåøåíèé êðóïíûìè àêöèîíåðàìè. Òàêèì îáðàçîì, àëüòåðíàòèâíûé êîíòðîëüíîìó 
ïàêåòó ìîã ñòàòü áëîêèðóþùèé (25% + 1 àêöèÿ) ïàêåò àêöèé. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ 
ñïåöèôèêó ðàññìàòðèâàåìûõ ðûíêîâ êàïèòàëà, äëÿ êîòîðûõ ÷àñòî õàðàêòåðíà âû-
ñîêàÿ êîíñîëèäàöèÿ ñîáñòâåííîñòè â ðóêàõ íåñêîëüêèõ êðóïíûõ àêöèîíåðîâ, â êà-
÷åñòâå îñíîâíîãî óñëîâèÿ îòáîðà ñäåëîê ðàññìàòðèâàëñÿ êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé. 
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Âî-âòîðûõ, ðåøàþùåå çíà÷åíèå ïðè àíàëèçå ñäåëîê èìåë îáúåì ñîâåðøåííîé ñäåë-
êè. Âêëþ÷åíèå â èññëåäîâàíèå «ìàëåíüêèõ» ñäåëîê àïðèîðè ïðèâåëî áû ê íåçíà÷è-
ìîé ðåàêöèè ðûíêà. Ïîðîãîâûì çíà÷åíèåì äëÿ âêëþ÷åíèÿ ñäåëêè â èòîãîâóþ âûáîð-
êó ÿâëÿëñÿ ðàçìåð ñäåëêè, ðàâíûé 8% êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ, ÷òî 
ñîãëàñóåòñÿ ñ ðÿäîì èññëåäîâàíèé [23, 31]. Â-òðåòüèõ, ìû ïðèíèìàëè ðåøåíèå î 
âêëþ÷åíèè êîìïàíèè â âûáîðêó, åñëè íàì áûëè äîñòóïíû åæåäíåâíûå äàííûå î öå-
íàõ çàêðûòèÿ àêöèé êîìïàíèè. Â ñëó÷àå, åñëè çà ïåðèîä îöåíêè áûëî áîëåå 10 äíåé, 
êîãäà áóìàãà íå òîðãîâàëàñü, ìû èñêëþ÷àëè èõ èç âûáîðêè. 

Ïîñëåäîâàòåëüíîå ïðèìåíåíèå ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 1 êðèòåðèåâ ïðèâåëî ê 
ñîêðàùåíèþ âûáîðêè äî 128 ñäåëîê. Ðàçáèâêà êîëè÷åñòâà ñäåëîê ïî ñòðàíàì ïîêà-
çàíà â òàáë. 2. 

Òàáëèöà 2.  
Êîëè÷åñòâî ñäåëîê â âûáîðêå 

Ñòðàíà Êîëè÷åñòâî ñäåëîê  
ïîñëå ïðèìåíåíèÿ  
êðèòåðèåâ 1, 2, 3, 5 

Èòîãîâîå êîëè÷åñòâî ñäåëîê  
ïîñëå ïðèìåíåíèÿ  
êðèòåðèåâ 4, 6, 7 

Áðàçèëèÿ 211 6 

Ðîññèÿ 591 9 

Èíäèÿ 866 63 

Êèòàé 763 50 

Èòîãî 2431 128 

 
Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ìû êëàññèôèöèðîâàëè ñäåëêè íà ñäåëêè ñâÿçàííîé, íå-

ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè è ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ. 
Â ýìïèðè÷åñêèõ ðàáîòàõ ïî âîïðîñàì äèâåðñèôèêàöèè èñïîëüçóþòñÿ íåñêîëü-

êî ìåòîäîâ èçìåðåíèÿ ñòåïåíè äèâåðñèôèöèðîâàííîñòè êîìïàíèè. Ïåðâûé ìåòîä îñ-
íîâàí íà êîäå ïðîìûøëåííîé êëàññèôèêàöèè (standard industrial classification (SIC))3). 
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî SIC-êîä ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì ôîðìàëüíûì êðèòåðèåì 
äëÿ îïðåäåëåíèÿ êàê ôàêòà äèâåðñèôèêàöèè, òàê è åå ñòåïåíè, íåîáõîäèìî îòìå-
òèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò ðÿä ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ åãî ïðèìåíåíèåì. Ïðåèìóùåñòâåííî 
îíè ñâÿçàíû ñ îáúåêòèâíîñòüþ äàííûõ, ïóáëèêóåìûõ â áàçàõ äàííûõ, íà îñíîâàíèè 
êîòîðûõ ñòðîèòñÿ ìíîæåñòâî èññëåäîâàíèé. Êàê ïîêàçàíî â èññëåäîâàíèè Ìàðòèíà 
è Ñàéðàêà, âî-ïåðâûõ, äàííûå COMPUSTAT, êîòîðûìè ïîëüçóþòñÿ ïî÷òè âñå èñ-
ñëåäîâàòåëè, ñèëüíî çàíèæàþò äåéñòâèòåëüíûé ìàñøòàá äèâåðñèôèêàöèè äëÿ ïÿ-
òèñîò êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ÑØÀ ïî ìåíüøåé ìåðå â 56% ñëó÷àåâ [30]. Âî-âòîðûõ, 
îêîëî îäíîé ÷åòâåðòè âñåõ èçìåíåíèé â êîëè÷åñòâå çàÿâëåííûõ êîìïàíèÿìè â èõ 
îò÷åòíîñòè ñåãìåíòîâ â COMPUSTAT ÿâëÿþòñÿ èçìåíåíèÿìè íà áóìàãå, à íå ðåàëü-
íûìè ñäåëêàìè ïî äèâåðñèôèêàöèè èëè ôîêóñèðîâàíèþ [30]. Â-òðåòüèõ, áîëåå ÷åì â 
80% ñëó÷àåâ â ðàçáèâêå ïî ñåãìåíòàì SIC-êîä, ïðèñâàèâàåìûé òîìó èëè èíîìó ñåã-

                                                 
3) SIC-êîä – ýòî ÷åòûðåõçíà÷íûé öèôðîâîé êîä, óñòàíîâëåííûé ïðàâèòåëüñòâîì ÑØÀ 

äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ ôóíêöèÿìè è 
ïðîäóêöèåé. Ïåðâûå äâå öèôðû êîäà ñîîòâåòñòâóþò ãëàâíîé ãðóïïå ïðîìûøëåííîé êëàñ-
ñèôèêàöèè, à âòîðûå äâå óêàçûâàþò íà ïîäãðóïïû. 
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ìåíòó, íå îòðàæàåò îñíîâíóþ îòðàñëü äåÿòåëüíîñòè [38]. Êðîìå òîãî, SIC-êîäû íå 
ïîçâîëÿþò ñäåëàòü êàêèõ-ëèáî âûâîäîâ îòíîñèòåëüíî ãëóáèíû äèâåðñèôèêàöèè, ò.å. 
íå äàþò ïîíèìàíèÿ òîãî, êàêàÿ ÷àñòü ñîâîêóïíîé âûðó÷êè ãåíåðèðóåòñÿ êàæäûì 
èç ñåãìåíòîâ, èäåíòèôèöèðîâàííûõ ïî SIC-êîäàì. Âòîðîé ìåòîä ïðåäïîëàãàåò ðàñ-
÷åò èíäåêñà Õåðôèíäàëÿ (Herfindahl), êîòîðûé, â îòëè÷èå îò ïåðâîãî, ó÷èòûâàåò 
ñòåïåíü ðàñïðåäåëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ìåæäó ñåãìåíòàìè åå áèçíåñà (7): 

(7)   2
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=

= −∑  

ãäå H – èíäåêñ äèâåðñèôèêàöèè; pi – äîëÿ âûïóñêà êîìïàíèè â i-é îòðàñëè ïî îò-
íîøåíèþ ê ñîâîêóïíîìó âûïóñêó êîìïàíèè â n îòðàñëÿõ.  

Ïðèìåíèòåëüíî ê èçìåðåíèþ ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè, ñîãëàñíî ðàáîòå [10], 
èíäåêñ Õåðôèíäàëÿ èçìåíÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: èíäåêñ ñòðåìèòñÿ ê åäèíèöå, 
êîãäà êîìïàíèÿ âåäåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ñðàçó â íåñêîëüêèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè.  

Òðåòèé ìåòîä èçìåðåíèÿ ñâÿçàí ñ ïðèìåíåíèåì èíäåêñà ýíòðîïèè (8), ïðèâå-
äåííûì â ðàáîòå [22]: 
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ãäå E – èíäåêñ ýíòðîïèè; pi – äîëÿ âûïóñêà êîìïàíèè â i-é îòðàñëè ïî îòíîøåíèþ 
ê ñîâîêóïíîìó âûïóñêó êîìïàíèè â n îòðàñëÿõ.  

Èíäåêñ ýíòðîïèè îòðàæàåò äâà ýëåìåíòà – êîëè÷åñòâî îòðàñëåé, â êîòîðûõ 
ôóíêöèîíèðóåò êîìïàíèÿ, è ðàñïðåäåëåíèå îáùåé âûðó÷êè/àêòèâîâ êîìïàíèè ìåæ-
äó ñåãìåíòàìè. Äàííûé èíäåêñ îáëàäàåò ñóùåñòâåííûìè ïðåèìóùåñòâàìè: îí, âî-
ïåðâûõ, ïîêàçûâàåò ñòåïåíü ñâÿçàííîñòè ìåæäó ðàçëè÷íûìè îòðàñëÿìè, â êîòîðûõ 
äåéñòâóåò êîìïàíèÿ, âî-âòîðûõ, ïîìîãàåò èçáåæàòü ïðîáëåìû ìóëüòèêîëëèíåàðíî-
ñòè, õàðàêòåðíîé äëÿ èíäåêñà Õåðôèíäàëÿ – Õèðøìàíà, ïðè ïîñòðîåíèè ðåãðåñ-
ñèîííûõ ìîäåëåé. Ïîñêîëüêó íå äëÿ âñåõ ñòðàí âûáîðêè ñóùåñòâóþò ñòðîãèå òðå-
áîâàíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè îò÷åòíîñòè ïî êàæäîìó ñåãìåíòó (íàïðèìåð, â Ðîññèè), 
ñòðîãèå êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè èçìåðåíèÿ ñòåïåíè äèâåðñèôèöèðîâàííîñòè 
áèçíåñà, òàêèå êàê èíäåêñ Õåðôèíäàëÿ èëè èíäåêñ ýíòðîïèè, íå ìîãëè áûòü íàìè 
ïðèìåíåíû. Òàêèì îáðàçîì, ïðè îïðåäåëåíèè ôàêòà óâåëè÷åíèÿ äèâåðñèôèêàöèè â 
íàøåé ìîäåëè èññëåäîâàíèÿ èñïîëüçîâàí ôîðìàëüíûé êðèòåðèé – ñòàíäàðòíûé êîä 
ïðîìûøëåííîé êëàññèôèêàöèè (SIC-êîä), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ïîäõîäàì â èçâåñòíûõ 
ýìïèðè÷åñêèõ ðàáîòàõ [9, 17]. Åñëè ñóùåñòâóåò ðàçëè÷èå õîòÿ áû â îäíîé öèôðå 
÷åòûðåõçíà÷íîãî SIC-êîäà êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ è êîìïàíèè-öåëè, òî ñäåëêà ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê ñäåëêà äèâåðñèôèêàöèè. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î ñäåëêå 
ôîêóñèðîâàíèÿ. Åñëè ïåðâàÿ èëè âòîðàÿ öèôðà õîòÿ áû îäíîãî SIC-êîäà êîìïàíèè-
ïîêóïàòåëÿ îòëè÷àåòñÿ îò ïåðâîé èëè âòîðîé öèôðû SIC-êîäîâ êîìïàíèè-öåëè, òî 
òàêàÿ ñäåëêà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñäåëêà íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè. Âñå ïðî÷èå 
ñäåëêè îòíåñåíû ê ñäåëêàì ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè.  

Òàêèì îáðàçîì, ïðèâåäåííàÿ âûøå êëàññèôèêàöèÿ îðèåíòèðîâàíà, â ïåðâóþ 
î÷åðåäü, íà ðàçíîîáðàçèå ïðîèçâîäèìûõ ïðîäóêòîâ è ïðåäîñòàâëÿåìûõ óñëóã. Íå 
ïðèíèìàåòñÿ âî âíèìàíèå òàê íàçûâàåìàÿ ãåîãðàôè÷åñêàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ, ñâÿçàí-



2009 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 371 
 

íàÿ ñ âûõîäîì íà íîâûå ðûíêè, ïîñêîëüêó â äàííîì ñëó÷àå SIC-êîäû êîìïàíèè-
ïîêóïàòåëÿ è êîìïàíèè-öåëè ìîãóò ñîâïàäàòü. Ê äîñòîèíñòâàì èñïîëüçóåìîé íàìè 
êëàññèôèêàöèè ìîæíî îòíåñòè òîò ôàêò, ÷òî îíà ïîñòðîåíà íà îñíîâàíèè îáùåäî-
ñòóïíîãî ôîðìàëüíîãî ïðèçíàêà è ïðåäïîëàãàåò åäèíîîáðàçíóþ ïðîöåäóðó îòáîðà 
äàííûõ äëÿ àíàëèçà, íåçàâèñèìî îò àíàëèçèðóåìîé ñòðàíû. Èñïîëüçóÿ äàííûé ïîä-
õîä, ìû ðàçäåëèëè ñôîðìèðîâàííóþ íàìè âûáîðêó íà ñäåëêè íåñâÿçàííîé, ñâÿçàí-
íîé äèâåðñèôèêàöèè è ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ (òàáë. 3). 

Òàáëèöà 3.  
Ðàñïðåäåëåíèå ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè è ôîêóñèðîâàíèÿ ïî ñòðàíàì 

  Áðàçèëèÿ Ðîññèÿ Èíäèÿ Êèòàé Èòîãî 

Ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè 3 6 35 31 75 

â òîì ÷èñëå:      

íåñâÿçàííàÿ 2 4 22 23 51 

ñâÿçàííàÿ 1 2 13 8 24 

Ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ 3 3 28 19 53 

Èòîãî 6 9 63 50 128 

 
Â êîíöå íàøåãî àíàëèçà ìû ïðåäñòàâèì ðåçóëüòàòû â ðàçðåçå, êàê ïîëíîé 

âûáîðêè ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè, òàê è îòäåëüíî ïî âûäåëåííûì ïîäâûáîðêàì. 
 

3. Ýìïèðè÷åñêèå òåñòû 
 

3.1. Òåñòèðîâàíèå íà ïîëíîé âûáîðêå 
 
Íà÷íåì ðàññìîòðåíèå ðåçóëüòàòîâ ñ àãðåãèðîâàííîé âûáîðêè ïî ñòðàíàì 

ÁÐÈÊ.  
Ìû ïðèçíàåì, ÷òî íå âñå ñòðàíû áóäóò èìåòü îäèíàêîâûé âêëàä â ñîâîêóïíóþ 

âûáîðêó: Ðîññèÿ è Áðàçèëèÿ ÿâíî óñòóïàþò ïî êîëè÷åñòâó ñäåëîê Èíäèè è Êèòàþ 
(òàáë. 3). Îäíàêî ïîñêîëüêó â ïðîöåññå àíàëèçà ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ ïî îò-
äåëüíûì ñòðàíàì, ìû ïîëó÷èëè ïîõîæèå òåíäåíöèè ðåàãèðîâàíèÿ ðûíêà íà ñäåëêè 
äèâåðñèôèêàöèè è ôîêóñèðîâàíèÿ, òî ïîñ÷èòàëè âîçìîæíûì îáúåäèíèòü äàííûå è 
ðàñïðîñòðàíèòü âûâîäû íà ðàññìàòðèâàåìûå ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè â öåëîì. Ðå-
çóëüòàòû àãðåãèðîâàííîãî èññëåäîâàíèÿ âûáîðêè ïî âñåì ÷åòûðåì ñòðàíàì íà îñ-
íîâå ðàçíûõ ìåòîäîâ îöåíêè íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4.  

Êàê âèäíî èç òàáë. 4, ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè â ñòðàíàõ ÁÐÈÊ â ñðåäíåì 
îöåíèâàþòñÿ ðûíêîì ïîëîæèòåëüíî, è ýòîò ðåçóëüòàò íå çàâèñèò îò ìîäåëè, ïðè-
ìåíåííîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü òàêæå è 
âûñîêóþ ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ CAR äëÿ ñäåëîê äèâåðñè-
ôèêàöèè: âñå ìîäåëè çíà÷èìû íà óðîâíå ìåíåå 2%. Òàêèì îáðàçîì, ãèïîòåçà 1 íå 
ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà íà 2-ïðîöåíòíîì óðîâíå çíà÷èìîñòè. Ìû ìîæåì èñïîëüçî-
âàòü ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû â äàëüíåéøåì äëÿ âûÿâëåíèÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé 
ðàçíèöû â ñðåäíèõ çíà÷åíèÿõ CAR äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè è ñäåëîê ôîêóñè-
ðîâàíèÿ. Äîïîëíèòåëüíûå àñïåêòû âîçíèêàþò â àíàëèçå ãðàôèêà èçìåíåíèÿ CAR, 
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ïðåäñòàâëåííîãî íà ðèñ. 2. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìàêñèìàëüíî áûñòðûé ðîñò CAR 
ïðîèñõîäèò â ïåðâûå äíè ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêå, ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà îò-
÷åòëèâî âèäíà çà íåñêîëüêî äíåé äî îáúÿâëåíèÿ. Ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î 
òîì, ÷òî èíôîðìàöèÿ î ñäåëêå ïðîíèêëà íà ðûíîê ðàíüøå ìîìåíòà îáúÿâëåíèÿ è 
áûëà âîñïðèíÿòà ïîëîæèòåëüíî, ÷òî è îáóñëîâèëî ðîñò èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè. Åùå 
îäíî âàæíîå íàáëþäåíèå ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñ íåêîòîðîãî ìîìåíòà çíà÷åíèå CAR íà-
÷èíàåò ïëàâíî ñíèæàòüñÿ, ÷òî îòðàæàåò êîððåêòèðîâêó îæèäàíèé èíâåñòîðîâ îò-
íîñèòåëüíî âîçìîæíûõ ïîëîæèòåëüíûõ ýôôåêòîâ ñäåëêè. 

Òàáëèöà 4.  
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè  

äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè è ôîêóñèðîâàíèÿ ïî ñòðàíàì ÁÐÈÊ 

  Ðûíî÷íàÿ  
ìîäåëü 

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ 
ðûíî÷íàÿ 
ìîäåëü 

Ìîäåëü ñðåäíåé 
ñêîððåêòèðîâàííîé 

äîõîäíîñòè 

Ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 5,13 7,06 5,76 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 75 75 75 

t-ñòàòèñòèêà 2,55 3,52 2,47 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 1,47 0,11 1,80 

Ñäåëêè ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 7,90 9,47 8,08 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 24 24 24 

t-ñòàòèñòèêà 2,62 3,14 2,05 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 1,25 0,32 4,67 

Ñäåëêè íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 3,83 5,93 4,67 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 51 51 51 

t-ñòàòèñòèêà 1,37 2,13 1,52 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 17,80 3,98 13,52 

Ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ 

CAR ñðåäíèé, % 5,25 5,67 4,28 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 53 53 53 

t-ñòàòèñòèêà 2,24 2,42 1,52 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 3,10 2,00 13,62 
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Ðèñ. 2. Çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè â ïåðèîä îêíà íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ  
äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè ïî ñòðàíàì ÁÐÈÊ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 3. Çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè â ïåðèîä îêíà íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ  
äëÿ ñäåëîê ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè ïî ñòðàíàì ÁÐÈÊ 
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Ðèñ. 4. Çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè â ïåðèîä îêíà íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ  
äëÿ ñäåëîê íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè ïî ñòðàíàì ÁÐÈÊ 

 
Åñëè ðàññìàòðèâàòü îòäåëüíî ñäåëêè ñâÿçàííîé è íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêà-

öèè (ðèñ. 3, 4) , òî ìîæíî ñäåëàòü íåñêîëüêî âàæíûõ âûâîäîâ.  
Âî-ïåðâûõ, äèâåðñèôèêàöèÿ, íåçàâèñèìî îò åå òèïà, íå âåäåò ê ðàçðóøåíèþ 

ñòîèìîñòè êîìïàíèè, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé 
èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè (òàáë. 4). Òàêèì îáðàçîì, ãèïîòåçà 2 íå ìîæåò áûòü îòâåðãíó-
òà íà 5-ïðîöåíòíîì óðîâíå çíà÷èìîñòè äëÿ ñäåëîê ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè è äëÿ 
ñäåëîê íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè ïðè óñëîâèè èñïîëüçîâàíèÿ ñêîððåêòèðîâàííîé 
ðûíî÷íîé ìîäåëè ðàñ÷åòà íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè.  

Âî-âòîðûõ, èç ðèñ. 3 è 4 âèäíî, ÷òî â ñðåäíåì ñäåëêè ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêà-
öèè îöåíèâàþòñÿ ðûíêîì ëó÷øå, ÷åì ñäåëêè íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè è ó÷àñò-
íèêàì ðûíêà òðåáóåòñÿ áîëüøåå êîëè÷åñòâî âðåìåíè, ÷òîáû îöåíèòü ïåðñïåêòèâ-
íîñòü ñäåëîê íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè. Ïðîâåðêà íà ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü 
ðàçíèöû â ñðåäíèõ ïðè ïîìîùè t-òåñòà ïîêàçàëà, ÷òî íà 5-ïðîöåíòíîì óðîâíå çíà-
÷èìîñòè íå ñóùåñòâóåò ðàçíèöû â ñðåäíèõ çíà÷åíèÿõ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äî-
õîäíîñòè äëÿ ñäåëîê ñâÿçàííîé è íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ãè-
ïîòåçà 3 íå ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà íà àãðåãèðîâàííîé âûáîðêå.  

Àíàëèçèðóÿ ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïî ñäåëêàì ôîêóñèðîâàíèÿ, ìîæíî çà-
êëþ÷èòü, ÷òî ýòè ñäåëêè, òàê æå êàê è ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè, ïîëîæèòåëüíî îöå-
íèâàþòñÿ ðûíêîì. Òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè òàêæå 
âî ìíîãîì ñõîæè (òàáë. 4, ðèñ. 5). Ïðîâåäåííûé òåñò íà ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü 
ðàçíèöû â ñðåäíèõ ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðîâåðÿåìàÿ íàìè ãèïîòåçà 4 íå 
ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà íà 5-ïðîöåíòíîì óðîâíå çíà÷èìîñòè. 
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Ðèñ. 5. Çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè â ïåðèîä îêíà íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ  
äëÿ ñäåëîê ôîêóñèðîâàíèÿ ïî ñòðàíàì ÁÐÈÊ 

 
3.2. Òåñòèðîâàíèå â óñëîâèÿõ ðàçäåëåíèÿ âûáîðêè ïî ñòðàíàì 

 
Èíäèÿ 

 
Ìû íà÷íåì îïèñàíèå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ñ Èíäèè, ïîñêîëüêó êîëè÷åñòâî 

ñäåëîê äëÿ íåå ÿâëÿåòñÿ íàèáîëüøèì èç ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàí. Äàííûå î çíà÷åíè-
ÿõ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè, ïîëó÷åííûå äëÿ íàøåé âûáîðêè ñäåëîê, 
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 5. Àíàëèçèðóÿ ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä 
î òîì, ÷òî ðûíîê ïîëîæèòåëüíî ðåàãèðóåò íà ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè. Ñêîððåêòè-
ðîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ìîäåëü óêàçûâàåò íà ðîñò ñòîèìîñòè ïðèáëèçèòåëüíî íà 10% 
äëÿ îáùåé âûáîðêè ñäåëîê è äëÿ ñäåëîê íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè è ïî÷òè íà 
11% äëÿ ñäåëîê ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè ïðè äîñòàòî÷íî âûñîêîé ñòàòèñòè÷åñêîé 
çíà÷èìîñòè, 0,86% – äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè, 3,21% – äëÿ ñâÿçàííîé äèâåðñè-
ôèêàöèè è 6,61% – äëÿ ñäåëîê íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ãèïî-
òåçû 1 è 2 íå ìîãóò áûòü îòâåðãíóòû äëÿ âûáîðêè èíäèéñêèõ êîìïàíèé. 

Ãðàôè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ðåçóëüòàòîâ íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíîé, 
òàê êàê îáùàÿ äèíàìèêà äâèæåíèÿ ñðåäíåé íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè, 
êàê äëÿ îáùåé âûáîðêè ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè, òàê è äëÿ ñäåëîê ñâÿçàííîé è íå-
ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè, ïðèíöèïèàëüíî íå îòëè÷àåòñÿ îò äèíàìèêè äëÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ âûáîðîê ïî ñòðàíàì ÁÐÈÊ. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü áîëüøèì óäåëüíûì 
âåñîì ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè â ïîëíîé âûáîðêå ÁÐÈÊ.  

Åñëè ñðàâíèòü çíà÷åíèÿ ñðåäíåé íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ïî 
ñäåëêàì äèâåðñèôèêàöèè è ñäåëêàì ôîêóñèðîâàíèÿ (òàáë. 5), òî ïðåäâàðèòåëüíî 
ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè, êàê ñâÿçàííîé, òàê è íåñâÿçàí-
íîé, îöåíèâàþòñÿ íà èíäèéñêîì ðûíêå êàïèòàëà âûøå, ÷åì ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ. 
Îäíàêî ïîëó÷åííûå ïî ñäåëêàì ôîêóñèðîâàíèÿ çíà÷åíèÿ ñðåäíåé CAR íå îêàçà-
ëèñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè, ÷òî îãðàíè÷èâàåò íàñ â èíòåðïðåòàöèè ðåçóëüòàòîâ 
è íå ïîçâîëÿåò ïðîâåðèòü íà ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ðàçíèöó â ñðåäíèõ çíà÷å-
íèÿõ CAR äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè è ñäåëîê ôîêóñèðîâàíèÿ. 
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Òàáëèöà 5.  
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè  
äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè è ôîêóñèðîâàíèÿ ïî Èíäèè 

  Ðûíî÷íàÿ  
ìîäåëü 

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ 
ðûíî÷íàÿ 
ìîäåëü 

Ìîäåëü ñðåäíåé 
ñêîððåêòèðîâàííîé 

äîõîäíîñòè 

Ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 6,26 9,95 6,59 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 35 35 35 

t-ñòàòèñòèêà 1,73 2,76 1,59 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 9,05 0,86 11,99 

Ñäåëêè ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 7,08 10,86 9,94 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 13 13 13 

t-ñòàòèñòèêà 1,44 2,22 1,71 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 15,67 3,21 9,57 

Ñäåëêè íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 5,78 9,41 4,62 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 22 22 22 

t-ñòàòèñòèêà 1,16 1,89 0,86 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 25,33 6,61 39,36 

Ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ 

CAR ñðåäíèé, % 2,00 4,10 1,93 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 28 28 28 

t-ñòàòèñòèêà 0,55 1,12 0,47 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 58,68 26,93 64,44 

 
Êèòàé 

 
Â ñðåäíåì ïî ñäåëêàì äèâåðñèôèêàöèè ïîëîæèòåëüíàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîä-

íîñòü îêàçàëàñü çíà÷èìîé ëèøü çà 4 äíÿ äî îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêå, à òàêæå íà ñëå-
äóþùèé äåíü ïîñëå îáúÿâëåíèÿ (íà 5-ïðîöåíòíîì óðîâíå). Ïåðâûé ðåçóëüòàò ìîæíî 
îáúÿñíèòü ïðåæäåâðåìåííûì ïðîíèêíîâåíèåì èíôîðìàöèè î ñäåëêàõ, êîòîðûå îöå-
íèâàþòñÿ èíâåñòîðàìè ïîëîæèòåëüíî. Îòíîñèòåëüíî âòîðîãî ðåçóëüòàòà ìîæíî ïðåä-



2009 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 377 
 

ïîëîæèòü, ÷òî ýòî âûçâàíî äåéñòâèÿìè ñïåêóëÿíòîâ, ïîêóïàþùèìè àêöèè â íàäåæ-
äå íà ïîñëåäóþùèé ðîñò èõ öåíû è âîçìîæíîñòü ïåðåïðîäàæè íà áîëåå âûãîäíûõ 
óñëîâèÿõ. Ïîêàçàòåëü CAR ïîëîæèòåëåí, îäíàêî ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü äàííûõ 
ðåçóëüòàòîâ âûøå 10-ïðîöåíòíîãî ïîðîãà (òàáë. 6). 

Òàáëèöà 6.  
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè  
äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè è ôîêóñèðîâàíèÿ ïî Êèòàþ 

  Ðûíî÷íàÿ  
ìîäåëü 

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ 
ðûíî÷íàÿ 
ìîäåëü 

Ìîäåëü ñðåäíåé 
ñêîððåêòèðîâàííîé 

äîõîäíîñòè 

Ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 4,09 4,16 4,47 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 31 31 31 

t-ñòàòèñòèêà 1,51 1,54 1,49 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 13,93 13,24 14,41 

Ñäåëêè ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 8,28 4,49 1,49 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 8 8 8 

t-ñòàòèñòèêà 2,34 1,27 0,31 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 2,45 21,20 75,60 

Ñäåëêè íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè 

CAR ñðåäíèé, % 2,63 4,05 5,50 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 23 23 23 

t-ñòàòèñòèêà 0,77 1,18 1,50 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 44,64 24,42 14,16 

Ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ 

CAR ñðåäíèé, % 11,10 8,70 6,41 

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 19 19 19 

t-ñòàòèñòèêà 3,76 2,91 1,76 

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè, % 0,05 0,59 8,66 

 
Òàêèì îáðàçîì, ïðèìåíèòåëüíî ê âûáîðêå êèòàéñêèõ êîìïàíèé ãèïîòåçà 1 îá 

îòñóòñòâèè ðàçðóøèòåëüíîãî âëèÿíèÿ êîðïîðàòèâíîé äèâåðñèôèêàöèè íà ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè íå ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà íà 14-ïðîöåíòíîì óðîâíå çíà÷èìîñòè. Êàê âèä-
íî èç òàáë. 6, CAR äëÿ ñäåëîê íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè èìååò áîëåå íèçêèé 
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ðàçáðîñ çíà÷åíèé â çàâèñèìîñòè îò ìîäåëè íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ÑAR äëÿ ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü 
ïîëó÷åííûõ âåëè÷èí íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè, ãèïîòåçà 2 íå ìîæåò áûòü 
îòâåðãíóòà òîëüêî â ÷àñòè ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè íà 5-ïðîöåíòíîì óðîâíå çíà-
÷èìîñòè âñåãî ëèøü íà áàçå ðûíî÷íîé ìîäåëè íîðìàëüíîé äîõîäíîñòè.  

Íî äàæå íåñìîòðÿ íà çíà÷èìîñòü ïîëó÷åííûõ ñ ïîìîùüþ ðûíî÷íîé ìîäåëè 
ðåçóëüòàòîâ, ìû íå ìîæåì ñ óâåðåííîñòüþ ãîâîðèòü î ïðåâîñõîäñòâå ñäåëîê ñâÿçàí-
íîé äèâåðñèôèêàöèè íàä ñäåëêàìè íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè â ñèëó òîãî, ÷òî 
íàáëþäåíèé ïî ñäåëêàì ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè êðàéíå ìàëî. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 6. Çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè â ïåðèîä îêíà íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ  
äëÿ ñäåëîê äèâåðñèôèêàöèè ïî Êèòàþ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 7. Çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè â ïåðèîä îêíà íàáëþäåíèÿ ñîáûòèÿ  
äëÿ ñäåëîê ôîêóñèðîâàíèÿ ïî Êèòàþ 
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Ïðè àíàëèçå ñäåëîê ôîêóñèðîâàíèÿ ìîæåò ïîêàçàòüñÿ, ÷òî ïîëó÷åííûå äëÿ 
äàííîé âûáîðêè ñäåëîê áîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíî-
ñòè (òàáë. 6; ðèñ. 6, 7) ãîâîðÿò î ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ðûíêà ýòèõ 
ñäåëîê ïåðåä ñäåëêàìè äèâåðñèôèêàöèè. Îäíàêî ïðîâåðêà íà íàëè÷èå ñòàòèñòè÷å-
ñêè çíà÷èìîé ðàçíèöû â ñðåäíèõ ïîêàçàëà, ÷òî ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè â ñðåäíåì 
îöåíèâàþòñÿ ðûíêîì òàê æå, êàê è ñäåëêè ôîêóñèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ãèïîòå-
çà 4 ïðèìåíèòåëüíî ê âûáîðêå êîìïàíèé Êèòàÿ íå ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà. 

 
Ðîññèÿ è Áðàçèëèÿ 

 
Ââèäó î÷åíü ìàëîãî êîëè÷åñòâà ñäåëîê äëÿ Ðîññèè è Áðàçèëèè äëÿ ôîðìóëè-

ðîâàíèÿ çíà÷èìûõ âûâîäîâ (äëÿ Ðîññèè – 9, äëÿ Áðàçèëèè – 6, ñì. òàáë. 2) îòäåëüíîå 
ïðåäñòàâëåíèå è àíàëèç ðåçóëüòàòîâ äëÿ äàííûõ ïîäâûáîðîê ñìûñëà íå èìååò. 
 

4. Âûâîäû 
 
Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ âûáîðêè êîìïàíèé 

ÁÐÈÊ ïîçâîëÿþò êîíñòàòèðîâàòü ïðåîáëàäàíèå ïîëîæèòåëüíûõ ýôôåêòîâ îò êîðïî-
ðàòèâíîé äèâåðñèôèêàöèè íà ðûíêàõ, ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ âûäâèíóòîé íàìè ãèïîòå-
çîé 1 î òîì, ÷òî êîðïîðàòèâíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ íå âåäåò ê ðàçðóøåíèþ ðûíî÷íîé 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Â õîäå èññëåäîâàíèÿ ïîëó÷åíû ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå ïî-
ëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè (CAR) êàê íà âûáîð-
êàõ ñòðàí, ðàññìîòðåííûõ ïî îòäåëüíîñòè – Èíäèè è Êèòàÿ, òàê è äëÿ âûáîðêè 
ÁÐÈÊ â öåëîì. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ñêîððåêòèðîâàííîé ðûíî÷íîé ìîäåëè çíà÷åíèÿ 
íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè äëÿ ãðóïïû ÁÐÈÊ ñîñòàâèëè 7,06%; äëÿ Èí-
äèè – 9,95%, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû çíà÷èìû íà 1-ïðîöåíòîì óðîâíå çíà÷èìîñòè; 
äëÿ Êèòàÿ – 4,16%, íà óðîâíå çíà÷èìîñòè 13,24%.  

Ïðîâåðÿåìàÿ íàìè ãèïîòåçà 2 î òîì, ÷òî êîðïîðàòèâíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ íå 
âåäåò ê ðàçðóøåíèþ ñòîèìîñòè êîìïàíèè íåçàâèñèìî îò òèïà äèâåðñèôèêàöèè, òàê-
æå íå ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà. Ìû ïîëó÷èëè ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé 
èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ïðè èñïîëüçîâàíèè ñêîððåêòèðîâàííîé ðûíî÷íîé ìîäåëè äëÿ 
ãðóïïû ÁÐÈÊ ïî ñäåëêàì ñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè – 9,47% íà óðîâíå çíà÷èìîñòè 
0,32%, ïî ñäåëêàì íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè – 5,93% íà óðîâíå çíà÷èìîñòè 
3,98%. Äàííàÿ ãèïîòåçà òàêæå íå ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà ïðè ðàññìîòðåíèè îòäåëüíî 
âûáîðîê êîìïàíèé Èíäèè è Êèòàÿ.  

Òåñòèðóÿ ãèïîòåçû 3 è 4, ìû íå îáíàðóæèëè ñóùåñòâîâàíèÿ ñòàòèñòè÷åñêè 
çíà÷èìîé ðàçíèöû ìåæäó ñðåäíèìè çíà÷åíèÿìè íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíî-
ñòè ïî ñäåëêàì ñâÿçàííîé è íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè, à òàêæå ñäåëêàì äèâåð-
ñèôèêàöèè è ñäåëêàì ôîêóñèðîâàíèÿ äëÿ òåõ äàííûõ, ïî êîòîðûì íàì óäàëîñü 
ïðîâåñòè ïðîâåðêó, à èìåííî ïî àãðåãèðîâàííîé âûáîðêå ïî ñòðàíàì ÁÐÈÊ, äëÿ 
Êèòàÿ ìû ñìîãëè ïðîâåðèòü òîëüêî ãèïîòåçó 4. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ðàññìîòðåííûõ 
âûáîðîê ìîæåì çàêëþ÷èòü, ÷òî ðûíîê, â èòîãå, ïîêàçûâàåò ïðèáëèçèòåëüíî îäèíàêî-
âóþ ðåàêöèþ êàê íà ñäåëêè ñâÿçàííîé, òàê è íåñâÿçàííîé äèâåðñèôèêàöèè è, àíà-
ëîãè÷íî, – íà ñäåëêè äèâåðñèôèêàöèè è ôîêóñèðîâàíèÿ. 

Ïðîâåäåííîå ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå íå ïðåòåíäóåò íà ïîëíîòó è äåòàëü-
íîñòü â îòíîøåíèè èçó÷àåìîãî âîïðîñà ïî ïðè÷èíàì îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîãî êîëè-
÷åñòâà íàáëþäåíèé â âûáîðêå, ñóùåñòâîâàíèÿ îïðåäåëåííîé äîëè ñóáúåêòèâèçìà ïðè 
åå ôîðìèðîâàíèè, ðèñêîâ ïîïàäàíèÿ øóìîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðèìåíåíèåì äëèííîãî îêíà. 
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Îäíàêî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íàëè÷èå îãðàíè÷åíèé, íàì óäàëîñü ïîëó÷èòü 
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå ðåçóëüòàòû. Òàêæå õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî ïîäîáíîãî 
ðîäà èññëåäîâàíèé, îïèðàþùèõñÿ íà äàííûå ñòðàí ÁÐÈÊ â öåëîì è ïðè ýòîì èñ-
ïîëüçóþùèõ ìåòîäîëîãèþ íàêîïëåííîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè, íå âñòðå÷àåòñÿ ñðå-
äè îïóáëèêîâàííûõ ðàáîò. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîä÷åðêèâàåò öåííîñòü äàííîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ, à èìåþùèåñÿ íåäîñòàòêè îòêðûâàþò âîçìîæíîñòè äëÿ äàëüíåéøåãî 
íàó÷íîãî ïîèñêà, êîòîðûå ìîãóò ëåæàòü â îáëàñòè ïåðåñìîòðà êðèòåðèåâ îòáîðà 
ñäåëîê â ñòîðîíó ñìÿã÷åíèÿ, ðàñøèðåíèÿ âûáîðêè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, âêëþ÷åíèÿ 
âëèÿíèÿ óïðàâëåíèÿ äèâåðñèôèöèðîâàííîé êîìïàíèåé íà ñîçäàíèå ñòîèìîñòè, óñ-
òàíîâëåíèÿ âçàèìîñâÿçè ìåæäó èñòîðè÷åñêèì âðåìåíåì äèâåðñèôèêàöèè è åå ýô-
ôåêòèâíîñòüþ. 
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