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В настоящее время диверсификация является распространенной стратегией ведения бизнеса как на развитых, так и на развивающихся рынках. В современной литературе [1] диверсификация определяется как расширение компании, связанное с выпуском новой продукции и освоением новых рынков, направленное на повышение операционной эффективности бизнеса и снижение рисков. Разновидностью диверсификации являются сделки по слияниям и поглощениям. 
В связи с возрастающим числом диверсифицированных компаний, в последнее время становится очень актуальным вопрос о влиянии диверсификации на стоимость компании. Поскольку одним из ключевых факторов при определении стоимости бизнеса является стоимость капитала (ставка дисконтирования денежных потоков WACC), то необходимо корректно учитывать эффекты, возникающие в результате реализации стратегии диверсификации, при оценке средневзвешенных затрат на капитал в зависимости от типа диверсификации.
Современные научные работы предполагают, что различные типы диверсификации по-разному влияют на стоимость капитала объединенной компании [1].
В рамках проводимого исследования была использована классификация, в соответствии с которой выделяют следующие типы диверсификации:
1. Связанная диверсификация – расширение на существующем рынке или выход на новый рынок с появлением нового продукта.

2. Несвязанная диверсификация – выход компании на новый рынок без появления нового продукта.

С точки зрения корпоративных финансов, отраслевая взаимосвязь различных сегментов бизнеса, которая лежит в основе используемой классификации, определяет степень взаимосвязанности операционных денежных потоков бизнес-подразделений. При связанной диверсификации операционные денежные потоки достаточно сильно коррелируют между собой, в то время как при несвязанной диверсификации степень взаимосвязи относительно низкая.

Для оценки влияния типа стратегии диверсификации на средневзвешенные затраты на капитал диверсифицированной компании, необходимо по отдельности проанализировать каждый компонент WACC, а именно: влияние на стоимости источников финансирования (затраты на долговой и собственный капитал) и на структуру капитала. 
Стоимость заемного капитала при определении показателя дисконтирования WACC оценивается как доходность к погашению облигаций компании. Реализация стратегии диверсификации приводит к снижению стоимости заемного капитала вследствие роста налогового щита, связанного с долговой нагрузкой компании, а также вследствие появления дополнительного доступа к внутренним рынкам капитала.
Стоимость собственного капитала определяется по модели CAPM. Эмпирические исследования показывают, что при реализации стратегии несвязанной диверсификации стоимость собственного капитала снижается больше, чем при связанной диверсификации. Индикатором типа выбранной стратегии является взаимосвязь операционных денежных потоков, поэтому при расчете стоимости собственного капитала необходимо учитывать корреляцию между операционными денежными потоками. Данная корректировка отражает степень снижения стоимости собственного капитала.
Диверсификация также оказывает значительное влияние на структуру капитала. Существующие теоретические и эмпирические исследования приходят к выводу, что для диверсифицированных компаний уровень долговой нагрузки, как правило, выше, чем для не диверсифицированного бизнеса [2]. Рост долговой нагрузки в процессе диверсификации бизнеса связан с сокращением разрыва между целевым и фактическим значением финансового рычага, что обусловлено действием трех эффектов:
1. Эффект совместного страхования – уменьшение операционного риска из-за отсутствия абсолютной корреляции между операционными денежными потоками фирмы, осуществляющей диверсифицированный бизнес.

2. Эффект транзакционных издержек – объем займов обусловлен степенью специфичности активов компании; чем менее специфичны активы, тем выше долг фирмы и наоборот.

3. Эффект агентских издержек – взаимосвязь между диверсификацией и структурой капитала объясняется с позиций конфликта между менеджерами и акционерами.

Современные эмпирические исследования доказывают, что несвязанная диверсификация приводит к большему объему использования заемного финансирования, чем связанная диверсификации [5].
В данной работе было проанализировано влияние диверсификации на каждый из компонентов стоимости капитала. Динамика WACC диверсифицированной компании в значительной степени зависит от типа диверсификации, и поэтому при определении стоимости компании необходимо учитывать отраслевую принадлежность бизнес-сегментов, участвующих в операционной деятельности.
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