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Аннотация. В этом исследовании рассматриваются причины, по которым иностранные 

компании покидают Россию в условиях структурного кризиса, связанного с усилением 

геополитической напряженности как в стране, так и в мире. 

В рамках достижения целей данного исследования была сформирована обширная база 

данных, охватывающая иностранные компании, покинувшие и оставшиеся в России в период 

с 2014 по 2023 годы. Эта база включает в себя общую информацию о компаниях, такую как 

страна происхождения, отрасль, тикер и ИНН российских дочерних компаний, а также 

консолидированную финансовую информацию как о головных организациях, так и о их 

российских подразделениях. 

На основании собранных данных были разработаны 2 статистически значимые модели 

для оценки вероятности ухода компании в условиях структурного кризиса, используя в 

качестве примера ситуацию в России в 2022 году. 

Определены основные факторы, повлиявшие на решение об уходе иностранной 

компании из России. Среди них: статус страны регистрации головной компании 

(дружественная/недружественная), воздействие санкций на отрасль, капитальные затраты 

дочернего предприятия, операционная эффективность бизнеса материнской компании, 
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рентабельность активов российского предприятия и доходность собственного капитала 

головной организации. Статистическая значимость каждого из этих показателей была 

подтверждена. 

Ключевые слова: слияния и поглощения, M&A, российский финансовый рынок, 

санкции, структурный кризис. 

 

Причины ухода компаний с иностранного рынка 

С учетом того, что в современном мире наблюдается глобализация экономики и 

конкуренция между компаниями, они все чаще обращаются к международным рынкам для 

поиска возможностей для увеличения объемов производства и снижения затрат на его 

содержание. Иностранные компании часто создают филиалы и представительства в других 

странах для того, чтобы укрепить свое положение на рынке, при этом вкладывая огромные 

средства и ресурсы. Однако впоследствии они покидают этот рынок, что наносит ущерб их 

репутации. 

При изучении явления ухода с международного рынка исследователи применяют 

разнообразные термины, такие как деинтернационализация, отказ от участия в совместной 

деятельности, выход, провал, ликвидация и продажа активов. Под деинтернационализацией 

понимают любое осознанное или вынужденное решение, приводящее к снижению активности 

на международной арене. Однако для всестороннего анализа предпочтительно использовать 

термин «выход компании с рынка», подразумевающий добровольное решение предприятия 

ликвидировать либо продать свои зарубежные активы. 

На основе исследований, посвященных анализу факторов ухода компаний с 

зарубежных рынков, можно выделить следующие причины:  

1. Деинтернационализация как стратегический процесс: Деинтернационализация 

представляет собой сложный процесс, который может быть инициирован как добровольно, так 

и вынужденно. Это решение связано со снижением международной активности компании, 

включая продажу или ликвидацию активов. [2] 

 2. Несоответствие стратегии и рыночных условий: Одной из основных причин ухода 

является несовпадение стратегии компании с условиями риска на иностранном рынке. Это 

включает недостаточный анализ рисков и неспособность адаптировать стратегию к 

изменяющимся обстоятельствам [3].  

3. Неэффективная реализация стратегии: Для успешной работы на международных 

рынках важна не только правильная стратегия, но и ее качественная реализация. Разрыв между 
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запланированными действиями и их выполнением может привести к утрате конкурентных 

преимуществ [15].  

4. Управление рисками: Игнорирование управления рисками увеличивает вероятность 

ухода с рынка. Эффективное управление рисками предполагает создание систем для 

выявления и устранения угроз, что является важным условием для сохранения деятельности 

на международных рынках [11].  

5. Финансовая эффективность и стратегическое соответствие: Финансовые показатели 

играют ключевую роль в принятии решения о выходе с рынка. Слабые экономические 

результаты могут свидетельствовать о неудачной стратегии, что вынуждает компанию 

пересматривать свое присутствие на рынке [9].  

6. Культурные различия и международный опыт: Культурные барьеры и недостаток 

опыта работы на международных рынках могут затруднять адаптацию к новым условиям и 

снижать шансы на успех за рубежом [16]. Кроме внутренних и внешних факторов, на решение 

о выходе с зарубежного рынка значительное влияние оказывают рынки капитала. В статье «It 

Pays For Companies To Leave» исследуется реакция рынка на решения компаний о 

прекращении деятельности в России после начала геополитического кризиса между Россией 

и Украиной [10]. Авторы отмечают, что, несмотря на оценку инвесторами потерь от списания 

российских активов и снижения выручки, репутационные риски от продолжения работы в 

стране перевешивают эти издержки. 

 

Методология исследования и описание данных 

Первые санкции, введенные Европейским Союзом, относятся к 2014 году. В рамках 

темы и целей данного исследования, сосредоточенных на изучении ухода иностранного 

бизнеса из Российской Федерации в условиях структурного кризиса, был выбран временной 

период с 2014 по 2023 годы. Для получения более точных результатов следовало бы 

рассматривать генеральную совокупность, включающую все компании с иностранным 

капиталом, функционировавшие в России на конец 2021 года. Однако из-за отсутствия 

финансовой отчетности, особенно среди представителей малого и среднего бизнеса, 

качественный анализ их экономического состояния оказался невозможным. Поэтому было 

принято решение ограничить выборку компаниями с выручкой за 2021 год не менее 1 млрд 

рублей. В качестве основного источника данных использовался Yale CELI List of Companies 

— база, содержащая на момент анализа информацию о 1589 иностранных компаниях, 

осуществлявших операционную деятельность на территории России на конец 2021 года. 
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Компании из данного списка были классифицированы по пяти категориям в соответствии с 

градацией «A–F»: 

A. «Withdrawal». Компания полностью уходит из РФ, либо полностью прекращает 

свое сотрудничество с РФ. 

B. «Suspension». Компания сокращает большую часть операций, либо реализует 

активы в РФ, имея опцион на их обратный выкуп. 

C. «Scaling Back». Компания сокращает некоторые операционные направления в 

РФ. 

D. «Buying Time». Компания приостанавливает в РФ новые инвестиционные 

проекты, проекты по маркетинговой деятельности и развитию, оставляя неизменной основную 

деятельность. 

F. «Digging In». Компания продолжает работать в РФ в обычном режиме. 

 

Рис. 1. Распределение компаний из Yale CELI List of Companies по категориям 

приостановки бизнеса в РФ 

 

Список также включает сведения об отрасли и стране происхождения материнской 

компании. С использованием электронной базы данных «СПАРК-Интерфакс» по ИНН 

компаний был сформирован перечень, содержащий полное наименование компании, 

финансовые показатели из отчетов о финансовом положении и отчетов о прибылях и убытках, 

а также данные о приобретении внеоборотных активов за период с 2014 по 2023 годы. 

Аналогичным образом, с помощью базы данных Capital IQ была подготовлена выборка 

международных компаний. База Capital IQ, как правило, предоставляет финансовую 

информацию о публичных компаниях или частных компаниях с публичными долговыми 

обязательствами.  

Для поиска данных использовался идентификатор компании, чаще всего 

представленный в виде ее тикера. Если информация о выбранной компании отсутствовала из-
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за ее непубличного статуса, использовались данные ближайшей публичной материнской 

компании.  

На основе ключевых финансовых показателей прибыли компаний были рассчитаны 

коэффициенты рентабельности: валовая маржа (Gross margin), рентабельность по EBITDA 

(EBITDA margin), рентабельность по EBIT (EBIT margin), маржа прибыли от 

продолжающейся деятельности (Earnings from Continuing Operations margin) и чистая маржа 

(Net Profit margin). Кроме того, были вычислены показатели возврата на активы (Return on 

Assets), возврата на капитал (Return on Capital), возврата на собственный капитал (Return on 

Equity), а также коэффициент Debt-to-Equity. В дальнейшем две базы данных были 

объединены таким образом, чтобы финансовые показатели международных компаний 

соответствовали консолидированным данным их дочерних предприятий. В итоговой выборке 

оказалось 699 компаний, публикующих свою отчетность в 29 различных валютах.  

Для унификации данных все финансовые показатели были переведены в млн долларов 

США с использованием исторических валютных курсов, предоставленных платформой 

Investing.com: балансовые показатели пересчитывались по курсу на 31 декабря каждого года, 

а показатели прибыли — по среднегодовому курсу. В качестве входных данных для 

эконометрической модели преимущественно использовались относительные финансовые 

показатели. Дополнительно была рассчитана доля выручки, полученной компаниями в РФ, в 

общем объеме выручки международной компании.  

Также на основе данных из отчета о финансовом положении определялась доля долга 

российских компаний в общей структуре пассивов. Параметрами эконометрической модели 

выступали средневзвешенные значения доли выручки российских компаний, доли долга в 

структуре пассивов, EBIT и капитальных затрат за период с 2014 по 2021 годы. Изначально 

выборка из Capital IQ включала 110 отраслей. Для повышения качества эконометрической 

модели и усиления отраслевого эффекта было принято решение объединить эти отрасли в 18 

укрупненных отраслевых секторов.: 

• 0: влияние санкций на сектор отсутствует (0-25%), 

• 1: слабая подверженность сектора вводимым санкциям (25-50%), 

• 2: сильное влияние санкций на функционирование компаний в секторе (50-75%), 

• 3: полная подверженность сектора вводимым санкциям (75-100%). 

Наименования объединенных секторов, их код и оценка влияния санкций приведены в 

таблице 1. 
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Таблица 1 

Отраслевые сектора, коды отраслевых секторов, оценка влияния санкций 

Отраслевой сектор Код сектора 
Степень влияния 

санкций 
Компаний 

Commercial Services 1 0 22 

Communications 2 1 28 

Consumer Staples 3 1 126 

Consumer Services 4 1 8 

Construction 5 1 5 

Distribution Services 6 0 14 

Electronic Technology 7 2 25 

Energy Minerals 8 2 21 

Finance 9 3 23 

Health Technology & Services 10 0 29 

Industrial Services 11 0 7 

Non-Energy Minerals 12 2 13 

Process Industries 13 1 54 

Producer Manufacturing 14 2 189 

Retail Trade 15 0 69 

Technology Services 16 2 37 

Transportation 17 2 17 

Utilities 18 1 8 

 

Построение модели 

В рамках данного исследования планируется разработка модели для прогнозирования 

вероятности ухода иностранного бизнеса. Для учета неоднородности данных было решено 

использовать логистическую регрессию, так как она ограничивает результаты в пределах от 0 

до 1, что соответствует интервалу возможных значений вероятности (в других моделях 

результаты могли бы выходить за пределы этого диапазона, что усложнило бы анализ и 

нарушило бы концепцию вероятностной модели). 

Данная модель принимает следующую формулу: 

 

𝑓(𝑧) =
1

1 + 𝑒−𝑧
 (1) 

где 𝑧 = 𝜃0 + 𝜃1 ∗ 𝑥1 + 𝜃2 ∗ 𝑥2 +⋯+ 𝜃𝑛 ∗ 𝑥𝑛 (2) 

где: 

• 𝜃𝑛 – вектор-столбец для коэффициентов регрессии, 

• 𝑥𝑛 – вектор-столбец для независимых переменных. 

Последовательность вычислений следующая: 

1. Данные по компании подставляются в уравнение 2. 
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1. Уравнение 2 подставляется в уравнение 1, где f (z) = статусу компании со 

значениями 0 (компания осталась вести бизнес) и 1 (компания вышла из РФ). 

2. Подставив данные по всем наблюдениям, выводятся значения θ – векторов-

столбцов для коэффициентов регрессии. 

Таким образом, формируется уравнение с рассчитанными коэффициентами для каждой 

переменной, которое представляет собой вероятностную модель, позволяющую определить 

вероятность ухода компании на основе заданного набора данных, включающего финансовые 

показатели материнской и дочерней компаний. Для построения модели будут применены 

номинальные финансовые показатели компаний. Ниже приведено описание переменных для 

модели 1: 

• SRev – Доля российской выручки в общей выручке группы. Сначала этот 

показатель рассчитывался для каждого года в период с 2014 по 2021 годы, после чего было 

определено средневзвешенное значение за весь период. Этот показатель выбран как фактор, 

отражающий значимость российского бизнеса для головной компании, исходя из 

предположения, что чем выше доля российской выручки, тем ниже вероятность выхода 

компании из российского рынка, 

• Debt – Соотношение долга к совокупной величине долга и собственного 

капитала российской дочерней компании. Этот показатель доли долга вычислен на основе 

усредненных данных за период 2014–2021 годов. Он служит индикатором уровня долговой 

нагрузки российского подразделения, поскольку чрезмерная закредитованность может 

побудить головную компанию рассмотреть возможность его продажи, 

• MCap – Рыночная капитализация головной компании использована за 2021 год 

без усреднения, поскольку она отражает не только текущее состояние компании, но и ее 

будущие перспективы. Поэтому использование ретроспективных данных для 2021 года в 

данном случае считается нецелесообразным. В модели эта переменная учитывается с 

предположением, что размер головной компании может оказывать влияние на процесс 

принятия решений – крупные компании, вероятно, испытывают большее давление со стороны 

государства и общества в стране их регистрации по сравнению с небольшими предприятиями, 

• EBIT – Прибыль до вычета налогов и процентных расходов российской 

дочерней компании. Переменная вычисляется аналогично другим показателям путем 

усреднения данных за период с 2014 по 2021 годы. Этот показатель используется в качестве 

индикатора операционного состояния компании в абсолютных значениях, 
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• CapEx – расходы на приобретение внеоборотных активов российской компанией 

(по стандартам РСБУ). Также рассчитан через усреднение значений с 2014 г. по 2021 г. 

Предпосылкой к использованию данного показателя является предположение о том, что 

CapEx российской дочки может быть своего рода индикатором FDI (foreign direct invetsments 

– прямые иностранные инвестиции) – если компания активно тратила средства на расширение 

своего присутствия на российском рынке, то у нее меньше мотивации к тому, чтобы его 

покинуть. Таким образом, если компания на постоянной основе имела большой CapEx, то у 

нее меньше мотивации выходить с рынка в отличие от тех, кто не вкладывал денег в 

расширение своего присутствия. 

Модель 

В данной модели будут использоваться все переменные (за исключением повторяющих 

показателей, например CapEx будет учтен в форме обычного CapEx, а не соотношения). 

Оценка моделей будет вестись по такому же принципу – сначала оцениваются все переменные, 

а далее при каждой итерации будут исключаться максимально незначимые переменные. 

Результат конфигурации 1: 

logit Status CountryCode RivalFriend Sector Impact Srev Debt Mcap EBIT CapEx GMm 

GMd ROEm ROEd ROAm ROAd 

estat classification 

lroc 
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Рисунки 2.1, 2.2, 2.3: Результаты общей модели 

Результаты оценки следующие: 

• статистическая значимость модели – максимальная, 
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• предиктивная способность модели выросла по сравнению с предыдущими и 

достигла 65%, 

• Area under ROC curve = 0,684, что больше, чем у предыдущих моделей. Это 

говорит о возросшем качестве модели, 

• Статистически значимыми переменными являются RivalFriends, GMm и ROAd, 

• Статистически незначимыми переменными являются CountryCode, Sector, Debt, 

GMd, ROAm. 

В данной конфигурации исключаются переменные CountryCode и Sector, так как они 

коррелируют напрямую с показателями RivalFriends и Impact (так как последние выведены из 

первых). Результаты конфигурации 2: 

logit Status RivalFriend Impact Srev Debt Mcap EBIT CapEx GMm GMd ROEm ROEd ROAm 

ROAd 

estat classification 

lroc 

 

 

Рисунки 3.1, 3.2, 3.3: Результаты общей модели 2 
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По результатам оценки можно сделать следующий вывод – качество модели 

улучшилось по всем показателям. 

По итогам работы с данными получилось 2 модели  

В модели лучшей конфигурацией стала 2: 

𝑓(𝑧) =
1

1 + 𝑒−𝑧
 (5) 

где 𝑧 = −1,75 + 2,08 ∗ 𝑅𝑖𝑣𝑎𝑙𝐹𝑟𝑖𝑒𝑛𝑑 + 0.19 ∗ 𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡 − 1,27 ∗ 𝐺𝑀𝑚 + 1,41 ∗
𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑑/𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥𝑚 

(6) 

 

В данной конфигурации включены 4 переменные – RivalFriend, Impact, GMm и 

CapExd/CapExm. Они имеют следующие margin effects: 

 

 

Рисунок 4: Предельные эффекты для показателей RivalFriend, Impact GMm и 

CapExd/CapExm 

 

Из них можно заключить, что: 

• RivalFriends все также являются одним из ключевых показателей, положительно 

влияющих на вероятность выхода компаний – переход из статуса дружественной в 

недружественную увеличивает вероятность на 51,9%, 

• то же самое можно сказать и про переменную Impact – усиление санкционного 

давления ведет к увеличению вероятность выхода компаний, 

• Marginal effect GMm является отрицательным, что значит негативное влияние 

операционной эффективности головной компании на вероятность ухода – чем более 

эффективна материнская компания, тем с меньшей вероятностью компания выйдет из России, 
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• при этом, снова получается контрлогичный вывод по CapEx – увеличение доли 

российского CapEx в CapEx головной компании ведет к увеличению вероятности выхода из 

России. 

 

Выводы 

В результате проведенного анализа был определен набор факторов, оказывающих 

влияние на решение иностранных компаний о выходе из России. Первым и ключевым 

фактором является показатель *RivalFriend* – статус страны регистрации компании с точки 

зрения российской власти, то есть относится ли страна к категории дружественных или 

недружественных. Этот вывод выглядит вполне логичным, поскольку компании из 

недружественных стран чаще принимают решение покинуть российский рынок из-за 

политики их государств. Для таких компаний это связано с повышенными рисками наложения 

санкций или других ограничений со стороны их собственной страны. Показатель *CapEx* в 

данном исследовании рассматривается не только как финансовый индикатор, но и как 

своеобразный маркер прямых иностранных инвестиций (FDI). На первый взгляд результаты 

выглядят парадоксально: рост инвестиций со стороны компании увеличивает вероятность ее 

ухода. Это кажется нелогичным, ведь головная компания, вкладывая средства в дочернюю 

организацию, должна быть заинтересована в сохранении бизнеса. Однако есть и другая 

логика: *CapEx* может отражать не только новые инвестиции, но и расходы на поддержание 

существующих активов, что не всегда связано с увеличением доходов от дочерней компании. 

Это подтверждается результатами по показателю *CapExd/CapExm*, который демонстрирует, 

что рост доли капитальных затрат дочерней компании относительно группы в целом 

существенно увеличивает вероятность выхода с рынка. Таким образом, рост *CapEx* может 

быть связан с дополнительными проблемами для головной компании, что усиливает желание 

покинуть рынок. С показателем *GMm* ситуация также неоднозначна. С одной стороны, рост 

операционной эффективности головной компании может свидетельствовать о стабилизации 

бизнеса, при которой потеря российского рынка становится менее значимой. Однако более 

вероятным объяснением является то, что улучшение операционного управления – это 

результат внедрения комплексных мер, включая оптимизацию цепочек поставок и повышение 

слаженности бизнес-процессов в международных подразделениях. Такие меры позволяют 

компаниям более эффективно справляться с кризисами, включая санкционное давление и 

ограничения, благодаря чему они могут адаптироваться к изменившимся условиям. 

Наибольшую сложность вызывает интерпретация параметров *ROAd* и *ROEm*. Рост 

рентабельности собственного капитала головной компании (*ROEm*) снижает вероятность ее 
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ухода с российского рынка, тогда как увеличение рентабельности активов дочерней компании 

(*ROAd*) наоборот повышает вероятность выхода. Рост *ROAd* можно объяснить тем, что 

увеличение доходности активов российской компании делает ее более привлекательной для 

потенциальных покупателей. Это позволяет быстро найти покупателя и выйти с рынка на 

выгодных условиях, минимизировав потери. Ситуация с *ROEm* сложнее: высокая 

доходность головной компании может быть связана с ее эффективностью, что делает 

интерпретацию аналогичной показателю *GMm*. Кроме того, можно предположить, что 

компании с высокой рентабельностью острее реагируют на угрозы их бизнесу и более активно 

защищают свои интересы, что снижает вероятность их ухода из России. 
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Annotation. In this study, the reasons why foreign companies are leaving Russia amidst a 

structural crisis related to increasing geopolitical tensions both domestically and globally are 

examined. To achieve the objectives of this research, an extensive database was created, covering 

foreign companies that exited or remained in Russia from 2014 to 2023. This database includes 

general information about the companies, such as their country of origin, industry, ticker symbol, and 

tax identification numbers of their Russian subsidiaries, as well as consolidated financial information 

about both the parent organizations and their Russian divisions. 

Based on the collected data, two statistically significant models were developed to assess the 

probability of a company exiting under conditions of structural crisis, using the situation in Russia in 

2022 as an example. The main factors influencing the decision of a foreign company to leave Russia 

were identified. These include the status of the parent company's country of registration 

(friendly/unfriendly), the impact of sanctions on the industry, capital expenditures of the subsidiary, 

operational efficiency of the parent company's business, return on assets of the Russian enterprise, 

and return on equity of the parent organization. The statistical significance of each of these indicators 

was confirmed. 
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