
3Эффективность национальных компаний и диверсификация промышленности региона...Российский журнал менеджмента
Том 9, № 2, 2011. С. 3–26

НОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ

ЭФФЕКТИВНОСТЬ НАЦИОНАЛЬНЫХ КОМПАНИЙ 
И ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ПРОМЫШЛЕННОСТИ 
РЕГИОНА КАК ФАКТОРЫ ВНЕШНИХ ЭФФЕКТОВ 
ОТ ПРЯМЫХ ЗАРУБЕЖНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 
В РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ

С. М. КАДОЧНИКОВ, И. М. ДРАПКИН, Н. Б. ДАВИДСОН, 

А. А. ФЕДЮНИНА

Высшая школа экономики и менеджмента УрФУ

В статье представлена оценка внутри- и межотраслевого влияния прямых зарубежных 
инвестиций (ПЗИ) на деятельность российских компаний. При анализе базы данных по 
российским промышленным предприятиям за 1999–2008 гг. мы обнаруживаем наличие 
положительных внутри- и межотраслевых внешних эффектов от ПЗИ. Выделены два 
важных фактора, влияющие на знак и величину внешних эффектов от ПЗИ, — уровень 
эффективности национальных компаний и степень диверсификации промышленности 
региона. Мы пришли к выводу, что более эффективные российские компании испыты-
вают меньшее конкурентное давление со стороны иностранцев по сравнению с менее 
эффективными фирмами. В то же время менее эффективные российские произво-
дители получают бóльшие выгоды от взаимодействия с иностранными компаниями в 
вертикально взаимосвязанных секторах экономики в сравнении с более эффективными 
компаниями. В российских регионах с относительно диверсифицированной структурой 
промышленности обнаружены положительные внутриотраслевые эффекты от иностран-
ных инвестиций, в то время как в узкоспециализированных регионах знак этих эффектов 
меняется на отрицательный, но остается все же положительным в случае межотраслевых 
вертикальных эффектов.
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Привлечение прямых зарубежных инве-
стиций (ПЗИ) является одной из ключе-
вых задач экономической политики мно-
гих стран в современной мировой эконо-

мике. Главной причиной такого интереса 
к ПЗИ можно назвать ожидание положи-
тельных внешних эффектов — эффектов 
для на цио наль ных компаний — от ПЗИ, 
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стимулирующих экономический рост и 
рост производительности труда в прини-
мающей экономике.

В экономической литературе, посвящен-
ной внешним эффектам от ПЗИ, приня-
то выделять несколько каналов влияния 
последних на экономический рост и про-
изводительность в стране-импортере ин-
вестиций. Во-первых, демонстрационные 
эффекты, позволяющие национальным 
фирмам обучаться самым современным 
производственным технологиям через «от-
ношения на расстоянии вытянутой руки» 
с иностранными компаниями (arm’s-length 
relationships) [Görg, Strobl, 2001]. Во-вто-
рых, эффекты конкуренции, которые могут 
быть как положительными, так и отрица-
тельными для национальных компаний. 
С одной стороны, возросшая конкуренция 
толкает локальные фирмы к активным дей-
ствиям и инновациям, что приводит к ро-
сту производительности. С другой сторо-
ны, конкурентное давление иностранных 
компаний может быть настолько сильным, 
что приведет к вытеснению национальных 
фирм с рынка. В-третьих, повышение ква-
лификации рабочей силы и эффекты пере-
тока знаний через рынок труда, когда пер-
сонал, занятый прежде в компании с ПЗИ1 
и обучившийся передовым технологиям 
производства и управления, перемещается 
обратно в национальные компании.

Поскольку внешние эффекты обычно 
возникают непосредственно в той отра сли, 
в которой расположена компания с пря-
мыми зарубежными инвестициями, их на-
зывают горизонтальными. Однако суще-
ствует также и другая группа эффектов 
от ПЗИ — вертикальные эффекты. Вер-
тикальные внешние эффекты — это меж-
отраслевые эффекты в цепочке «по став-
щик — покупатель» («промежуточный 
продукт — конечный продукт»); они воз-
никают в одной из отраслей в ответ на 

1 Под компаниями с ПЗИ мы понимаем такие 
компании, в которых иностранным инвесторам 
принадлежит не менее 10% акционерного или 
уставного капитала.

изменения в другой, находящейся с первой 
в вертикальной взаимосвязи. В зависимо-
сти от направления действия вертикальные 
внешние эффекты подразделяются на три 
вида. Нисходящие эффекты — эффекты, 
передающиеся от потребителя к поставщи-
ку, когда присутствие иностранного про-
изводителя создает дополнительный спрос 
на товары, в результате чего можно ожи-
дать роста производства в отрасли-постав-
щике. Восходящие эффекты — эффекты, 
передающиеся от поставщика к потреби-
телю, когда компании с ПЗИ продают то-
вары и услуги национальным компаниям, 
что при более высоком качестве товаров и 
 услуг (и/или более низких ценах на них) 
ино  странных компаний может стимули-
ровать рост производительности и кон ку-
рентоспособности национальных фирм. 
Выделяют также вертикальные обратные 
эффекты — эффекты, возникающие в от-
вет на первоначальные (восходящие или 
нисходящие) и противоположные им по 
направлению2.

1. Эмпирические исследования 
эффектов от ПЗИ

 В настоящее время существует достаточно 
большое число эмпирических исследова-
ний, посвященных внешним эффектам от 
ПЗИ. Результаты оценки внутриотрасле-
вых эффектов чрезвычайно неоднозначны: 
в то время как в ряде работ были выяв-
лены положительные горизонтальные эф-
фекты от ПЗИ [Schoors, Tol, 2002; Liu, 
2002], существует немало исследований, 
которые документируют их отрицательное 
влияние на национальные фирмы в той же 
отрасли [Görg, Strobl, 2004; Katuria, 2000] 
либо выявляют незначимость такого рода 
эффектов [Girma, 2002; Blalock, Gertler, 
2008]. С начала 2000-х гг. все большее 

2 Русскоязычным терминам «нисходящие внеш-
ние эффекты», «восходящие внешние эффекты» 
и «обратные внешние эффекты» соответствуют 
англоязычные: «backward spillover effects», «for-
ward spillover effects» и «feedback spillover ef-
fects».
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внимание в эмпирических исследованиях 
привлекают вертикальные внешние эффек-
ты. Причина этого в том, что, в отличие 
от внутриотраслевых горизонтальных эф-
фектов, именно при вертикальном взаи-
модействии иностранных и национальных 
фирм ожидается существенно больший по-
тенциал для положительного влияния та-
ких эффектов. Действительно, во многих 
эмпирических работах вертикальные внеш-
ние эффекты признаются положительны-
ми [Blalock, 2001; Batra, Morisset, Saggi, 
2003; Smarzynska, 2004], однако некото-
рые авторы не приходят к однозначным 
выводам [Damijan, Knell, 2002; Kneller, 
Pisu, 2005].

Применительно к российской экономи-
ке эмпирические исследования внешних 
эффектов от ПЗИ пока носят единичный 
характер. Так, в [Кадочников, 2002] с по-
мощью метода панельной регрессии на базе 
данных российских предприятий за 1992–
1997 гг. анализируется внутриотраслевое 
влияние иностранных компаний и выяв-
ляется наличие положительных внешних 
эффектов от ПЗИ. Авторы работы [Yudaeva 
et al., 2003] приходят к различным вы-
водам в зависимости от вида эффектов от 
иностранных инвестиций и обнаружива-
ют положительные внутриотраслевые и 
отрицательные межотраслевые внешние 
эффекты от ПЗИ в российской экономике 
в 1992–1997 гг. В [Sabirianova, Svejnar, 
Terrell, 2005] авторы, используя слож-
ную эконометрическую технику, оценива-
ют влияние ПЗИ на производительность 
местных фирм в переходных экономиках 
Чехии и России в 1992–2000 гг. и выяв-
ляют отрицательное влияние иностранных 
производителей на национальные компа-
нии. В работе [Кадочников, Драпкин, 2007] 
на базе данных российских предприятий 
за 2001–2004 гг. получены в целом неодно-
значные результаты относительно знака 
внешних эффектов от ПЗИ и рассмотрен 
ряд факторов, которые влияют на эти эф-
фекты. В [Кадочников, Есин, 2006] сделан 
вывод о незначимости вертикальных свя-
зей национальных компаний с иностран-

ными в российской экономике как факто-
ров продуктовых инноваций российских 
компаний. Этот результат интерпретирует-
ся авторами как свидетельство сегменти-
рованности российских рынков: наличия 
на них сектора иностранных компаний, 
взаимодействующих в основном с иностран-
ными компаниями на вертикально взаимо-
связанных рынках, а также сектора на-
циональных компаний, взаимосвязанных 
преимущественно с национальными ком-
паниями по вертикальной технологической 
цепочке.

Неоднозначность результатов эмпири-
ческих исследований подчеркивает необ-
ходимость анализа факторов, влияющих 
на знак и величину внешних эффектов от 
прямых иностранных инвестиций для на-
циональных компаний.

Согласно теории ПЗИ, выигрыши для 
принимающей страны от притока инве-
стиций зависят от большого числа факто-
ров: типа преимуществ интернализации 
(элементы компонента I(nternalisation) в 
рамках OLI-парадигмы Даннинга), типа 
входа многонациональных компаний на 
рынок, уровня экономического развития 
принимающей страны, а также от того, со-
здают ли дочерние структуры ТНК новые 
знания и технологии в стране или толь ко 
используют уже существующие [Rug man, 
1980; Dunning, 1981; Dunning, 1994; Porter, 
1998]. Национальные компании рассматри-
вают ТНК не только как источник передо-
вых производственных и управленческих 
технологий, но и как сильных конкурентов 
на рынке. В целом реакция национальных 
производителей на приход иностранных 
компаний зависит от их собственных ком-
петенций, мотивации и способности при-
нимать эффективные решения [Chen, Su, 
Tsai, 2007].

Результаты эмпирических исследований 
подтверждают гипотезы о том, что масштаб 
и степень влияния прямых зарубежных 
инвестиций зависят от характеристик ин-
ве стирующей компании [Driffi eld, Love, 
2007; Meyer, 2004; Spencer, 2008], осо-
бенностей национальных производителей 
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[Feinberg, Majumdar, 2001; Meyer, Sinani, 
2009], а также среды, в которой компании 
совершают трансакции [Blomstroem, Kok-
ko, 2003; Keller, 1996]. Так, выявлено, что 
на внешние эффекты оказывают влияние 
размер фирм [Acs, Audretsch, Feldman, 
1994; Aitken, Harrison, 1999], а также от-
раслевая принадлежность [Abraham, Ko-
nings, Slootmaekers, 2010; Wang, 2009]. 
Как показано в ряде исследований, воз-
можность национальных производителей 
получать выигрыш от внешних эффектов 
от ПЗИ увеличивается вместе с ростом 
технологического отрыва иностранных ком-
паний от национальных [Findlay, 1978; 
Pe rez, 1997]. Однако в случае если техно-
логический разрыв будет слишком боль-
шим, местные фирмы окажутся не в со-
стоянии усваивать передовые технологии 
и не смогут конкурировать с иностранны-
ми компаниями.

В недавних эмпирических исследова-
ниях подчеркивается нелинейная зави-
симость между уровнем экономического 
развития страны-импортера инвестиций 
и генерируемыми внешними эффектами. 
В менее развитых странах с большим от-
ставанием в технологическом уровне могут 
преобладать традиционные демонстраци-
онные эффекты. В странах со средним до-
ходом могут наблюдаться положительные 
внешние эффекты вследствие умеренного 
технологического отставания и одновре-
менно ограниченной способности перени-
мать новые производственные процессы. 
В наиболее развитых странах националь-
ные производители способны перенимать 
самые сложные современные технологии 
и реагировать на возросшую конкурен-
цию посредством повышения производи-
тельности и внедрения новых технологий 
[Meyer, Sinani, 2009].

Можно выделить следующие факторы, 
влияющие на знак и величину внешних эф-
фектов от ПЗИ, которые нашли отражение 
в эмпирических исследованиях, посвящен-
ных российской экономике. Во-первых, 
в отраслях с низким уровнем рыночной 
концентрации наблюдаются отрицательные 

внешние эффекты от ПЗИ [Кадочников, 
Драпкин, 2007]. Во-вторых, компании с 
высокой долей ПЗИ (более 50%) негативно 
влияют на местных конкурентов, в то вре-
мя как компании с относительно неболь-
шой их долей оказывают положительное 
влияние на местные фирмы [Кадочников, 
2002]. В-третьих, чем выше уровень обра-
зованности местного населения, тем вы-
ше абсорбционная способность российских 
компаний и ниже отрицательные эффекты 
от ПЗИ [Yudaeva et al., 2003].

Активное развитие в последние годы 
теорий международной торговли и прямых 
зарубежных инвестиций, учитыва ющих 
гетерогенность фирм [Мelitz, 2003, Help-
man, Melitz, Yeaple, 2004], подчеркивает 
актуальность изучения внешних эффектов 
от ПЗИ в ситуации наличия в экономике 
фирм с различным уровнем производи-
тельности. В настоящей работе мы эм-
пирически проверяем взаимосвязь между 
эффективностью российских компаний, 
с одной стороны, а также знаком и вели-
чиной внутри- и межотраслевых эффектов 
от ПЗИ — с другой стороны. В нашей ра-
боте мы приходим к выводу, что более 
эффективные российские компании испы-
тывают меньшее конкурентное давление 
со стороны иностранцев по сравнению с 
менее эффективными компаниями. Вместе 
с тем менее эффективные национальные 
фирмы получают бóльшие выгоды от вза-
имодействия с иностранными компаниями 
в вертикально взаимосвязанных секторах 
экономики по сравнению с более эффек-
тивными.

Полученные выводы во многом отлича-
ются от результатов других эмпирических 
исследований внешних эффектов от ПЗИ в 
российской экономике, где тестировалось 
влияние фактора технологического отры-
ва иностранных компаний от националь-
ных. Так, в [Sabirianova, Svejnar, Terrell, 
2005] был обнаружен рост уровня техно-
логического отрыва иностранных фирм от 
российских, что интерпретировалось как 
низкая «абсорбционная способность» рос-
сийских фирм в период с 1992 по 2000 г. 
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В [Кадочников, 2002] выявлены положи-
тельные эффекты от ПЗИ для группы на-
циональных фирм с высоким уровнем тех-
нологического отставания и отрицательные 
эффекты — для группы относительно бо-
лее эффективных российских компаний. 
Авторы работы [Кадочников, Драпкин, 
2007] на базе данных за 2001–2004 гг. 
показали, что отрицательный эффект вы-
теснения больше проявляет себя для отно-
сительно более эффективных российских 
компаний в сравнении со случаем относи-
тельно менее эффективных.

Внутриотраслевые (горизонтальные) эф-
фекты вытеснения национальных компа-
ний являются чаще всего основным не-
гативным аспектом воздействия ПЗИ на 
экономику, импортирующую инвестиции. 
На межотраслевом уровне национальные 
и иностранные компании не конкурируют, 
а ищут возможности взаимодействия друг 
с другом. Следовательно, при наличии тех-
нологического отрыва иностранных ком-
паний от национальных положительные 
вертикальные эффекты в принимающей 
экономике более вероятны. В результате 
может сложиться ситуация, при которой в 
принимающей экономике будут наблюдать-
ся положительные вертикальные внешние 
эффекты при наличии отрицательных го-
ризонтальных. В данном исследовании на 
имеющейся базе данных мы тестируем эту 
гипотезу применительно к российской эко-
номике и находим ей подтверждение.

Знак внешних эффектов от ПЗИ зави-
сит от абсорбционных способностей на-
циональных компаний, т. е. способностей 
копировать и внедрять передовые техно-
логии, которыми обладают иностранные 
компании. Чем выше у компании уровень 
абсорбционных способностей, тем выше 
вероятность того, что она будет гибко ре-
агировать на изменившуюся конъюнктуру 
рынка и, соответственно, ее рыночная доля 
не уменьшится после прихода на рынок 
иностранных компаний. На абсорбцион-
ную способность компаний влияет внеш-
няя среда, в которой оперируют фирмы. 
Чем выше уровень развития региона (или 

страны в целом), тем более разнообразные 
и качественные ресурсы имеются в нали-
чии у компании и тем более конкурент-
на среда, в которой компания оперирует, 
а значит, тем выше способность фирмы 
адаптироваться к внешним изменениям 
[Sabirianova, Svejnar, Terrell, 2005; Grif-
fi th, Simpson, 2003].

Принципиально важной характеристи-
кой уровня развития региона, влияющей 
на внешние эффекты от иностранных ин-
вестиций, является уровень диверсифи-
кации его экономики. Этот фактор в су-
щественной степени определяет уровень 
межотраслевой мобильности ресурсов на 
территории. Следовательно, при достаточ-
но высоком уровне диверсификации на-
циональные компании способны ослабить 
прямое конкурентное «столкновение» с ино-
странными фирмами в занимаемых ими 
рыночных нишах через переход в новые 
для них рыночные сегменты, существу-
ющие в экономике региона. Можно ожи-
дать, что чем более диверсифицирована 
экономика региона, тем выше межотрасле-
вая мобильность компаний этого региона 
и тем меньшие отрицательные внешние 
эффекты будут генерировать иностранные 
компании, пришедшие в него.

Данный аспект анализа факторов, влия-
ющих на внешние эффекты от иностранных 
инвестиций в принимающей экономике, 
еще не нашел отражения в современных 
эмпирических работах по экономике Рос-
сии. В настоящем исследовании мы воспол-
няем этот пробел и для учета региональных 
и отраслевых факторов, влия ющих на уро-
вень абсорбционной способности нацио-
нальных компаний, используем индексы 
диверсификации и сравнительного преиму-
щества экономики российских регионов. 
Согласно полученным результатам гори-
зонтальные эффекты от ПЗИ в узкоспе-
циализированных российских регионах 
отри цательны, в то время как в регионах 
с диверсифицированной структурой про-
мышленности наблюдаются положитель-
ные горизонтальные эффекты от иностран-
ных инвестиций. Мы также обнаружили, 
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что российские производители из относи-
тельно более специализированных регио-
нов в большей степени выигрывают от 
присутствия иностранных фирм в верти-
кально связанных отраслях.

В дальнейшем статья построена следую-
щим образом. Второй раздел статьи посвя-
щен формулированию гипотез, описанию 
эконометрической модели для эмпиричес-
кого исследования и методики эмпиричес-
кой оценки. В третьем разделе представ-
лены результаты проведенного эмпиричес-
кого анализа внешних эффектов от ПЗИ в 
российской экономике. При этом основное 
внимание мы уделяем оценке влияния раз-
личий между компаниями в уровне про-
изводительности, а также различий между 
регионами в уровне диверсификации на 
знак и величину видов внешних эффек-
тов от иностранных инвестиций. Статья 
завершается выводами, представленными 
в четвертом разделе.

2. Гипотезы исследования, 
методика эмпирической оценки 
и эконометрическая модель внешних 
эффектов от ПЗИ

В данном исследовании мы даем эмпири-
ческую оценку горизонтальных и верти-
кальных внешних эффектов от прямых 
зарубежных инвестиций в российской про-
мышленности, а также специально оце-
ниваем роль двух факторов, которые, по 
нашему мнению, оказывают существенное 
влияние на различия во внешних эффек-
тах от ПЗИ для российских компаний.

В качестве первого такого фактора мы 
выделяем эффективность компаний, ко-
торая измеряется нами отношением вы-
ручки к числу занятых в компании. Пред-
полагается, что эффекты от ПЗИ будут 
различаться для компаний с разным уров-
нем эффективности и, следовательно, раз-
ной способностью воспринимать внешние 
эффекты от иностранных компаний [Zu-
kowska-Gagelman, 2000; Kokko, 1994]. Од-
нако говорить об однозначности этих вза-
имосвязей с теоретической точки зрения 

довольно сложно. С одной стороны, боль-
шой разрыв в технологическом уровне 
между иностранными и национальными 
компаниями может создавать значитель-
ный потенциал для возникновения поло-
жительных внешних эффектов. С другой 
стороны, иностранные технологии и гене-
рируемые внешние эффекты могут ока-
заться бесполезными в случае слишком 
большого технологического разрыва. Более 
того, различия могут наблюдаться не толь-
ко в знаке внешних эффектов в целом, а, 
возможно, также в рамках только одного 
из видов внешних эффектов (горизонталь-
ных или вертикальных). Следует также 
отметить, что в условиях отсутствия тех-
нологического отрыва (либо его небольшо-
го размера) некоторые виды внешних эф-
фектов могут оказаться незначимы, по сколь-
ку российские фирмы, находясь примерно 
на одном технологическом уровне с ино-
странными компаниями, вряд ли будут 
иметь мотивы к технологическому заим-
ствованию.

Вторым фактором, оказывающим вли-
яние на знак и величину внешних эффек-
тов от ПЗИ, по нашему предположению, 
является уровень диверсификации про-
мышленности в регионе. Так, в случае 
ярко выраженной специализации региона 
на одном из видов производства можно 
ожидать, что более эффективные ино стран-
ные компании, обладая более совершен-
ными процессными, управленческими и 
маркетинговыми технологиями, будут при-
ходить как раз в отрасль специализации 
региона и в процессе конкуренции выте-
снять национальные компании.3 Ины ми 
словами, мы ожидаем отрицательные го-

3 Необходимо отметить, что влияние ино стран-
ных компаний на национальные выходит за пре-
делы региона, в котором эти компании находятся 
(в частности, из-за того что национальные ком-
пании реализуют свою продукцию не только в 
своем регионе). Однако мы считаем, что наибо-
лее значимые внешние эффекты от ПЗИ будут 
возникать в случае, когда компании находятся в 
географической близости друг от друга (в данном 
исследовании — в одном регионе).
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ризонтальные эффекты в регионах с вы-
соким уровнем отраслевой специализации 
производства. В то же время могут иметь 
место положительные вертикальные эф-
фекты от иностранных инвестиций. При-
чина состоит в том, что в регионах с вы-
соким уровнем специализации на одной 
из отраслей довольно развитыми обычно 
являются и сектора, которые связаны с 
доминирующей отраслью по технологи-
ческой цепочке. В случае прихода ПЗИ в 
отрасль специализации региона иностран-
ные компании, как правило, начинают 
предъявлять спрос на полуфабрикаты и 
продукцию, выпускаемые национальными 
компаниями, либо сбывать свою продук-
цию выше по технологической цепочке 
снова национальным компаниям. В обоих 
случаях это приводит к росту производ-
ства в вертикально взаимосвязанных от-
раслях в секторе национальных компаний, 
что можно интерпретировать как положи-
тельные вертикальные внешние эффекты 
от ПЗИ.

Перейдем к формулированию гипотез. 
В принимающей экономике иностранные 
компании, доля которых в общем числе 
компаний не слишком велика (что отно-
сится, в частности, и к экономике России), 
создают вертикальные связи с националь-
ными производителями промежуточных 
продуктов (полуфабрикатов). Мы предпо-
лагаем, что иностранные компании в Рос-
сии, не вытесняя национальных производи-
телей своей отрасли, фактически создают 
как дополнительный спрос на полуфабри-
каты, так и дополнительное предложение 
на рынке своего продукта, что в результа-
те приводит к росту выпуска национальных 
производителей в отраслях, связанных по 
вертикальной производственной цепочке.4 

4 Мы предполагаем, что иностранные компа-
нии в России производят преимущественно более 
качественный и дорогой продукт по сравнению с 
национальными. Присутствуя с национальными 
компаниями в одной отрасли, продукция иност-
ранных компаний принадлежит к другому цено-
вому и качественному сегменту и в первую оче-
редь конкурирует с импортируемыми в Россию 

Данная логика позволяет сформулировать 
первую гипотезу.

Гипотеза 1. Прямые зарубежные ин-
вестиции генерируют положительные 
вертикальные внешние эффекты для 
национальных компаний в российской 
экономике.
Спрос на отечественные полуфабрикаты 

со стороны иностранных компаний, как 
правило, характеризуется более высокими 
требованиями к качеству товара, сервису, 
стабильности поставок. Выявление поло-
жительных нисходящих внешних эффектов 
также можно будет трактовать как способ-
ность национальных компаний повышать 
свою эффективность для соответствия воз-
росшим требованиям потребителей. Более 
того, может сложиться ситуация, когда 
иностранные компании вытесняют мелких 
и, возможно, низкоэффективных нацио-
нальных производителей и наращивают 
собственные мощности, что также приво-
дит к росту совокупного спроса на проме-
жуточные продукты в данной отрасли и 
развитию производства полуфабрикатов.

Кроме того, мы предполагаем, что ино-
странные компании будут предлагать на 
рынок более технологичные товары и тем 
самым способствовать росту конкуренто-
способности национальных компаний в от-
раслях конечных продуктов. Как результат 
национальные производители в конечных 
отраслях, сотрудничая с иностранными 
компаниями, будут наращивать свою кон-
курентоспособность и усиливать рыночные 
позиции, что должно обеспечивать рост 
их выпуска. Мы ожидаем присутствия по-
ложительных восходящих внешних эффек-
тов вне зависимости от знака и величи-
ны осталь ных видов внешних эффектов. 
В итоге вторая гипотеза формулируется 
следующим образом.

Гипотеза 2. Прямые зарубежные ин-
вестиции генерируют положительные 
вертикальные внешние эффекты для 
национальных компаний в российской 

товарами. Это существенно ослабляет эффект вы-
теснения национальных компаний с рынка.
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экономике даже в случае отрицатель-
ных горизонтальных эффектов.
Тем не менее не исключено, что мы мо-

жем столкнуться с отрицательными вер-
тикальными внешними эффектами. Такая 
ситуация может возникнуть в случае, если 
иностранные производители бу дут образо-
вывать межфирменные связи исключи-
тельно с другими иностранными компа-
ниями в конечных отраслях. Это, вероят-
нее всего, приведет к потере рыночных 
позиций национальными компаниями и, 
следовательно, снижению их выручки.5

Приходя в некоторую отрасль, ино стран-
ные компании создают дополнительное 
конкурентное давление на находящиеся в 
этой отрасли фирмы, что должно повы-
шать борьбу за рыночную долю. Однако 
необходимо отметить, что рост конкурент-
ного давления смогут выдержать только 
наиболее эффективные и производитель-
ные национальные фирмы. Значит, мож-
но ожидать, что при входе иностранной 
компании на российский рынок некоторые 
малоэффективные компании будут вытал-
киваться с рынка усилившейся конкурен-
тной борьбой. Такие рассуждения позво-
ляют нам сформулировать третью гипо-
тезу.

Гипотеза 3. Прямые зарубежные инве-
стиции генерируют положительные го-
ризонтальные внешние эффекты толь-
ко для группы наиболее эффективных 
национальных компаний в российской 
экономике.
Важную роль в распространении гори-

зонтальных внешних эффектов играет так-
же уровень диверсификации экономики 
региона. Мы предполагаем, что в регионах 
с более специализированной экономикой 
межотраслевая мобильность национальных 
компаний, а также их способность гибко 
реагировать на изменения внешней среды 

5 Для проверки сформулированных гипотез в 
качестве объясняемой переменной мы используем 
выручку национальных компаний. Предполагает-
ся однонаправленность изменений выручки и про-
изводительности национальных фирм в результа-
те внешних эффектов от ПЗИ.

находятся на достаточно низком уровне. 
При усилении конкуренции со стороны 
иностранных компаний в таких регионах 
местные компании, скорее всего, не смогут 
адаптироваться к новым рыночным усло-
виям и потеряют свою рыночную долю. 
Территориальная близость иностранных 
компаний к местным конкурентам только 
усилит процесс перераспределения рыноч-
ных долей от национальных компаний в 
отрасли в сторону иностранных. Опираясь 
на эту логику, мы формулируем четвертую 
гипотезу.

Гипотеза 4. Прямые зарубежные ин ве-
стиции генерируют отрицательные 
го ризонтальные внешние эффекты для 
рос сий ских компаний в случае ярко выра-
женной специализации региона на отра-
сли, в которую направляются ПЗИ.
Перейдем теперь к эмпирическому ана-

лизу внешних эффектов от ПЗИ и их фак-
торов в российской экономике.

Традиционно при оценке горизонталь-
ных и вертикальных внешних эффектов 
от ПЗИ в эмпирических исследованиях в 
качестве объясняемой переменной высту-
пает одна из характеристик националь-
ных компаний, отражающая результаты 
их деятельности: выручка, общая либо 
частная факторная производительность. 
В число объясняющих переменных обыч-
но включают: ресурсные характеристики 
самой компании (численность персонала, 
размер основных средств, затраты на сы-
рье и материалы и т. п.), характеристики 
отрасли (рыночная структура, величина 
технологического отрыва национальных 
фирм от иностранных и т. п.), а также стра-
ны либо региона (объем рынка, развитость 
инфраструктуры, уровень квалификации 
населения и т. п.) [Schoors, Tol, 2002; Görg, 
Strobl, 2004].

Для оценки внутриотраслевых внешних 
эффектов, как правило, применяется по-
казатель доли выпуска компаний с ПЗИ в 
отрасли в общем объеме выпуска от ра сли. 
Для оценки межотраслевых внеш них эф-
фектов рассчитываются показатели с ис-
пользованием матрицы «затраты — вы-
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пуск» [Blalock, 2001; Smarzynska, 2004]. 
Для случая трех отраслей (А, В, С), свя-
занных друг с другом по вертикальной 
технологической цепочке, переменная, 
отражающая величину восходящих внеш-
них эффектов в отрасли А, рассчитывает-
ся как сумма доли покупок компаниями 
отрасли А полуфабрикатов в отрасли В, 
умноженной на долю иностранных компа-
ний в выпуске отрасли В, и доли покупок 
компаниями отрасли А полуфабрикатов 
в отрасли С, умноженной на долю ино-
странных компаний в выпуске отрасли С.6 
Соответственно, переменная, отражающая 
величину восходящих внешних эффектов в 
отрасли А, рассчитывается как сумма доли 
продаж компаниями отрасли А своей про-
дукции в отрасль В, умноженной на долю 
иностранных компаний в выпуске отрасли 
В, и доли продаж компаниями отрасли А 
полуфабрикатов в отрасль С, умноженной 
на долю иностранных компаний в выпуске 
отрасли С.7

В нашей эконометрической модели в 
качестве зависимой переменной выступает 
логарифм8 выручки национальных ком-
паний (lnREV, измеряемый логарифмом 
объема выручки, выраженной в рублях). 
Независимые объясняющие переменные 

6 Условная формула для расчета переменной, 
отражающей величину восходящих внешних эф-
фектов для отрасли А(VUFDIА), закупающей по-
луфабрикаты в отраслях В и С, будет выглядеть 
следующим образом: VUFDIА = b · FDIB + c · FDIC, 
где b и с — доля покупок полуфабрикатов отра-
слью А в отраслях В и С в общем объеме покупок 
полуфабрикатов отраслью А, а FDIB и FDIC — до-
ли иностранных компаний в выпуске отраслей В 
и С соответственно.

7 Условная формула для расчета переменной, 
отражающей величину нисходящих внешних эф-
фектов для отрасли А(VDFDIА), продающей про-
дукцию в отраслях В и С, будет выглядеть сле-
дующим образом: VDFDIА = b · FDIB + c · FDIC, где 
b и с — доля продаж отрасли А в отрасли В и 
С в общем объеме продаж отрасли А, а FDIB и 
FDIC — доли иностранных компаний в выпуске 
отраслей В и С соответственно.

8 Здесь и далее подразумевается натуральный 
логарифм переменных.

модели мы подразделяем на четыре груп-
пы. Рассмотрим каждую из них в отдель-
но сти.

Характеристики компании
В этой группе мы выделяем три перемен-
ные.

Капитал (lnK). Переменная рассчиты-
вается как логарифм величины основных 
средств предприятия (руб.);

Труд (lnL). Переменная рассчитывается 
как логарифм среднесписочной численно-
сти сотрудников (количество человек);

Масштаб компании (lnSCL). Поскольку 
мы используем базу данных только по про-
мышленным предприятиям (не включен 
сектор услуг), то можно легко предполо-
жить, что каждое из этих предприятий в 
той или иной степени может выигрывать 
от использования экономии от масштаба. 
Переменная масштаба компании рассчи-
тывается как логарифм отношения балан-
совой стоимости основных средств к их 
среднеотраслевому значению:

ln lnSCL
Cap

Cap nijt
ijt

ijt
i

j
= ∑ ,

где: Capijt — балансовая стоимость основ-
ных средств компании i в отрасли j в году 
t; nj — число компаний в отрасли j.

Переменные выручки и основных средств 
компаний, выраженные в рублях, исполь-
зуются в текущих ценах, без дефлиро  ва-
ния.

Характеристики отрасли
Конкуренция в отрасли (lnHHI). Одним 
из важнейших показателей, влияющих на 
объем производства и выручку компании в 
отрасли, является уровень концентрации 
предприятий в этой отрасли. Традиционно 
в качестве показателя, оценивающего уро-
вень рыночной концентрации, использу-
ется индекс Херфиндаля — Хиршмана. 
В качестве объясняющей переменной в 
нашей модели применяется логарифм ин-
декса Херфиндаля — Хиршмана, который 
рассчитывается по формуле:
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ln lnHHI
revenue

revenueit
ijt

ijt
i

j

= ⎛

⎝
⎜
⎜

⎞

⎠
⎟
⎟∑∑

2

,

где revenueijt — выручка компании i в от-
расли j в году t.

Мы ожидаем отрицательную взаимос-
вязь между значением этой переменной и 
выручкой фирм в отрасли. Отрицательны
й коэффициент при рассматриваемой пе-
ременной будет свидетельствовать о том, 
что в менее монополизированных отраслях 
компании действительно имеют возмож-
ность увеличивать выпуск продукции.

Характеристики региона / отрасли 
на уровне региона
В качестве характеристик региона и от-
раслей на уровне региона мы вводим две 
переменные.

Уровень диверсификации экономики ре-
гиона (DIV). Опираясь на ряд предыдущих 
исследований, можно утверждать, что ге-
ографической концентрации компаний с 
иностранными инвестициями способствует 
наличие эффектов урбанизации, которые 
связаны с географической концентраци-
ей компаний, принадлежащих к различ-
ным отраслям промышленности [Bronzini, 
2004; Henderson, Kuncoro, Turner, 1995]. 
Существование данных эффектов может 
быть обусловлено, например, межотра сле-
вым обменом знаниями и информацией 
или снижением трансакционных издержек 
в результате географической концентра-
ции компаний, связанных вертикально по 
технологической цепочке. В качестве объ-
ясняющей переменной, описывающей си-
лу эффектов урбанизации, использовался 
индекс диверсификации, впервые предло-
женный в работе [Henderson, Kuncoro, Tur-
ner, 1995], а также примененный в иссле-
довании [Bronzini, 2004]. Данный индекс 
выглядит следующим образом:

DIV
Herfindal

Herfindaljrt
jrt

j National t
=

, ,
,

где Herfi ndalj, National, t — индекс Хер фин да-
ля — Хиршмана для экономики стра ны в 

целом, Herfi ndaljrt — индекс Херфиндаля — 
Хиршмана для региона r. Последний рас-
считывается следующим образом:

2
, *,

*
jrt r j t

j j

Herfindal s
≠

= ∑ ,

где sr, j*, t — доля общей выручки компаний 
отрасли j* в регионе r в году t в общей 
выручке всех компаний в регионе r.

Предполагаемое влияние переменной 
на уровень выручки национальных компа-
ний является положительным: чем выше 
значение индекса диверсификации, тем 
ниже уровень диверсификации в регионе 
(т. е. чем выше специализация региона) — 
следовательно, в регионе присутствует от-
расль, выпуск которой значительно больше 
выпуска остальных отраслей. Увеличение 
размеров этой отрасли будет напрямую 
связано с ростом выпуска компаний этой 
отрасли.

Сравнительное преимущество региона 
(COMPAD). Во многих эмпирических ра-
ботах предполагается, что сравнительные 
преимущества регионов отражены в гео-
графическом распределении производства. 
Таким образом, переменная, описывающая 
структуру сравнительного преимущества, 
выглядит следующим образом:

COMPAD
revenue revenue

revenue revenujrt

jrt jrt
j

jrt
r

=
∑

∑

home home

eejrt
jr

∑∑ ,

где revenuejrt
home — выручка национальных 

компаний отрасли j в регионе r в году t, 
jrtrevenue  — выручка компаний отрасли j 

в регионе r в году t.
Предполагаемое влияние данной пере-

менной на объясняемую переменную яв-
ляется положительным: более высокое 
значение показателя сравнительного пре-
имущества региона для отрасли j говорит 
о сравнительном преимуществе региона 
в производстве продукции соответству-
ющей отрасли. Следовательно, увеличение 
сравнительного преимущества должно спо-
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собствовать росту выпуска национальных 
компаний данной отрасли в данном ре-
гионе.

Переменные, отражающие эффекты 
от ПЗИ
Для оценки влияния прямых зарубежных 
инвестиций на деятельность националь-
ных компаний в отрасли в эконометриче-
скую модель были также включены пере-
менные, отражающие внешние эффекты 
от ПЗИ.

Концентрация компаний с ПЗИ в той 
же отрасли, что и национальные фирмы 
(HFDI). Данная переменная отражает го-
ризонтальные эффекты от ПЗИ. Ее можно 
представить через долю выпуска компаний 
с ПЗИ в общем объеме выпуска отрасли:

_
,jt

jt
jt

foreign revenue
HFDI

revenue
= ∑

∑
где foreign_revenuejt — выручка компании 
с ПЗИ в отрасли j в году t; revenueit — вы-
ручка компании в отрасли j в году t.

Положительное значение коэффициента 
при переменной горизонтальных внешних 
эффектов от ПЗИ (HFDI) будет свидетель-
ствовать о том, что иностранные компа-
нии, приходя на территорию Российской 
Федерации, стимулируют конкуренцию в 
тех же отраслях, где они сами действу-
ют. В итоге национальные фирмы, борясь 
за рыночную долю, стремятся расширить 
гра ницы рынка, активно занимаются про-
дуктовыми инновациями и дифференци-
ацией продукта, в результате чего могут 
выиграть не только сами компании, но и 
конечный потребитель. Отрицательный же 
коэффициент при этой переменной будет 
свидетельствовать о том, что иностранные 
компании, приходя на национальный ры-
нок, обладая более современными и более 
качественными производственными и мар-
кетинговыми технологиями, вытесняют с 
рынка национальные компании.

Концентрация компаний с ПЗИ в той 
же отрасли и том же регионе, что и на-
циональные фирмы (FDICONC). Эта пере-

менная отражает горизонтальные эффекты 
от ПЗИ на региональном уровне. Во мно-
гих эмпирических работах, посвя щенных 
исследованию географической кон цен тра-
ции экономической активности, в каче-
стве показателя концентрации использу-
ется индекс, который был впервые при-
менен в [Ellison, Glaeser, 1999]. В этом 
индексе доля занятости отдельной отрасли 
промышленности региона в общей заня-
тости данной отрасли по всей стране сопо-
ставляется с долей экономической актив-
ности, приходящейся на данный регион 
(таким показателем, как правило, являет-
ся доля занятости региона в общей заня-
тости по всей стране):

FDI
jrt

FDI
jrt

r
FDI
jrt

j

FDI
jrt

r j

jrt

employment

employment

employment

employment

FDICONC =
∑

∑

∑∑

,

где FDI
jrtemployment  — число занятых в ком-

паниях с прямыми зарубежными инвести-
циями в отрасли j в регионе r в году t.

Интерпретация данной переменной во 
многом похожа на переменную, отража-
ющую горизонтальные внешние эффек-
ты от ПЗИ. Мы ожидаем положительное 
значение коэффициента при переменной. 
Это будет свидетельствовать о том, что 
бо лее высокая степень концентрации ино-
странных компаний в отрасли в том же 
регионе стимулирует национальные ком-
пании удерживать и укреплять свои ры-
ночные позиции, активно занимаясь со-
вершенствованием качества выпускаемых 
товаров, находить новые рынки сбыта и 
пр. Аналогично, отрицательное значение 
коэффициента будет говорить о том, что 
иностранные компании вытесняют нацио-
нальные компании с рынка.

Влияние компаний с ПЗИ на нацио-
нальных поставщиков (VDFDI). Пе ре мен-
ная отражает нисходящие внешние эф-
фекты от ПЗИ. В эмпирической литера-
туре, из учающей вертикальные внешние 
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 эффекты от ПЗИ, данную переменную при-
нято рассчитывать с помощью статисти-
ческих таблиц «затраты — выпуск». Фор-
мула для расчета выглядит следующим 
образом:

VDFDI HFDIjt k k
k

= ∑α ,

где αk — доля продаж продукции отрасли 
j в отрасль k в году t. Иными словами, 
вертикальные нисходящие внешние эф-
фекты от ПЗИ рассчитываются как сумма 
долей продукции, произведенной фирмами 
с ПЗИ в отрасли-покупателе k (HFDIk), 
умноженных на долю продаж отрасли j в 
соответствующую отрасль-покупатель k за 
год t (αk) [Smarzynska, 2004].

Положительное значение коэффициента 
при переменной будет означать, что компа-
нии с ПЗИ сотрудничают с национальными 
компаниями и приобретают полуфабрика-
ты у российских производителей, расширяя 
объемы их выпуска и, соответственно, уве-
личивая выручку. Наоборот, отрицатель-
ный коэффициент при переменной будет 
свидетельствовать о том, что иностранные 
компании не заинтересованы в создании 
межфирменных связей с национальными 
поставщиками и предпочитают закупать 
полуфабрикаты у других иностранных про-
изводителей на территории России или им-
портировать их.

Влияние компаний с ПЗИ на националь-
ных покупателей (VUFDI). Переменная 
отражает восходящие внешние эффекты 
от ПЗИ. По аналогии с нисходящими эф-
фектами, восходящие внешние эффекты от 
ПЗИ рассчитываются с помощью таблиц 
«затраты — выпуск» как сумма долей про-
дукции, реализованной фирмами с ПЗИ из 
отрасли n в отрасль j (HFDIn), умножен-
ных на долю использования отраслью j 
продукции отрасли n в год t [Smarzynska, 
2004]:

VUFDI HFDIjt n n
n

= ∑α ,

где αn — доля использования продукции 
отрасли n отраслью j в году t.

Положительное значение коэффициента 
при этой переменной будет означать, что 
в результате сотрудничества с иностран-
ными производителями полуфабрикатов 
национальные компании получают воз-
можность расширять выпуск (например, 
вследствие роста конкурентоспособности 
на национальном рынке в результате ис-
пользования более качественных полуфа-
брикатов). Отрицательный же коэффици-
ент при этой переменной будет свидетель-
ствовать о том, что иностранные компании 
в промежуточных отраслях сотрудничают 
с другими иностранными компаниями в 
конечных отраслях, что приводит к рас-
ширению выпуска и росту рыночной до-
ли последних и, следовательно, снижению 
рыночной доли национальных компаний в 
конечных отраслях.

Таким образом, вертикальные и гори-
зонтальные внешние эффекты от ПЗИ для 
российских компаний оцениваются нами 
с помощью описанных выше переменных 
HFDI, FDICONC, VDFDI, VUFDI.

Модель и информационная база 
исследования
В общем виде эконометрическая модель 
оценки внешних эффектов от ПЗИ выгля-
дит следующим образом:

lnREVit = α0 + α1lnKit + α2lnLit +
+ α3lnSCLijt + α4lnHHIit + α5lnDIVjrt +
+ α6lnVDFDIjt + α7lnVUFDIjt +
+ α8lnHFDIjt + α9lnCOMPADrjt +
+ α10lnFDICONCjrt + εi,

где α1–α10 — коэффициенты при перемен-
ных; εi— случайная ошибка.

Для проверки основных гипотез о влия-
нии прямых зарубежных инвестиций на 
деятельность национальных компаний в 
экономике мы используем базу данных по 
российским предприятиям, составленную 
на основе ресурса «СПАРК-Интерфакс». 
База данных включает 17 244 предприятий 
России за период 1999–2008 гг. В базе дан-
ных представлены предприятия добыва-
ющей и обрабатывающей промышленно-



15Эффективность национальных компаний и диверсификация промышленности региона...

сти, сектора производства и распределения 
электроэнергии, газа и воды, строитель-
ства, а также сектора транспорта и связи, 
представляющие 34 отрасли в соответствии 
с разделами Общероссийского классифи-
катора видов экономической деятельности 
(ОКВЭД). Распределение предприятий в 
базе данных по отраслям, формам собствен-
ности и организационно-правовым формам 
представлено в Приложении. На основа-
нии анализа распределения предприятий 
по организационно-правовым формам (73% 
предприятий являются ОАО, ЗАО либо уни-
тарными предприятиями и учреждениями) 
можно сделать вывод, что в базе данных 
представлены преимущественно крупные 
и средние российские компании.

Для выделения в базе данных компа-
ний с ПЗИ используется классификация 
предприятий в соответствии с Об ще рос-
сийским классификатором форм собствен-
ности (ОКФС). К числу компаний с ПЗИ 
нами отнесены компании, в которых в ак-
ционерном или уставном капитале при-
сутствуют иностранные собственники.9

Для расчета показателей, используемых 
для оценки восходящих и нисходящих 
внешних эффектов от ПЗИ, нами исполь-
зованы статистические таблицы «затра-
ты — выпуск» для российской экономики 
за 2005 г. [Система..., 2008]. Имеющиеся 
матрицы отраслевой структуры продаж 
и покупок предполагают деление россий-
ской промышленности на 13 базовых от-
раслей, поэтому соответствующие коэффи-
циенты для оценки вертикальных восхо-
дящих и нисходящих внешних эффектов 
от ПЗИ посчитаны для этого количества 
отра слей.10 Необходимо также отметить, 

 9 Отметим наличие в данном исследовании 
проблемы отделения ПЗИ от прямых россий-
ских инвестиций, осуществляемых из-за рубежа. 
Выявив компании с ПЗИ с помощью ОКФС, мы 
не имеем возможности исключить из их числа 
те компании, чьими бенефициарами являются 
российские граждане.

10 К сожалению, мы не располагаем доступом 
к более детализированным таблицам «затраты — 
выпуск» для российской экономики. 

что из-за отсутствия таблиц «затраты — 
выпуск» для каждого года за весь период 
наблюдения (1999–2008 гг.) мы предпола-
гаем, что отраслевая структура покупок и 
продаж отраслей российской экономики в 
эти годы оставалась неизменной.

Используемые нами панельные данные 
позволяют оценить влияние интересу ющих 
факторов на динамику выручки россий-
ских компаний с учетом эндогенных и эк-
зогенных (отраслевых и региональных) 
особенностей. Необходимо понимать, что 
ненаблюдаемые эффекты в этом случае 
относятся к характеристикам не только 
конкретной компании, но также и внеш-
ней среды (особенностям экономической 
деятельности в данной отрасли в данном 
регионе). В качестве примеров таких эф-
фектов можно привести влияние межре-
гиональных различий в ресурсообеспечен-
ности на экономическую деятельность в 
различных отраслях, влияние федераль-
ных целевых программ, направленных на 
различные регионы, или влияние регио-
нальных целевых программ по поддержке 
развития отдельных отраслей. В действи-
тельности список ненаблюдаемых эффек-
тов гораздо шире.

Природа ненаблюдаемых эффектов на-
прямую связана с выбором метода оценива-
ния. Основной вопрос заключается в том, 
являются ненаблюдаемые эффекты фик-
сированными или случайными. С одной 
стороны, решающее значение при выборе 
метода оценивания имеет природа исполь-
зуемых данных. Поскольку наши данные 
представляют собой случайную выборку 
из некоторой генеральной совокупности, 
постольку следует говорить о том, что не-
наблюдаемые эффекты должны носить слу-
чайный характер и при другой  выборке 
могут наблюдаться другие величины эф-
фектов.

С другой стороны, ключевым в выборе 
типа эффектов является также вопрос о кор-
релированности эффектов с объясняющими 
переменными. Модель со случайными эф-
фектами подразумевает отсутствие корре-
ляции между эффектами и объясняющими 



16 С. М. Кадочников, И. М. Драпкин, Н. Б. Давидсон, А. А. Федюнина

переменными, что, в общем случае, невер-
но, поскольку, как обсуждалось ранее, ди-
намика выручки компании зависит от ря-
да региональных и отраслевых факторов. 
В данном случае при оценивании эконо-
метрической модели правильнее будет ис-
пользовать модель с фиксированными эф-
фектами, позволяющими учесть описан-
ную выше корреляцию. Иными словами, 
в случае неочевидности «чистых» случай-
ных эффектов (некоррелированных с объ-
ясняющими переменными) мы выбираем 
фиксированные эффекты с within-оцен-
кой, которая будет являться состоятельной 
безотносительно факта коррелированности 
или некоррелированности эффектов с ре-
грессорами.11

Таким образом, разработанную эконо-
метрическую модель мы тестируем методом 
наименьших квадратов в модели фикси-
рованных эффектов для рассматриваемых 
отраслей и регионов. Фиксированные эф-
фекты учитываются в результате вклю-
чения фиктивных (дамми-) переменных 
INDDUMj и REGDUMr, отражающих при-
надлежность предприятия к отрасли j или 
региону r. Данный метод позволит нам 
учесть внутриотраслевые особенности вза-
имодействия иностранных и националь-
ных компаний в российской экономике.

Гипотезы 1 и 2 будут оценены эконо-
метрическим тестированием всей выборки, 
гипотезы 3 и 4 — посредством разделения 
генеральной совокупности на две подвы-
борки. В последнем случае речь идет о том, 
что для эмпирической оценки влияния 
различий в эффективности компаний и 
уровне диверсификации экономики регио-
на на знак и величину внешних эффектов 
от ПЗИ используется подход, принятый 
в большинстве подобных исследований. 
Мы делим базу предприятий на две под-
выборки: с относительно высоким и низ-
ким значениями выявленного фактора. Да-
лее проводится оценка обеих подвыборок 

11 Используя тест Хаусмана для оцениваемой 
базы данных, мы получили статистическое под-
тверждение наших рассуждений.

и анализируются значения и значимость 
коэффициентов при переменных, отвеча-
ющих за горизонтальные или вертикаль-
ные внешние эффекты. На основе этого мы 
делаем выводы относительно значимости 
выделенного фактора внешних эффектов 
от ПЗИ.

3. Результаты эмпирической оценки 
внешних эффектов от ПЗИ 
в российской экономике

Сформулированную модель оценки внеш них 
эффектов от ПЗИ мы тестируем методом 
наименьших квадратов в трех вариантах: 
с учетом внутриотраслевых фик сирован ных 
эффектов на агрегированном уровне (ком-
пании разделены на 13 от раслей), с учетом 
фиксированных эффектов для отраслей со-
гласно классификации ОКВЭД (компании 
разделены на 34 отра сли), а также с учетом 
фиксированных эф фектов для регионов. 
Как видно из табл. 1, независимо от ис-
пользуемого варианта оценки результаты 
практически не меняются: знаки коэффи-
циентов при переменных постоянны, зна-
чения коэффициентов различаются лишь 
незначительно.

Единственными значимыми отличиями 
можно назвать различия в знаке коэффи-
циентов при переменной диверсификации 
промышленности в регионе. Данное не-
совпадение знаков можно, скорее всего, 
объяснить тем фактом, что индекс дивер-
сификации в нашем случае посчитан на 
уровне конкретных отраслей, а фиксиро-
ванные эффекты — на более агрегирован-
ном уровне. Вследствие несогласованности 
измеряемых и фиксируемых параметров 
оценки искажаются. Это подтверждается 
и тем фактом, что при учете фиксирован-
ных эффектов на уровне отдельных отра-
слей (а также на уровне регионов) знак и 
величина коэффициента при переменной 
остается практически постоянной.

Убедившись в стабильности получаемых 
результатов, для дальнейшего исследова-
ния и модификации базовой модели мы 
выбираем вторую модель, руководствуясь, 
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во-первых, более высоким значением R2 
для нее по сравнению с другими моделя-
ми, во-вторых нашим представлением о 
значимости фиксированных эффектов на 
уровне отраслей для исследования внеш-
них эффектов от ПЗИ.

Рассмотрим теперь полученные резуль-
таты оценивания на примере второй моде-
ли более подробно. В целом можно гово-
рить о том, что эконометрическая оценка 
позволила получить вполне ожидаемые 
результаты. Как мы и предполагали, вы-
явилась отрицательная зависимость между 
уровнем конкуренции в отрасли и выруч-
кой национальных компаний: чем выше 
концентрация в отрасли j, тем ниже вы-
ручка компании в этой отрасли. Далее, 
обнаружено положительное влияние суще-
ствования сравнительного преимущества 
региона на выручку национальных компа-
ний: чем бо льшую долю в регионе занимает 

конкретная отрасль, тем больше выручка 
компаний в этой отрасли. Справедливость 
данного результата поддерживает выяв-
ленная положительная зависимость между 
индексом диверсификации и выручкой на-
циональных компаний. Рост индекса ди-
версификации (т. е. увеличение преоблада-
ния какой-либо отрасли в регионе) будет 
приводить к росту выручки компаний в 
данной отрасли.

Оценим эффекты влияния иностранных 
компаний на национальных производите-
лей в российской экономике. Как видно 
из результатов оценивания второй модели, 
компании с ПЗИ создают положительные 
внешние эффекты внутри отраслей соб-
ственной экономической деятельности. Кро-
ме того, на вертикально взаимосвязанных 
рынках деятельность иностранных компа-
ний оказывает положительное влияние на 
выручку национальных производителей. 

Таблица 1
Эмпирическая оценка внешних эффектов от ПЗИ для национальных компаний

Объясняющая переменная
Фиксированные 

эффекты 
(13 отраслей)

Фиксированные 
эффекты 

(34 отраслей)

Фиксированные 
эффекты для 

регионов

Труд 0,41*** 0,46*** 0,42***

Капитал 0,74*** 0,70*** 0,51***

Масштаб компании –0,24*** –0,24*** –0,02***

Конкуренция в отрасли –0,19*** –0,18*** –0,19***

Влияние компаний с ПЗИ на национальных 
поставщиков

11,10*** 11,16*** 1,64***

Влияние компаний с ПЗИ на национальных 
покупателей

0,64*** 0,62*** 0,54***

Концентрация компаний с ПЗИ в той же отрасли, 
что и национальные фирмы

0,70*** 0,48*** 0,82***

Уровень диверсификации экономики региона –0,05*** 0,08*** 0,12***

Сравнительное преимущество региона 0,00*** 0,00*** 0,00***

Концентрация компаний с ПЗИ в той же отрасли 
и том же регионе, что и национальные фирмы

0,00 0,00 0,00

α0 1,18*** 1,52*** 5,83***

N 143 203 143 203 143 203

R2 0,70 0,72 0,69

П р и м е ч а н и я: зависимая переменная — логарифм выручки национальных компаний;
*** — коэффициент регрессии значим на 1%-м уровне.



18 С. М. Кадочников, И. М. Драпкин, Н. Б. Давидсон, А. А. Федюнина

Таким образом, эконометрическая оценка 
базовой модели позволяет нам подтвердить 
справедливость гипотезы 1 о существова-
нии в российской экономике положитель-
ных нисходящих и восходящих эффектов 
от ПЗИ.

В полученной оценке переменная Мас-
штаб компании оказалась отрицательно 
значима во всех уравнениях регрессий. 
С одной стороны, это противоречит эко-
номической интуиции и предположению 
о наличии положительной отдачи от мас-
штаба в отраслях. Однако мы не склонны 
отрицать наличие возрастающей отдачи от 
масштаба в отраслях российской эконо-
мики. На наш взгляд, кажущееся проти-
воречие объясняется наличием во многих 
отраслях большого количества низкоэф-
фективных предприятий (зачастую эти пред-
приятия являются градообразующими в 
моногородах), которые имеют на балансе 
большое количество основных средств, ско-
рее всего, доставшихся им с советских вре-
мен. Эти предприятия имеют большой раз-
мер и низкую капиталоинтенсивность по 
сравнению с менее крупными и более со-
временными предприятиями своей отра-
сли, что, на наш взгляд, может объяснять 
наличие отрицательного знака коэффи-
циента при переменной Масштаб ком-
пании.

Перейдем к исследованию факторов 
внеш них эффектов от ПЗИ. Как описано 
выше, для оценки значимости фактора мы 
используем метод деления базы на две 
подвыборки и сравнения величины и зна-
чимости показателей коэффициентов при 
объясняющих переменных. Первым иссле-
дуемым фактором является эффективность 
национальных компаний12. К группе от-
носительно менее эффективных компаний 
(или компаний с относительно низкой про-
изводительностью труда) мы отнесли ком-

12 В качестве показателя эффективности в на-
стоящем исследовании мы будем использовать по-
казатель производительности труда в компании, 
рассчитанный как отношение выручки (руб.) к 
среднесписочной численности сотрудников ком-
пании (количество человек).

пании, для которых натуральный лога-
рифм показателя эффективности меньше 
двух. Соответственно, к группе относитель-
но более эффективных компаний (или ком-
паний с относительно высокой производи-
тельностью труда) нами отнесены компа-
нии, для которых натуральный логарифм 
показателя эффективности больше или 
равен двум.13 Оценка влияния факторов, 
связанных с величиной эффективности 
компаний, представлена в табл. 2. Как и 
прежде, мы оцениваем базовую модель с 
включением фиксированных эффектов для 
34 отраслей.

Горизонтальные эффекты. Как видно 
из табл. 2, для обеих подвыборок коэффи-
циенты при горизонтальных внешних эф-
фектах значимы и имеют положительный 
знак. Это заставляет нас отвергнуть гипо-
тезу 3 о том, что положительные гори-
зонтальные внешние эффекты суще ствуют 
только для более эффективных компаний 
в регионе. Объяснить полученный резуль-
тат можно следующим образом: менее эф-
фективные национальные производители 
в большей степени чувствительны к изме-
нению объемов выручки, чем более эффек-
тивные компании, следовательно, в усло-
виях повышающейся конкурентной борь-
бы под давлением иностранных компаний 
они также занимаются повышением кон-
курентоспособности, осуществляют обнов-
ление производственных линий, инвести-
руют в продуктовые и технологические 
инновации. Однако, сравнивая коэффи-
циенты при переменных горизонтальных 
эффектов, можно говорить о том, что более 
эффективные национальные компании в 
большей степени выигрывают от входа ком-
паний с иностранной собственностью в 
отрасль их присутствия.

Вертикальные эффекты. Вертикальные 
нисходящие эффекты от иностранных ком-
паний на российские промышленные фир-
мы являются положительными при любом 

13 Значение натурального логарифма пока-
зателя эффективности, равное 2, отражает его 
медианное значение для выборки компаний.
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уровне эффективности последних. Следует 
особо отметить, что коэффициент при пе-
ременной нисходящих внешних эффектов 
больше для подвыборки менее эффектив-
ных российских фирм. Это свидетельствует 
о том, что влияние иностранных компаний 
более значительно для менее эффектив-
ных отечественных производителей и ме-
нее значимо — для более эффективных. 
Таким образом, в нашем исследовании 
мы находим подтверждение того, что с 
ростом уровня технологического разрыва 
происходит увеличение положительного 
влияния иностранных компаний на на-
циональные.

Интересен также результат для восхо-
дящих эффектов. В группе компаний с 
низкой эффективностью восходящие эф-
фекты от ПЗИ положительно значимы, в то 
время как в группе компаний с высокой 
эффективностью показатель оказался не-

значимым. Данный результат мы объяс-
няем так: более эффективные российские 
компании обладают высоким технологиче-
ским уровнем производства, из чего следу-
ет, что для производства своей продукции 
они используют качественные полуфабри-
каты. Появление передовых иностранных 
компаний не оказывает существенного 
влияния на их деятельность, поскольку 
у этой группы фирм не происходит роста 
эффективности за счет переключения на 
других поставщиков сырья. В то же время 
для компании с низкой эффективностью 
возникающая возможность закупать более 
качественные полуфабрикаты позволяет 
значительно улучшить качество продук-
ции, увеличить ее конкурентоспособность 
и, следовательно, — выручку.

Таким образом, эконометрическая оцен-
ка эффективности национальных компа-
ний как фактора внешних эффектов от ПЗИ 

Таблица 2
Эмпирическая оценка влияния различий в эффективности российских 

национальных компаний на внешние эффекты от ПЗИ

Объясняющая переменная Менее эффективные 
национальные компании

Более эффективные 
национальные компании

Труд 0,31*** 0,32***

Капитал 0,87*** 0,75***

Масштаб компании –0,15*** –0,15***

Конкуренция в отрасли –0,13*** –0,06***

Влияние компаний с ПЗИ на национальных 
поставщиков

7,92*** 4,52***

Влияние компаний с ПЗИ на национальных
покупателей

1,15*** –0,26

Концентрация компаний с ПЗИ в той же отрасли, 
что и национальные фирмы

0,25*** 0,36***

Уровень диверсификации экономики региона –0,12*** 0,36***

Сравнительное преимущество региона 0,00*** 0,00***

Концентрация компаний с ПЗИ в той же отрасли 
и том же регионе, что и национальные фирмы

0,00 0,00**

α0 –0,25** 3,91***

N 99 653 43 550

R2 0,81 0,85

П р и м е ч а н и я: зависимая переменная — логарифм выручки национальных компаний;
 ** — коэффициент регрессии значим на 5%-м уровне;
*** — коэффициент регрессии значим на 1%-м уровне.
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еще раз позволяет подтвердить справед-
ливость предположений о положительном 
влиянии горизонтальных и нисходящих 
внешних эффектов и заставляет отвергнуть 
гипотезу 3.

Далее мы оцениваем второй фактор, 
который, по нашему предположению, так-
же оказывает существенное влияние на 
знак и величину внешних эффектов от 
ПЗИ — влияние диверсификации промыш-
ленности в регионе. Для разделения вы-
борки на две части мы пользуемся той же 
методологией, что и в первом случае: к пер-
вой группе мы относим компании, индекс 
диверсификации промышленности в регио-
не размещения для которых не превышает 
0,3, — т. е. компании в регионах, в кото-
рых отсутствует относительно ярко выра-
женная специализация на той или другой 
отрасли; ко второй группе — компании, 
для которых индекс диверсификации в 

регионе размещения больше или равен 
0,3, — т. е. компании в регионах с отно-
сительно ярко выраженной специализаци-
ей.14 Результаты оценивания двух моделей 
представлены в табл. 3.

Горизонтальные эффекты. По резуль-
татам оценивания обнаружено, что в слу-
чае ярко выраженной специализации ре-
гиона на какой-либо отрасли иностранные 
компании оказывают отрицательные го-
ризонтальные эффекты на национальных 
производителей. Иными словами, они вы-
тесняют национальные компании с рынка. 
В условиях же диверсифицированной от-
раслевой структуры в регионе приток ино-
странных инвестиций будет стимулировать 
рост выручки национальных компаний. 

14 Значение индекса диверсификации про-
мышленности, равное 0,3, является медианным 
значением для выборки регионов.

Таблица 3
Эмпирическая оценка влияния различий в уровне диверсификации промышленности 

в регионе на внешние эффекты от ПЗИ

Объясняющая переменная
Регионы с более 

диверсифицированной 
экономикой

Регионы с менее 
диверсифицированной 

экономикой

Труд 0,95*** 0,20***

Капитал 0,56*** 0,57***

Масштаб компании –0,33*** –0,05***

Конкурения в отрасли –0,19*** –0,21***

Влияние компаний с ПЗИ на национальных 
поставщиков

11,71*** 15,20***

Влияние компаний с ПЗИ на национальных 
покупателей

0,49*** 1,97***

Концентрация компаний с ПЗИ в той же отрасли, что 
и национальные фирмы

0,80*** –0,32***

Уровень диверсификации экономики региона 0,89*** 0,19***

Сравнительное преимущество региона 0,00*** 0,00***

Концентрация компаний с ПЗИ в той же отрасли и том 
же регионе, что и национальные фирмы

0,00*** –0,00***

α0 0,91*** 5,03***

N 120 793 22 410

R2 0,80 0,60

П р и м е ч а н и я: зависимая переменная — логарифм выручки национальных компаний;
*** — коэффициент регрессии значим на 1%-м уровне.
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Полученные значения коэффициентов для 
переменной внутриотраслевых внешних 
эффектов от ПЗИ свидетельствуют о мень-
шем уровне абсорбционных способностей 
национальных компаний в регионах с яр-
ко выраженной специализацией на произ-
водстве какого-либо продукта, что под-
тверждает гипотезу 4. В таких регионах 
национальные компании не могут гибко 
менять свою продуктовую линейку, нахо-
дить новые рыночные ниши и повышать 
свою эффективность в результате появле-
ния в отрасли высокотехнологичных ино-
странных конкурентов.

Вертикальные эффекты. Анализ ко-
эффициентов при показателях межотра-
слевых вертикальных эффектов от ПЗИ 
показывает, что эти эффекты положитель-
ны для регионов обоих типов. Причина 
положительных вертикальных внешних 
эф фектов — отсутствие эффектов конку-
ренции между фирмами на межотраслевом 
уровне. Таким образом, подтверждает ся 
гипотеза 2 о существовании положитель-
ных вертикальных внешних эффектов да-
же в случае отрицательных горизонталь-
ных внеш них эффектов.

Полученные результаты свидетельству-
ют о том, что более сильные вертикальные 
эффекты наблюдаются в более специализи-
рованных регионах. Это позволяет сделать 
два важных вывода. Во-первых, в менее ди-
версифицированных российских регионах 
ПЗИ направляются в отрасль специализа-
ции региона (иначе мы бы не наблюдали 
сильных отрицательных внутриотраслевых 
эффектов в таких регионах). Во-вторых, 
существует положительная взаимосвязь 
между долей ПЗИ в отрасли и величиной 
вертикальных эффектов, которые они ге-
нерируют (поскольку в более диверсифи-
цированных регионах ПЗИ распределяют-
ся более равномерно по отраслям).

4. Заключение

В настоящей статье была дана эмпириче-
ская оценка влияния прямых зарубежных 
инвестиций на национальные компании 

в российской экономике в период с 1999 
по 2008 г.

Полученные результаты позволяют сде-
лать вывод о том, что национальным ком-
паниям в России, включенным в верти-
кальные цепочки создания добавленной 
стоимости, как правило, экономически 
выгодно присутствие иностранных компа-
ний на различных ступенях технологиче-
ской цепочки. Проведенный анализ пока-
зал, что вертикальные нисходящие внеш-
ние эффекты от иностранных инвестиций 
однозначны и положительны, в то время 
как вертикальные восходящие внеш ние 
эффекты неоднозначны, преимущественно 
положительны и зависят от эффективно-
сти национальных производителей; в то 
же время горизонтальные внешние эффек-
ты неоднозначны, преимущественно по-
ложительны и зависят от уровня дивер-
сификации промышленности в регионе.

Важнейшим фактором, влияющим на 
знак и величину внешних эффектов от 
ПЗИ в России, является уровень техно-
логического отрыва национальных ком-
паний от иностранных. Во-первых, ино-
странные компании стимулируют рост вы-
ручки у более эффективных национальных 
производителей. Для менее эффективных 
национальных производителей эффект 
меньше. Во-вторых, деятельность иностран-
ных компаний приводит к более значи-
мому росту выручки у менее эффективных 
национальных производителей полуфа-
брикатов. Для более эффективных на цио-
нальных компаний рост выручки в ре-
зультате сотрудничества с иностранными 
компаниями — покупателями их продук-
ции — менее значим. В-третьих, у менее 
эффективных национальных производи-
телей в конечных отраслях наблюдается 
рост выручки при сотрудничестве с ино-
странными компаниями в промежуточ-
ных отраслях. При этом выручка более 
эффективных национальных производи-
телей в конечных отраслях не зависит от 
деятельности иностранных компаний в 
отраслях — поставщиках промежуточных 
изделий.
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В настоящей работе мы подчеркиваем 
значимость уровня диверсификации эко-
номики региона как фактора, влияющего 
на внешние эффекты от ПЗИ, посколь ку 
он в существенной степени определяет уро-
вень межотраслевой мобильности ресурсов 
на территории и тем самым влия ет на уро-
вень абсорбционной способно сти россий-
ских компаний, их способно сти перени-
мать и копировать передовые иностранные 
технологии, а также гибко реагировать на 
конкурентное давление со стороны ино-
странных производителей. Используя ин-
дексы диверсификации экономики регио-
на и сравнительного преимущества реги-
она в качестве показателей для оценки 
уровня абсорбционных способностей на-
циональных компаний, мы обнаружили, 
что иностранные компании вытесняют на-
циональных производителей в отраслях с 
относительно высокой региональной спе-
циализацией. Напротив, в случае дивер-
сифицированной структуры производства 
в регионе иностранные компании способ-
ствуют росту выручки национальных про-
изводителей в отраслях присутствия ино-
странных компаний. В то же время россий-
ские производители из относительно бо лее 
специализированных регионов в большей 
степени выигрывают от присутствия ино-
странных фирм в вертикально связанных 
отраслях.

Полученные выводы существенно допол-
няют результаты предыдущих эмпириче-
ских исследований по России. Во-первых, 
показано, что внутриотраслевое влияние 
иностранных компаний на национальный 
сектор предприятий на общестрановом 
уровне в целом положительно и различа-
ется лишь по уровню для различных групп 
российских производителей в зависимости 
от эффективности их деятельности. Во-вто-
рых, впервые было обнаружено, что в рос-
сийских регионах с недиверсифицирован-
ной структурой экономики горизонталь-
ные эффекты от ПЗИ будут отрицательны. 
В-третьих, в контексте вертикального вза-
имодействия российских и иностранных 

компаний наши результаты не подтверж-
дают имеющиеся в литературе свидетель-
ства в пользу сегментированности секторов 
российских и иностранных производите-
лей в области производства полуфабри ка-
тов и комплектующих. Наоборот, ино стран-
ные компании идут на сотрудниче ство 
даже с менее эффективными российскими 
поставщиками промежуточных изделий и 
тем самым способствуют расширению их 
предложения, что, скорее всего, свидетель-
ствует о повышении качества их продукции 
и об активном распространении лучших 
практик в этом секторе. В-четвертых, по-
ложительные вертикальные (как нисходя-
щие, так и восходящие) внешние эффекты 
от ПЗИ были обнаружены даже в узкоспе-
циализированных российских регионах, 
что расширяет наши представления о роли 
территориального развития для внешних 
эффектов от прямых зарубежных инве-
стиций. В-пятых, в регионах с низким 
уровнем диверсификации экономики ПЗИ 
направляются в отрасль специализации, 
генерируя более сильные вертикальные 
внешние эффекты по сравнению с такими 
эффектами в диверсифицированных реги-
онах.
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Приложение

Таблица 1
Распределение предприятий в базе данных по отраслям

Отрасль
Общее 

количество 
предприятий

Количество 
предприятий 

с ПЗИ
Производство, передача и распределение электроэнергии, газа, пара 
и горячей воды

  1287 19

Сбор, очистка и распределение воды    333 0
Добыча каменного угля, бурого угля и торфа     60 5
Добыча сырой нефти и природного газа     83 19
Производство кокса, нефтепродуктов и ядерных материалов     52 6
Добыча урановой и ториевой руд      1 0
Добыча металлических руд     93 9
Металлургическое производство    165 37
Химическое производство    363 58
Производство резиновых и пластмассовых изделий    230 49
Производство готовых металлических изделий    524 38
Производство машин и оборудования   1003 63
Производство офисного оборудования и вычислительной техники     19 4
Производство электрических машин и электрооборудования    359 32
Производство электро- и радиоэлементов, электровакуумных приборов    194 16
Производство изделий медицинской техники    635 50
Производство автомобилей, прицепов и полуприцепов    224 25
Производство судов, летательных и космических аппаратов и прочих 
транспортных средств

   210 8

Обработка древесины и производство изделий из дерева и пробки, 
кроме мебели

   275 55

Производство целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона 
и изделий из них

   161 30

Производство прочих неметаллических минеральных продуктов    756 58
Производство табачных изделий     19 11
Текстильное производство    229 19
Производство одежды; выделка и крашение меха    442 22
Производство кожи, изделий из кожи и производство обуви     83 5
Производство пищевых продуктов   2456 149
Издательская деятельность   1530 32
Производство мебели и прочей продукции, не включенной в другие 
группировки

   276 23

Строительство   2090 47
Деятельность сухопутного транспорта   1353 26
Деятельность водного транспорта    123 10
Деятельность воздушного транспорта    114 11
Вспомогательная и дополнительная транспортная деятельность   1187 53
Связь    315 47
Итого 17 244 1036
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Таблица 2
Распределение предприятий в базе данных по формам собственности

Форма собственности Количество предприятий

Частная 8783

Государственная, в том числе:
• федеральная
• муниципальная
• субъектов РФ

5055
1182
2270
1603

Смешанная государственная и частная 1832

Иностранная 397

Совместная иностранная и российская, в том числе:
• совместная государственная и иностранная
• совместная частная и иностранная

639
79

560

Прочие формы собственности 538

Итого 17 244

Таблица 3
Распределение предприятий в базе данных по организационно-правовой форме собственности

Организационно-правовая форма (ОПФ) Количество предприятий

Открытые акционерные общества 6826

Закрытые акционерные общества 2708

Общества с ограниченной ответственностью 2961

Унитарные предприятия и учреждения 2896

Предприятия прочих ОПФ 1853

Итого 17 244
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