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Спилловер-эФФекты в роССийСкой экономике: 
региональная СпециФика1

Цель исследования — оценить силу и направление распространения прямых иностранных инве-
стиций в региональной экономике. Предметом исследования являются прямые иностранные инве-
стиции в регионы России. Тема исследования актуальна, так как на основе данной работы можно 
оценить долгосрочные последствия от введенных странами Запада (в связи с введением санкций) 
ограничений на приток иностранного капитала для регионов РФ.

В работе были выдвинуты следующие гипотезы:
Гипотеза 1. В региональной экономике России присутствуют горизонтальные (распространение 

эффектов от прямых иностранных инвестиций в пределах отрасли) и вертикальные спилловер-эф-
фекты (распространение по технологической цепочке, от поставщиков продукции и к потребите-
лям продукции). Вертикальные эффекты более значимы и обладают большей магнитудой, чем гори-
зонтальные. Конкуренция в отрасли является одним из факторов, способствующих появлению от-
рицательного горизонтального побочного эффекта, а масштаб компании — положительного. 

Гипотеза 2. Прямые зарубежные инвестиции генерируют положительные региональные внешние 
эффекты для национальных компаний в российской экономике.

Гипотеза 3. Влияние на знак и величину внешних эффектов от привлечения иностранного капи-
тала, по нашему предположению, оказывает отраслевая специфика региона. 

Гипотеза 4. Под влиянием времени региональные эффекты способны менять свое направление. 
В качестве эмпирической базы была использована отчетность за 5 лет 23567 предприятий с 

прямыми иностранными инвестициями и 25940 — без прямых иностранных инвестиций.
Методология исследования — расчет спилловер-эффектов, функция Кобба — Дугласа, панельная 

регрессия. 
В результате исследования было выявлено, что прямой вертикальный эффект практически от-

сутствует, то есть потребители отрасли не замечают прихода в нее иностранного капитала. При 
этом обратный эффект, касающийся поставщиков отрасли, — положителен, но так же, как и пря-
мой, не превышает значимость горизонтального эффекта ни в одной из групп регионов. В Российской 
экономике присутствует положительный региональный спилловер от притока зарубежного капи-
тала. Положительная отдача от вливания прямых иностранных инвестиций в регион с высокой 
привлекательностью в первую очередь распространяется на регионы с похожим инвест-климатом, 
а после этого по остаточному принципу — на менее успешные регионы. Региональный спилловер-эф-
фект, по результатам анализа, нестабилен и имеет высокую волатильность. Поэтому в нынеш-
них условиях руководству регионов необходимо озаботиться антикризисной политикой управления.

Полученные результаты исследования могут быть полезны руководству регионов для формиро-
вания инвестиционной политики.
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Введение и обзор литературы

Современный этап развития мировой эко-
номики характеризуется постоянным обме-
ном капитала между странами в форме пря-

1 © Федорова Е. А., Коркмазова Б. К., Муратов М. А. Текст. 
2016.

мых иностранных инвестиций. В подобных ус-
ловиях грамотная стратегия привлечения пря-
мых иностранных инвестиций (ПИИ) является 
одной из ключевых задач экономической по-
литики развитых стран, и Россия в данном во-
просе не исключение. Повышенный интерес к 
зарубежным инвестициям обусловлен тем, что 
ПИИ способствуют общей социально-эконо-
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мической стабильности в стране, стимулируют 
вложения в реальный сектор, позволяют акти-
визировать инвестиционные процессы благо-
даря присущему инвестициям мультиплика-
тивному эффекту. С притоком зарубежного ка-
питала предприятия получают свежие идеи, 
новейшие технологии и нестандартные мо-
дели управления. 

Значительным плюсом прямых иностран-
ных инвестиций является то, что они, в отли-
чие от займов и кредитов, не ложатся еще од-
ним бременем на внешний долг государства, 
а наоборот, способствуют его погашению. Все 
это, а также увеличение масштабов деятель-
ности транснациональных корпораций и рас-
ширение международного производства уве-
личивает роль прямых иностранных инвести-
ций в современной экономике. Однако даже 
при наличии такого количества положитель-
ных аспектов влияние иностранного капитала 
на экономику разных стран неоднозначно. В 
современной экономической литературе су-
ществует множество дебатов по этому вопросу 
и эмпирических исследований, позволяющих 
оценить силу и направление влияния зарубеж-
ного капитала на экономику страны — импор-
тера инвестиций в целом (региональный, от-
раслевой аспект) и в частности (предприятия).

В ответ на действия на Украине в июле 
2014 г. произошли прекращение финансиро-
вания Европейским инвестиционным банком 
(ЕИБ) новых проектов в России по рекоменда-
ции Совета ЕС, приостановление Европейским 
банком реконструкции и развития (ЕБРР) ин-
вестирования в России, запрет компаниям из 
стран ЕС инвестировать в проекты инфраструк-
туры (транспортные, телекоммуникацион-
ные и энергетические) и в добычу нефти, газа 
и минерального сырья, поставлять оборудова-
ние, оказывать финансовые и страховые услуги 
предприятиям этих отраслей. Ниже приведены 
примеры приостановки инвестиционного со-
трудничества после введения экономических 
санкций: Германия 19 марта 2014 г. приостано-
вила выполнение военного контракта с Россией 
стоимостью 120 млн евро); итальянская нефте-
перерабатывающая компания Saras отложила 
планы по созданию совместного предприятия 
с ОАО «Роснефть» по продажам нефти и нефте-
продуктов; французская компания Total оста-
новила реализацию совместного с «ЛУКойлом» 
проекта по освоению трудноизвлекаемых угле-
водородов в Западной Сибири и заморозила 
покупку акций «НОВАТЭКа», второго крупней-
шего производителя природного газа в России. 
Оценка эффективности ПИИ и их распростра-

нения позволит потенциально оценить ущерб 
от введенных санкций для регионов и коррек-
тировки региональной политики.

Одним из методов оценки эффективно-
сти ПИИ являются спилловер-эффекты. Спил- 
ловер-эффект (в зарубежной литературе «spil- 
lover effect», в отечественной — часто назы-
ваются «побочные эффекты») — это прояв-
ление какой-либо экономической активно-
сти, которая влияет на деятельность третьих 
лиц, прямо не вовлеченных в процесс взаи-
модействия. Существует несколько типов та-
ких эффектов, в нашей работе мы будем рас-
сматривать горизонтальные и вертикальные 
спилловер-эффекты.

Горизонтальные спилловер-эффекты (hori-
zontal spillovers) — это эффекты, которые воз-
никают внутри определенной совокупности 
предприятий, непосредственно внутри от-
расли и региона, в которых расположена ком-
пания с иностранным участием [1, с. 8–20]. 
Существует три типа причин появления гори-
зонтальных спилловер-эффектов:

1. «Демонстрационные эффекты», описан-
ные в работе Гёрга и Штроба [2, с. 723–739], в 
основе которых лежат «отношения на расстоя-
нии вытянутой руки» с иностранными компа-
ниями (arm’s-length relationships), позволяющие 
национальным фирмам обучаться самым со-
временным производственным технологиям. 

2. «Эффекты перетока знаний через рынок 
труда» — когда персонал работающий в ком-
пании с зарубежным участием, повысив свои 
квалификационные навыки в управлении и 
работе с передовыми технологиями, переходит 
обратно в национальные компании или откры-
вает собственное дело. 

3. «Эффекты конкуренции», которые могут 
быть как положительными (возросшая конку-
ренция толкает локальные фирмы к активным 
действиям и инновациям, что приводит к росту 
производительности), так и отрицательными 
(«эффекты вытеснения» — конкурентное дав-
ление иностранных компаний может быть на-
столько сильным, что приведет к вытеснению 
национальных фирм с рынка). Чистый гори-
зонтальный спилловер-эффект может зависеть 
от двух относительных переменных: положи-
тельных горизонтальных эффектов и отрица-
тельных эффектов вытеснения. В зависимости 
от преобладания одной из этих переменных 
различают общий положительный или отрица-
тельный горизонтальный эффект от ПИИ. 

Вертикальные внешние эффекты (vertical 
spillovers) — это межотраслевые эффекты в це-
почке «поставщик — покупатель». Они возни-
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кают в одной из отраслей в ответ на измене-
ния в другой, находящейся с первой на раз-
ных уровнях одной технологической цепи [3]. 
В зависимости от направления действия вер-
тикальные внешние эффекты подразделяются 
на два вида. Нисходящие эффекты (backward 
spillover effects) — эффекты, передающиеся от 
потребителя к поставщику, когда присутствие 
иностранного производителя создает допол-
нительный спрос на товары, в результате чего 
можно ожидать роста производства в отрасли-
поставщике. Восходящие эффекты (forward 
spillover effects) — эффекты, передающиеся от 
поставщика к потребителю, когда компании с 
ПИИ продают товары и услуги национальным 
компаниям, что при более высоком качестве 
товаров и услуг (и (или) более низких ценах на 
них) иностранных компаний может стимули-
ровать рост производительности и конкурен-
тоспособности национальных фирм. 

На сегодняшний день существует большое 
количество зарубежных работ, посвященных 
внешним эффектам от привлечения прямых 
инвестиций. Эмпирическому исследованию 
подверглась экономика ряда стран: Бельгии, 
Литвы, Чехии, Эстонии, Польши, Румынии, 
Словении, Словакии, Венгрии, Латвии, Герма-
нии, Китая и т. д. [3–8]. Отечественная эконо-
мика также становилась объектом изучения 
в статьях Кадочникова, Юдаевой, Драпкина, 
Федюниной [9–11]. В своих работах эконо-
мисты анализируют внутриотраслевое влия-
ние иностранных компаний, и выявляют на-
личие положительных эффектов. Однако мы 
полагаем, что получение достоверных выво-
дов о влиянии иностранных инвестиций на 
отечественную экономику невозможно без 
учета региональной специфики нашей страны. 
Региональный спилловер-эффект — это реак-
ция экономики региона на изменения, прои-
зошедшие в соседнем субъекте. Для понима-
ния роли регионального аспекта в выявлении 
сплловер-эффектов, вспомним о неоднородно-
сти распределения прямых иностранных инве-
стиций по регионам России. В 2013 г. на долю 
десяти регионов, наиболее активно привлека-
ющих иностранных инвесторов, приходится 
около 74 % от общего притока ПИИ. Подобную 
статистику нельзя игнорировать, именно поэ-
тому в своей работе мы, наряду с уже привыч-
ным в научной литературе исследованием от-
раслевых спилловер-эффектов, выясним, как 
приток ПИИ в один регион может повлиять на 
предприятия соседних субъектов, и выявим 
отклик регионов с различным уровнем инве-
стиционной привлекательности на увеличе-

ние объема иностранного капитала в наиболее 
успешных регионах.

Для достижения поставленных целей 
сформулируем гипотезы эмпирического 
исследования.

Гипотеза 1. В региональной экономике 
России присутствуют горизонтальные и вер-
тикальные спилловер-эффекты. Вертикальные 
эффекты более значимы и обладают боль-
шей магнитудой, чем горизонтальные. 
Конкуренция в отрасли является одним из фак-
торов, способствующих появлению отрица-
тельного горизонтального побочного эффекта, 
а масштаб компании — положительного.

Несмотря на многообразие исследований, 
посвященных горизонтальным и вертикаль-
ным спилловер-эффектам от привлечения 
ПИИ, однозначной картины направления вли-
яния горизонтального эффекта так и не сло-
жилось. Если в работах Шорса, Тола и Лью [12, 
13] отмечаются положительные горизонталь-
ные спилловер-эффекты, то результаты Гёрга, 
Штробла и Катурии [2, 14] наглядно показы-
вают отрицательную направленность такого 
рода эффектов. В то время как Джирма, Блалок 
и Джертлер [15, 16] в ходе своего анализа сде-
лали вывод о незначимости горизонтальных 
спилловеров. 

Горизонтальный эффект, или «эффект вы-
теснения» рассчитывается по следующей фор-
муле [17]: 

             (1)

где HORIZjt, — переменная, измеряющая внеш-
ний эффект внутри отрасли, представляющая 
собой долю иностранного капитала, инвести-
рованного в компанию в секторе j во время t; 
FSijt показывает долю иностранного капитала в 
фирме i во время t в секторе j; FAijt показывает 
стоимость внеоборотных активов фирмы i во 
время t в секторе j. 

Конкуренция в отрасли (lnHHI) — один из 
факторов, способствующих появлению отрица-
тельного горизонтального побочного эффекта. 
Ее можно оценить через уровень концентра-
ции предприятий в этой отрасли. Традиционно 
в качестве показателя, оценивающего уровень 
рыночной концентрации, используется индекс 
Херфиндаля. Мы ожидаем отрицательную вза-
имосвязь между значением этой переменной и 
выручкой фирм в отрасли. Отрицательный ко-
эффициент при рассматриваемой переменной 
будет свидетельствовать о том, что в менее мо-
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нополизированных отраслях компании дей-
ствительно имеют возможность увеличивать 
выпуск продукции:

          (2)

где revenueijt — выручка компании i в отрасли j 
в году t.

Масштаб компании (lnSCL). В нашей базе 
данных преобладают промышленные пред-
приятия (меньше компаний из сектора услуг), 
можно легко предположить, что каждое из 
этих предприятий в той или иной степени мо-
жет выигрывать от использования экономии 
от масштаба. Эта переменная составляет поло-
жительную сторону горизонтального эффекта 
в противовес конкуренции. Переменная мас-
штаба компании рассчитывается как логарифм 
отношения балансовой стоимости основных 
средств к их среднеотраслевому значению [11, 
29–54]:

               (3)

где Capijt — балансовая стоимость основных 
средств компании i в отрасли j в году t; nj — 
число компаний в отрасли j.

Большинство исследователей отдают пред-
почтение вертикальным внешним эффек-
там. Причина такого повышенного внима-
ния в том, что, в отличие от горизонталь-
ных, именно при вертикальном взаимодей-
ствии иностранных и национальных фирм 
ожидается существенно больший потенциал 
для положительного влияния таких эффек-
тов. Действительно, в эмпирических работах 
Блалока, Батры, Морисета, Сагги и Жаворчик 
[16–19] вертикальные внешние эффекты при-
знаются положительными, более того, пре-
восходят горизонтальные либо по численно-
сти, либо по степени транслирования ресур-
сов. При этом обратные вертикальные спил-
ловер-эффекты, как правило, сильнее, чем 
прямые. Исследование экономики Чешской 
Республики, проведенное Станчик в 2007 г. 
[17], показывает, что зачастую прямой верти-
кальный эффект совершенно отсутствует, то 
есть потребители отрасли не замечают при-
хода в нее иностранного капитала. При этом 
обратный эффект, касающийся поставщиков 
отрасли, чаще всего отрицательный.

Прямой вертикальный спилловер-эффект 
(переменная) показывает взвешенную долю 
иностранного капитала из всех секторов, по-

ступившего из сектора j во время t. Обратный 
вертикальный спилловер-эффект рассчитыва-
ется как переменная, которая представляет со-
бой взвешенную долю иностранного капитала 
из всех секторов, поступившего в сектор j во 
время t: 

,               (4)

              (5)

где βjkt показывает долю выпуска сектора j, по-
требленного сектором k во время t; βkjt показы-
вает долю потребления сектора k, произведен-
ную сектором j во время t.

Гипотеза 2. Прямые зарубежные инвести-
ции генерируют положительные региональ-
ные внешние эффекты для национальных ком-
паний в российской экономике. 

В научной литературе гораздо реже встре-
чаются работы, в которых затрагивается тема 
региональных, а не отраслевых спилловер-эф-
фектов. Это вызвано тем, что данный аспект 
неактуален для небольших европейских стран, 
так как европейские страны имеют небольшую 
площадь. Поэтому наличие и направление ин-
тересующего нас регионального спилловер-
эффекта освещают, например, для китайской 
экономики. В одной из статей Тянь и соавторы 
[20, с. 105–118] доказали эмпирическим путем, 
что приток зарубежного капитала в богатый 
инвестиционно-привлекательный регион при-
водит к увеличению продуктивности предпри-
ятий отстающего региона с плохим инвестици-
онным климатом (то есть эффект имеет поло-
жительную направленность).

Для описания регионального спилловер-эф-
фекта, мы взяли формулу сравнительного пре-
имущества региона — COMPAD. Данный фак-
тор рассматривался в статьях Тянь и соавторов 
[20, с. 105–118] с допущением, что сравнитель-
ные преимущества регионов отражены в гео-
графическом распределении производства:

 (6)

где  — выручка национальных 
компаний отрасли j в регионе r в году t, revenuejrt 
— выручка компаний отрасли j в регионе r в 
году t.

Гипотеза 3. Влияние на знак и величину 
внешних эффектов от привлечения иностран-
ного капитала, по нашему предположению, 
оказывает отраслевая специфика региона.
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О влиянии отраслевой направленности го-
ворят в любой стране и практически в каждой 
статье, так или иначе связанной с привлече-
нием ПИИ и воздействием последних на эко-
номику принимающей страны. Например, уче-
ные Сингх, Схатурведи и Касиди [21, с. 29–44] 
рассматривают данный показатель как фак-
тор воздействия на знак влияния спилловер-
эффектов, наряду с другими факторами (соци-
ально-экономические, политические), отмечая 
их значимость только в комплексном взаимо-
действии и не выделяя группу с наибольшим 
влиянием. В то же время, ряд авторов (Лью и 
Ванг [13, 22]) в своих статьях описывают ис-
ключительно влияние отраслевой специали-
зации региона, утверждая, что положительная 
или отрицательная направленность внешних 
эффектов от притока ПИИ напрямую зависит 
от отраслевой специализации. Для формиро-
вания групп по отраслевой направленности мы 
воспользовались классификацией рейтинго-
вого агентства «РИА-Рейтинг», где все регионы 
России были распределены на четыре группы: 
финансовые центры (Москва, Санкт-Петербург, 
Московская область), экспортоориентирован-
ные, аграрно-промышленные регионы и про-
мышленные регионы.

Гипотеза 4. Под влиянием времени ре-
гиональные эффекты способны менять свое 
направление.

Для большей достоверности в научной ли-
тературе принято рассматривать динамику 
некоторых показателей во времени. Это по-
зволяет выявить закономерность, определить 
тренд и сделать прогноз, как в статье Харриса 
и Робинсона [23, с. 528–543]. Подобный подход 
актуален для регионального спилловер-эф-
фекта. В статье Тянь и соавторов  [20, с. 105–
118] упоминается о том, что знаковая направ-
ленность регионального спиловера может ме-
няться под влиянием макроэкономических 
факторов. Нестабильная политическая ситу-
ация или кризис влияют на состояние реги-
онов, вследствие чего снижается или вовсе 
пропадает чувствительность к происходящим 
внутри соседнего региона процессам. Таким 
образом, можно предположить, что в период 
кризиса возникает вероятность появления от-
рицательного регионального сплловер-эф-
фекта. Для подтверждения гипотезы мы про-
считали показатель в динамике за 5 лет, пе-
риод с 2008 г. по 2012 г., в который попадает 
кризисный для страны год, что позволит на-
глядно увидеть поведение регионального 
спилловера в условиях кризиса и его измене-
ние с течением времени.

Методология исследования
Все перечисленные гипотезы мы будем 

проверять с помощью модели, в основе кото-
рой лежит производственная функция Кобба 
— Дугласа. Производственная Кобба — Дугласа 
показывает функциональную связь между объ-
емом эффективно используемых факторов 
производства и с их помощью достигаемым 
выпуском.

Итоговая модель выглядит следующим 
образом:

(7)

где Qjt — выручка компании; Ljt — количество 
персонала компании; Kjt — оборотные средства; 
Ajt — стоимость активов компании; HORIZjt — 
горизонтальный спилловер-эффект, рассчиты-
ваемый по формуле (1); Directjt — прямой вер-
тикальный спилловер-эффект, рассчитывае-
мый по формуле (4); BACKjt — обратный верти-
кальный спилловер-эффект, рассчитываемый 
по формуле (5); lnHHI — индекс Херфиндаля 
(сравнительное преимущество региона) — ре-
гиональный спилловер-эффект; SCL — мас-
штаб компании.

Анализ данных

Для проверки основных гипотез о влиянии 
прямых зарубежных инвестиций на деятель-
ность национальных компаний в экономике 
в качестве эмпирической базы исследования 
была использована отчетность российских 
компаний за 2008–2012 гг., взятая на информа-
ционном ресурсе RusLana, содержащая инфор-
мацию о балансовых показателях, прибыли и 
убытках предприятий, структуре капитала, ко-
личестве занятых сотрудников и региональной 
принадлежности. Данные были отобраны по 
критериям: 

1) организационно-правовая форма пред-
приятия: ОАО, ЗАО, АООТ;

2) количество работников на предприятии: 
от 50 человек; 

3) доля иностранного капитала свыше 10 %. 
Массив данных был подвергнут обработке, 

сортировке и фильтрации данных, в резуль-
тате для анализа осталось 310 097 записей. 
Количество анализируемых компаний изме-
няется от 26 466 компаний в 2005 г. до 49 507 
(23 567 предприятий с ПИИ и 25 940 — без ПИИ) 
компаний в 2012 г.

Используемые нами панельные данные по-
зволяют оценить влияние интересующих нас 
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факторов на динамику выручки российских 
компаний с учетом отраслевых и региональ-
ных особенностей, для чего выборка была раз-
делена на 35 агрегированных отраслей и 82 
региона. Поверхностный анализ полученной 
базы данных показал, что на долю десяти наи-
более активно привлекающих иностранных 
инвесторов регионов приходится около 68,4 % 
от общего притока ПИИ, в то время как 50 % 
всех регионов не привлекли и 5 % от всех ПИИ. 
Для наглядности своей выборки мы составили 
рейтинг 10 регионов, аккумулирующих 76,37 % 
зарубежного капитала, который представлен в 
таблице 1.

Результаты и дискуссия

После анализы базы данных перейдем к 
рассмотрению результатов нашей основной 
модели, составленной на модификации про-
изводственной функции Кобба — Дугласа. 
Проверим выдвинутые нами гипотезы для че-
тырех групп регионов, сформированных на ос-
нове их отраслевой направленности.

Результаты проведенного нами эмпириче-
ского исследования представлены в таблице 2.

В целом можно говорить о том, что полу-
ченные в ходе эконометрической оценки ре-
зультаты довольно неожиданные. Они под-
тверждают гипотезу о том, что иностранные 
инвестиции, поступая в различные компании, 
оказывают внешний эффект на отрасли, в ко-
торых действуют компании-реципиенты, и 
распространяют свое влияние и на соседние 
отрасли, которые косвенно задействованы в 
инвестиционном процессе. К данному выводу 
приходят практически все авторы, анализиру-
ющие влияние иностранных инвестиций че-
рез модель горизонтальных и вертикальных 
эффектов. Однако горизонтальные эффекты 
по России в целом и в каждой из групп реги-

онов обладают гораздо большим влиянием, 
чем вертикальные спилловеры. Это подтверж-
дает заключения, сделанные Шорсом, Толем 
и Лью [12, 13], но опровергает наше предпо-
ложение о значительном присутствии верти-
кальных побочных эффектов. Как и в иссле-
довании Станчика [17], относительно эконо-
мики Чешской Республики, результаты нашего 
анализа показывают, что прямой вертикаль-
ный эффект практически отсутствует, то есть 
потребители отрасли не замечают прихода в 
нее иностранного капитала. При этом обрат-
ный эффект, касающийся поставщиков от-
расли, получился положительным, но так же 
как и прямой не превышает значимость го-
ризонтального эффекта ни в одной из групп 
регионов.

 Как мы и предполагали в гипотезе 1, вы-
явилось отрицательная зависимость между 
уровнем конкуренции в отрасли (индекс 
Херфиндаля) и выручкой национальных ком-
паний: чем выше концентрация в отрасли j, тем 
ниже выручка компании в этой отрасли. Стоит 
обратить внимание на то, что влияние фак-
тора конкуренции выше всего в промышлен-
ной группе регионов. Интересно, что несмотря 
на факт наибольшего отрицательного влияния 
конкуренции в этой группе регионов, положи-
тельный горизонтальный спилловер-эффект 
превышает по модулю значимость подобного 
спилловера в других группах регионов.

В региональном разрезе также наблюда-
ется слабый отрицательный эффект от увели-
чения доли отечественного капитала в компа-
ниях. Количество трудящихся практически не-
значимо для компаний различной специфика-
ции, тем не менее, наблюдается отрицательная 
направленность влияния последнего фактора, 
поэтому нельзя забывать про соблюдение ба-
ланса между размером штата и его произво-
дительностью. Если рассматривать теорети-
ческое обоснование, то, по функции Кобба — 
Дугласа, количество сотрудников должно по-
ложительно влиять на производительность 
компании. Однако это условие не выполняется, 
что может означать, что с увеличением коли-
чества сотрудников производительность ком-
пании падает. Такой же эффект для российских 
компаний подтвердился в работе [24, с. 5–21], 
однако этот эффект выражен не всех отрас-
лей российских компаний (например, он под-
тверждается для отраслей производства и не 
подтверждается для отраслей сельского хозяй-
ства и легкой промышленности).

Объем активов имеет положительное влия-
ние. С ростом данного показателя на единицу 

Таблица 1
«Золотая десятка» наиболее привлекательных для 

инвестирования субъектов РФ
№ Субъект РФ Объем ПИИ
1 Москва 34.22 %
2 Тюменская область 7,84 %
3 Московская область 7,05 %
4 Санкт-Петербург 5,73 %
5 Калужская область 5,15 %
6 Сахалинская область 4.05 %
7 Ленинградская область 3,92 %
8 Архангельская область 3,79 %
9 Приморский край 3,38 %

10 Ямало-Ненецкий автономный 
округ 2,24 %
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наблюдается практически стопроцентно про-
порциональный рост выручки в экспортоори-
ентированной группе регионов. Однако при 
этом стоимость оборотных активов оказывает 
отрицательное влияние на выручку компаний, 
что можно объяснить неэффективным исполь-
зование оборотных активов.

Результатами составленной нами модели 
подтверждается вторая гипотеза о присут-
ствии в России регионального эффекта. Как и в 
случае с вертикальными спилловерами, регио-
нальные побочные эффекты уступают по зна-
чимости горизонтальным, но имеют положи-
тельную направленность.

Стоит отметить, что наибольшая по мо-
дулю значимость наблюдается в группе фи-
нансово-экономических центров, что не со-
ответствует заключению, сделанному в своей 
статье китайскими экономистами Тянь и со-
авторов [20, с. 105–118], которые сказали, что 
наибольший региональный спилловер-эффект 
наблюдается между регионами в высокой и 
низкой инвестиционной привлекательностью. 
Все три региона — Москва, Санкт-Петербург и 
Московская область, — составляющие группу 
финансово-экономических центров, входят в 
«золотую десятку» инвестиционно привлека-
тельных регионов. Из всего вышесказанного 
следует, что положительный эффект от при-
тока зарубежного капитала в регион с высокой 
привлекательностью, в первую очередь, рас-
пространяется на регионы с похожим инве-
стиционным климатом, а после этого по оста-

точному принципу распространяется на менее 
успешные регионы.

Результирующая таблица наглядно показы-
вает разброс одного и тоже показателя по груп-
пам регионов, который является доказатель-
ством нашей следующей гипотезы о влиянии 
отраслевой направленности региона на внеш-
ние эффекты от привлечения ПИИ. Особенно 
ярко влияние отраслевой направленности ре-
гиона видно на примере прямых вертикаль-
ных спилловер-эффектов. При практически 
одинаковом модульном значении финансово-
экономические центры и экспортоориенти-
рованные регионы имеют противоположную 
знаковую направленность. Региональный эф-
фект финансово-экономических центров оста-
ваясь небольшим, тем не менее практически в 
6 раз выше, чем в промышленных регионах, и 
в два 2 раза превышает региональный спилло-
вер аграрно-промышленного сектора.

Динамический анализ

На следующем этапе нашего анализа прове-
рим четвертую гипотезу о воздействии разных 
временных периодов. Напомним, что интерес 
представляет не только влияние иностранного 
капитала на регионы в целом, но и динамика 
этого влияния в относительно кризисные и 
благополучные периоды, представленная ниже 
в таблице 3.

Наибольшее снижение было в посткризис-
ный период, но со временем показатель пере-
шел через ноль и в 2011 г. мы видим наиболь-

Таблица 2
Результаты расчетов спилловер-эффектов для групп регионов

Показатель

Значимость по регионам

Все 
регионы

Финансово-
экономические 

центры

Аграрно-
промышленные 

регионы

Экспортно-
ориентированные 

регионы

Промышленные 
регионы

(const) –3.714*** –3.375*** –2.182*** 1.203*** –3.247***

Численность 
сотрудников –0.049*** –0.019*** –0.022*** –0.070*** –0.047***

Активы 0.833*** 0.818*** 0.869*** 0.961*** 0.869***

Оборотные средства –0.037*** –0.036*** –0.044*** –0,057*** –0.029***

Hspillover 0.682*** 0.513*** 0.852*** 0.302*** 0.881***

VSpillover Direct 0.020*** 0.055*** –0.071*** –0.059*** –0.028***

VSpillover Back 0.190*** 0.291*** 0.094*** 0.122*** 0.094***

Индекс Херфиндаля –0.074*** –0.025*** –0.078*** –0.103*** –0.110***

Региональный 
спилловер 0.0397*** 0.062*** 0.034*** 0.017*** 0.015***

Масштаб компании 0.085*** 0.081*** 0.033*** 0.017*** 0.078***

R-квадрат 0.7114 0.6881 0,7487 0.821 0.753

Примечание. Значимость оценивалась по z-статистике. Критические значения z-статистик при уровнях значимости:  
* — 10 %; ** — 5 %; *** — 1 %.
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шее значение регионального спилловера, ко-
торое снова снижается к 2012 г., вероятно, тен-
денция на снижение показателя продлится как 
минимум до 2014 г., где региональный побоч-
ный эффект снова опустится до отрицатель-
ного значения. 

Рассмотрим также внутриотраслевые эф-
фекты через призму времени. Горизонтальный 
спилловер-эффект по результатам анализа 
стабильно положителен, даже в кризисное 
время внутриотраслевой эффект не теряет 
своей силы и направленности. Это говорит о 
том, что появление в отраслях иностранного 
капитала способствует их активному росту и 
улучшает итоговые показатели деятельности. 
Прямой вертикальный спилловер-эффект в от-
раслях выражен слабо. По силе уступает и го-
ризонтальному, и вертикальному. Слабое воз-
действие прямого вертикального эффекта на-
блюдали в своем исследовании Д. Дэмьян, 
М. Кнэль, и М. Роджек [7]. Вертикальный обрат-
ный спилловер-эффект в целом положителен, 
но в последние три года наблюдается тенден-
ция к снижению. По силе воздействия он усту-
пает горизонтальному, который является са-
мым значимым. 

Что касается дополнительных аналитиче-
ских факторов и других внешних эффектов, за-
кономерным кажется тот факт, что рост рос-
сийского оборотного капитала сказывается в 
целом отрицательно на выручке компании. 
Однако из-за того, что воздействие данного 
фактора очень слабое, нельзя это утверждать 
однозначно. В некоторых периодах оцененный 
коэффициент перед количеством персонала 
имеет отрицательное значение, что говорит о 
неэффективном использовании рабочей силы. 

Большое значение также имеет размер компа-
нии, так как с ростом ее активов увеличивается 
и объем получаемой выручки, хотя магнитуда 
данного показателя имеет тенденцию к сни-
жению с течением времени, то есть снижается 
значимость размеров производства.

Основные выводы

Что касается санкций, то было выявлено, что 
прямые иностранные инвестиции, поступая в 
различные компании, оказывают внешний эф-
фект на отрасли, в которых действуют компа-
нии-реципиенты, и распространяют свое вли-
яние и на соседние отрасли, которые косвенно 
задействованы в инвестиционном процессе. 
Поэтому эффект от санкций будет пролонгиро-
ван, даже если они будут отменены.

Прямой вертикальный эффект практически 
отсутствует, то есть потребители отрасли не за-
мечают прихода в нее иностранного капитала. 
При этом обратный эффект, касающийся по-
ставщиков отрасли, положителен, но так же, 
как и прямой, не превышает значимость гори-
зонтального эффекта ни в одной из групп ре-
гионов. То есть санкции будут касаться более 
только тех регионов, специализация которых 
связана непосредственно с производственным 
процессом.

В российской экономике присутствует по-
ложительный региональный спилловер от при-
тока зарубежного капитала. Положительная 
отдача от вливания ПИИ в регион с высокой 
привлекательностью, в первую очередь, рас-
пространяется на регионы с похожим инвест-
климатом, и после этого по остаточному прин-
ципу распространяется на менее успешные 
регионы.

Таблица 3
Динамика спилловер–эффектов за период с 2008 г. по 2012 г.

Показатель 
Год

2008 2009 2010 2011 2012
(Intercept) –6,166*** –4.097*** –4.350*** –2.076*** 2.188***

Численность сотрудников 0.038*** –0.030*** 0.031*** –0.247*** –0.279***

Активы 0.902*** 0.849*** 0.834*** 0.735*** 0.725***

Оборотные средства –0,014*** –0.028*** –0.043*** –0.038*** –0.040***

Hspillover 0.745*** 0.875*** 0.716*** 0.819*** 0.703***

VSpillover Direct 0.011*** –0.022*** –0.024*** 0.040*** –0.009***

VSpillover Back 0.571*** 0.390*** 0.541*** 0.398*** 0.180***

Индекс Херфиндаля 0.200*** –0.033*** –0.084*** –0.161*** –0.124***

Региональный спилловер –0.060*** –0.141*** –0,054*** 0.129*** 0.096***

Масштаб компании 0.078*** 0.158*** 0.141*** 0.134*** 0.189***

R–квадрат 0.7679 0.7584 0.7261 0.6547 0.695

Примечание. Значимость оценивалась по z–статистике. Критические значения z–статистик при уровнях значимости: 
* — 10 %; ** — 5 %; *** — 1 %.
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Хотя региональный спилловер-эффект яв-
ляется положительным в последний период 
(2011–2012 гг.), в кризисный период он был от-
рицательным (2008–2009 гг.). Показатель ре-
агирует на кризисную ситуацию и неспокой-
ную политическую обстановку. Кроме того, с 
2011 г. наблюдается тенденция к снижению ре-
гионального спилловера, следовательно, су-

ществует вероятность его снижения до от-
рицательного значения в настоящее время. 
Поэтому в нынешних условиях, связанных и с 
падением цены на нефть и с введенными санк-
циями, руководству регионов следует напра-
вить все силы на поддержание уже сложивше-
гося инвестиционного климата.
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spillover effect, and the scale of the company is the reason of positive horizontal spillover effect.

2. FDI generates the positive regional spillover effects on the productivity of domestic firms in the Russian economy.
3. Regional industry specificity influences the sign and magnitude of spillovers from FDI.
4. Time sensitivity is revealed for horizontal spillovers, so the regional effects may change the direction.
As an empirical basis of the study, the statements of 23567 Russian companies with FDI and 25354 Russian enterprises 

without FDI for the 5 years were used. The methodology of the research is the calculation of spillover effects, Cobb-Douglas 
production function and panel data regression. The study has found, that the direct vertical spillover effects are almost absent. 
That means that industrial consumers do not notice the effect of inward FDI. At the same time, the converse effect related to 
the product suppliers is positive, but as the direct effect, it is not more important in any group of regions then the horizontal 
effect. The Russian economy has a positive regional spillover effect of FDI. The positive effect of FDI for a region of investment 
attractiveness, first of all, extends to regions with similar investment climate, and after that residually extends to less successful 
regions. The regional spillover effect is unstable and has high volatility. Therefore, regional administration has to develop the 
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