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В статье рассматривается взаимосвязь государственной собственности в российских ком-
паниях со степенью их интернационализации. Международная активность госкомпаний 
из стран с растущими экономиками — актуальная тема в литературе по международно-
му бизнесу и стратегическому менеджменту, причем исследования взаимосвязи госсоб-
ственности и интернационализации демонстрируют противоречивые результаты. Одна 
из причин неоднозначности результатов исследований заключается в различиях страно-
вых контекстов растущих рынков, которые оказывают влияние на то, каким образом гос-
собственность соотносится с интернационализацией. Российские государственные ком-
пании наименее изучены среди фирм из стран с растущими экономиками, поэтому для 
целостного понимания воздействия госсобственности на интернационализацию компа-
ний из стран с растущими экономиками необходимо рассмотрение их международной 
деятельности. В работе изучается интернационализация российских государственных 
компаний в период с 2013 по 2017 г. Результаты анализа показывают, что чем больше доля 
госсобственности в российских компаниях, тем меньше степень их интернационализа-
ции. Исследование вносит вклад в дискуссию о роли государства в интернационализации 
компаний, а также о влиянии госсобственности на международные стратегии компаний, 
подчеркивая, что контекстуальная специфика имеет важное значение.
Ключевые слова: государственные компании, интернационализация, растущие рынки, 
Россия.

ВВЕДЕНИЕ

Интернационализация государственных компаний является заметным фено-
меном, который активно обсуждается в литературе по международному бизнесу, 
стратегическому менеджменту и политической экономии [Estrin et al., 2016; Zhou, 
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2018; Bai, Chen, Xu, 2021; Cuervo-Cazurra, Li, 2021]. Под интернационализацией 
понимается возрастающая международная вовлеченность компании и связанные 
с ней изменения в организационных формах [Johanson, Vahlne, 1977]. Данная тема 
не нова для изучения, если вспомнить государственные торговые монополии вре-
мен Возрождения, участвовавшие в международной деятельности, например пор-
тугальскую Casa da Índia или испанскую Casa de Contratación [Cuervo-Cazurra, Li, 
2021]. Новизна современной стадии исследования, которая началась в 2010-х гг., 
связана с тем, что масштаб и интенсивность интернационализации значительно 
возросли. Особенно это касается государственных фирм из стран с растущими 
экономиками [Inoue, 2020]. Интернационализация государственных компаний 
противоречит традиционным представлениям о них как о фирмах, сфокусиро-
ванных преимущественно на внутренних рынках [Cuervo-Cazurra, Li, 2021]. 

Госкомпании обладают значительными ресурсами, которые поддерживают 
их интернационализацию. В рейтинге 100 крупнейших многонациональных ком-
паний за 2018 г., по данным UNCTAD, находится 16 государственных компаний1. 
С конца 2000-х гг. наблюдается стремительная интернационализация госкомпа-
ний. Несмотря на то что тема интернационализации госкомпаний широко осве-
щается в научной литературе и количество публикаций с каждым годом растет, 
исследователи приходят к противоречивым выводам относительно воздействия 
госсобственности в компаниях на их интернационализацию [Bai, Chen, Xu, 2021]. 
Одна из возможных причин — особенности странового контекста государств. 

В центре научной дискуссии о многонациональных госкомпаниях находят-
ся госфирмы из Китая, активно выходящие за рубеж [Bai, Chen, Xu, 2021; Luo, 
Xue, Han, 2010]. Вместе с тем другие растущие рынки, на многих из которых го-
сударственные компании также традиционно играют заметную роль, остаются 
перспективным контекстом для анализа, способным привнести новые аргументы 
в дискуссию об интернационализации государственных фирм [Bruton et al., 2015; 
Clegg, Voss, Tardios, 2018]. Исследователи отмечают, что госкомпании из Саудов-
ской Аравии, Кувейта и Малайзии также значительно расширили свое междуна-
родное присутствие [Cuervo-Cazurra et al., 2014].

Российские государственные компании и их международные стратегии — ин-
тересный, но малоизученный предмет исследования. Одна из главных причин — 
общая закрытость крупных российских фирм, далеко не всегда предоставляющих 
финансовую информацию, касающуюся международной деятельности [Klarin, 
Ray, 2019; Panibratov, Michailova, 2019]. В еще большей степени она присуща гос
компаниям2, особенно тем из них, которые участвуют в крупных инвестицион-
ных проектах. Сложность заключается и в том, что часть госкомпаний по орга-

1  World Investment Report. 2019. URL: https://unctad.org/system/files/official-document/wir2019_
en.pdf (дата обращения: 01.12.2022).

2 Г альчева А. 2018. МВФ порекомендовал России раскрыть финансы госкомпаний. РБК. 
08.08.2019. URL: https://www.rbc.ru/economics/08/08/2019/5d49644c9a79471d5b530a96 (дата обраще-
ния: 29.09.2021).
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низационной форме являются некоммерческими организациями, вследствие чего 
они освобождаются от обязательной отчетности. Под определение госкомпаний 
подпадают разные по экономической сущности предприятия, что затрудняет по-
иск соответствующей информации [Роднянский, 2020]. Еще одна причина недо-
статочной изученности государственных компаний заключается в распростра-
ненности мнения о том, что стратегии большинства российских фирм тесно свя-
заны с внешнеполитической повесткой государства [Panibratov, 2016]. Это делает 
их более актуальным предметом исследования для ученых из сфер политической 
экономии и международных отношений и менее значимым — для их коллег из 
области менеджмента и международного бизнеса.

По сравнению с китайскими госкомпаниями примеров активной интерна-
ционализации российских госкомпаний не так много, однако их международ-
ная деятельность привлекает внимание зарубежных и российских авторов (см., 
напр.: [Panibratov, Michailova, 2019; Szarzec, Nowara, Totleben, 2021; Panibratov et 
al., 2022]). Таким образом, они выступают релевантным предметом изучения ин-
тернационализации фирм с государственной собственностью [Panibratov, 2017]. 
Госкомпании обладают рядом преимуществ, способствующих их интернациона-
лизации, в том числе доступом к финансовым ресурсам государственных банков 
и административной поддержке [Panibratov, 2017]. 

В работах, посвященных российским госкомпаниям, рассматриваются та-
кие вопросы, как: их роль в экономике [Радыгин, Симачев, Энтов, 2015], струк-
тура собственности [Vernikov, 2010; Abramov, Radygin, Chernova, 2017], роль со-
вета директоров в госфирмах [Melkumov, 2009; Grosman, Aguilera, Wright, 2019], 
влияние государственной собственности и политических связей на интернаци-
онализацию [Panibratov, Michailova, 2019; Panibratov et al., 2022], управленческие 
последствия реструктуризации госкомпаний [Krueger, 2015], взаимосвязь между 
госсобственностью в компании и ее финансовой результативностью [Liljeblom, 
Maury, Hörhammer, 2020]. В большинстве этих работ рассматривают различные 
аспекты, связанные с деятельностью госкомпаний на внутреннем рынке. 

Вместе с тем исследования, в центре внимания которых находится интерна-
ционализация российских госкомпаний, все еще немногочисленны, хотя ученые 
признают, что госфирмы из России входят в число ведущих инвесторов в мире 
[Kuznetsov, 2013]. Кроме указанных работ международная деятельность россий-
ских госкомпаний рассматривается в [Kalotay, 2006; Liuhto, 2006; Poussenkova, 
2009; Dikova et al., 2016; Dikova, Panibratov, Veselova, 2019]. 

Основной исследовательский вопрос статьи можно сформулировать так: ка-
кова взаимосвязь государственной собственности в компании и степени ее ин-
тернационализации? 

Статья имеет следующую структуру. В первом разделе представлен обзор ли-
тературы, в которой описывается взаимосвязь между госсобственностью и ин-
тернационализацией компаний. Во втором дана характеристика особенностей 
российских государственных компаний. В третьем разделе развиваются гипоте-
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зы исследования, в четвертом описана методология. В пятом разделе приводятся 
результаты исследования и заключительные комментарии.

госсобственность и интернационализация: обзор литературы

В зарубежной литературе по международному бизнесу и стратегическому ме-
неджменту последних двух десятилетий можно обнаружить большое количество 
исследований, посвященных интернационализации государственных компаний 
(см., напр.: [Cuervo-Cazurra et al., 2014; He, Eden, Hitt, 2016; Bai, Chen, Xu, 2021]). 
Всплеск интереса к этой теме обусловлен значительным ростом международной 
активности китайских компаний с государственной собственностью, начавшим-
ся в 2000-х гг. [He, Eden, Hitt, 2016], а также фирм других растущих рынков — 
Бразилии [Hennart, Sheng, Carrera, 2017], Индии [Bass, Chakrabarty, 2014] и России 
[Dikova et al., 2016; Dikova, Panibratov, Veselova, 2019]. Еще одна причина — акти-
визация на международном рынке компаний, которые создавались как частные, 
но были в разной степени национализированы, например General Motors в США 
или Royal Bank of Scotland в Великобритании [Bruton et al., 2015]. Такие компании 
появились после финансового кризиса 2008 г. во многих странах.

Исследования многонациональных госкомпаний относительно связи госу-
дарственной собственности с различными аспектами их международной деятель-
ности, в том числе со стремлением выходить на международную арену, степенью 
и скоростью интернационализации, демонстрируют противоречивые результа-
ты. В ряде работ найдено подтверждение позитивной корреляции, когда наличие 
и доля государственной собственности положительно связаны со степенью ин-
тернационализации, измеряемой как соотношение объема зарубежных операций 
компании и объема ее операций на внутреннем рынке. Это может объясняться 
геополитической повесткой компаний, которые «вынуждены» идти за рубеж под 
влиянием своего правительства [Luo, Xue, Han, 2010; Hennart, Sheng, Carrera, 2017]. 
Еще одна причина — соображения ресурсной безопасности, когда интернациона-
лизация стимулируется намерением государственных компаний получить доступ 
к необходимым стратегическим ресурсам за рубежом [Bass, Chakrabarty, 2014]. 
Госсобственность и интернационализация оказываются положительно корре-
лированы вследствие различных ресурсных преимуществ, которые дает участие 
государства в структуре собственности компании, в частности дипломатической, 
информационной и регуляторной поддержки [Cuervo-Cazurra et al., 2014]. 

В ряде исследований получены противоположные результаты — речь идет о 
негативной связи госсобственности и интернационализации вследствие наличия 
ресурсной зависимости, сдерживающей международную активность фирм [Huang 
et al., 2017], многоуровневых агентских проблем, характерных для госкомпаний 
[Cuervo-Cazurra, Dau, 2009], или недостаточной легитимности госкомпаний на 
международных рынках [Zhang, Zhou, Ebbers, 2011]. Это особенно актуально для 
случаев, когда политические системы в стране происхождения госкомпании и в 
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стране, на рынки которой она выходит, различаются. Наконец, авторы, рассма-
тривая факторы, влияющие на интернационализацию госкомпаний, отмечают, 
что она зависит от уровня аффилированности с государством [Kalasin, Cuervo-
Cazurra, Ramamurti, 2019], типа политического устройства в стране [Clegg, Voss, 
Tardios, 2018] и отраслевой принадлежности [Wang et al., 2012].

В работах о многонациональных госкомпаниях используются различные 
теоретические подходы, в числе которых: теория ресурсной зависимости [Bass, 
Chakrabarty, 2014], теория ресурсной ориентированности [Huang et al., 2017; 
Kalasin, Cuervo-Cazurra, Ramamurti, 2019], агентская теория [Cuervo-Cazurra, Dau, 
2009; Kalasin, Cuervo-Cazurra, Ramamurti, 2019], институциональная теория [Chen 
et al., 2015; Zhang, Zhou, Ebbers, 2011], теории из области политической экономии 
[Luo, Xue, Han, 2010; Wei, Clegg, Ma, 2015; Hennart, Sheng, Carrera, 2017; Clegg, Voss, 
Tardios, 2018], теория особых преимуществ фирмы [Benito, Rygh, Lunnan, 2016]. 
Часто эти теории используются одновременно с расчетом на синергетический 
эффект (см., напр.: [Cuervo-Cazurra et al., 2014]). Однако многообразие теорети-
ческих перспектив и их совместное применение оставляют открытым вопрос о 
том, какова взаимосвязь между госсобственностью в компании и степенью ее ин-
тернационализации [Mariotti, Marzano, 2019].

Одна из возможных причин противоречивых результатов исследований — 
специфика изучаемого странового контекста. Так, госкомпании Китая и их меж-
дународные стратегии отличаются от тех, которые демонстрируют, например, 
компании из России, Индии или Бразилии. Государственные компании сохра-
няют связь с государством вне зависимости от доли госсобственности, поэтому 
необходимо учитывать, что повестка государства в разных странах неодинакова 
с точки зрения ресурсов, влияния геополитических факторов и типа институцио
нальной среды. Иными словами, несмотря на значительное сходство междуна-
родных стратегий компаний из стран с растущими экономиками, подчеркивается 
контекстуальная специфика каждой из них, что обусловливает необходимость 
изучения кейсов отдельных стран [Dikova, Panibratov, Veselova, 2019]. 

государственные компании в россии

Российская экономика во многом характеризуется значительным влиянием 
государства [Melkumov, 2009], однако оценки степени этого влияния разнятся. Со-
гласно отчету Федеральной антимонопольной службы, в 2015 г. вклад государства 
и госкомпаний в ВВП страны оценивался на уровне 70%, что в два раза выше, чем 
в 2005 г.3 Эксперты МВФ в докладе 2019 г. подчеркивают, что тезис об удвоении 
объема государственного присутствия в экономике России является достаточно 
распространенным, но, вероятно, основывается на сравнении разных показате-
лей и, соответственно, неточен [Di Bella, Dynnikova, Slavov, 2019]. Утверждается, 

3 Д оклад о состоянии конкуренции за 2015 год. Федеральная антимонопольная служба. 
26.10.2016. URL: https://fas.gov.ru/documents/589902 (дата обращения: 02.12.2022).
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что сравниваются данные Европейского банка реконструкции и развития 2005 г., 
в которых доля государства в экономике операционализировалась как его доля в 
добавленной стоимости (state share in value-added), с данными МВФ, где она из-
мерялась его валовым доходом (state gross revenues). По оценкам исследователей 
из МВФ, доля государства в экономике России в 2016 г. составляла 33% [Di Bella, 
Dynnikova, Slavov, 2019]. В работе [Абрамов и др., 2018, с. 36] указывается, что кон-
сервативно оцениваемая доля компаний с государственным участием в России с 
2006 по 2016 г. выросла с 20,2 до 25,3%. 

Несмотря на разницу оценок, исследователи сходятся во мнении, что в по-
следние годы наблюдается тенденция увеличения государственного присутствия 
в экономике [Makarchev, Wieprzowski, 2021]. Санкции со стороны европейских и 
североамериканских стран только укрепили позиции государства в экономике 
[Dolfsma, Grosman, 2019].

Как отмечается в [Kuznetsov, 2021], в списке 20 крупнейших нефинансовых 
компаний России за 2018–2019 гг. по размеру зарубежных активов4 только не-
сколько предприятий являются глобальными МНК. В основном это государ-
ственные (ПАО «Газпром», ПАО «Роснефть») и связанные с государством компа-
нии (ПАО «Лукойл», Объединенная компания «Русал»). Среди отраслей — нефте-
газовая, металлургия, транспорт, атомная энергетика [Kuznetsov, 2021]. Наиболее 
выгодная позиция у нефтегазовых МНК, которые наращивали свой международ-
ный потенциал и находились на первых местах в рейтинге как в 2011 г. [Kuznetsov, 
2013], так и в 2018–2019 гг. [Kuznetsov, 2021]. Примером может служить деятель-
ность компании «Роснефть», которая в 2018–2019 гг. продолжала увеличивать 
свои миллиардные зарубежные инвестиции в Курдистан с помощью дочернего 
предприятия в Сингапуре [Kuznetsov, 2021]. Отраслевая специфика российских 
госкомпаний, выходящих на международные рынки, во многом определяется ре-
сурсным богатством страны [Kuznetsov, 2013].

Российская экономика характеризуется значительным влиянием государ-
ства, но это не означает, что в международной деятельности доминируют госком-
пании. Например, доля госфирм, реализующих прямые зарубежные инвестиции, 
довольно велика по сравнению с развитыми странами, но все же низка при со-
поставлении с экономиками других развивающихся рынков, особенно флагмана 
растущей экономики — Китая [Kuznetsov, 2011]. 

Российские госкомпании очень разнообразны. В законодательстве РФ от-
сутствует четкое определение понятия «компания с государственным участием» 
[Роднянский, 2020]. В [Kuznetsov, 2011] утверждается, что рассматривать такие 

4 С оставление рейтинга сопряжено с методологическими проблемами, обусловленными двумя 
причинами. Во-первых, нефинансовые организации, как правило, исключаются из рейтингов в свя-
зи со сложностью их сравнения с финансовыми компаниями. Поэтому два крупнейших российских 
многонациональных банка, ПАО «Банк ВТБ» и ПАО «Сбербанк России», оказываются вне рейтинга. 
Во-вторых, ряд бизнес-групп, связанных с российскими крупными предпринимателями, осущест-
вляют прямые зарубежные инвестиции посредством инвестиционных фондов с непрозрачной отчет-
ностью, что также создает трудности при определении места компаний в рейтинге [Kuznetsov, 2021].
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компании как однородную группу ошибочно, поскольку существует множество 
их вариаций — от эффективных рыночно ориентированных фирм, успешно кон-
курирующих с частными компаниями, до крупных государственных гигантов, 
которые вряд ли могут функционировать без участия государства и всецело пола-
гаются на его поддержку. Такое разнообразие государственных компаний — об-
щемировая тенденция, и число вариаций организационной структуры компаний 
с государственной собственностью растет [Bai, Chen, Xu, 2021; Wright et al., 2021]. 

В настоящей статье используется широкая трактовка государственной соб-
ственности. Вслед за авторами работы [Abramov, Radygin, Chernova, 2017] в ней 
рассматриваются два вида государственной собственности в компаниях: прямая 
и непрямая. В первом случае акции компании управляются уполномоченным го-
сударственным органом, например Росимуществом, а во втором — государство 
владеет акциями компании через другие организации или цепочки организаций. 
Например, компания A принадлежит компании B, а компания B — государствен-
ному агентству, и эта цепочка может быть длиннее [Abramov, Radygin, Chernova, 
2017]. Такой вид непрямой государственной собственности предприятия отра-
жает отсутствие ее четких границ [Vernikov, 2010], и только охватив все разно
образие ее форм, можно получить необходимый эмпирический материал для из-
учения интернационализации госпредприятий. В [Chernykh, 2008] подчеркива-
ется важность рассмотрения компаний с непрямой собственностью государства, 
поскольку если принимать во внимание только прямую собственность, то доля 
компаний с госучастием окажется существенно меньше, чем в действительности.

Разнообразие российских компаний с государственным участием обусловле-
но историей их развития. Плановая экономика СССР предполагала, что все пред-
приятия страны принадлежат государству. Распад Советского Союза и отказ от 
централизованного планирования сопровождались быстрой приватизацией [Ра-
дыгин, Симачев, Энтов, 2015]. Экономическая политика этого периода была на-
правлена на снижение издержек государственных предприятий [McCarthy, Puffer, 
Naumov, 2000; Panibratov, 2012]. Однако цель правительства состояла не в их пол-
ной ликвидации, а в создании условий для того, чтобы они могли оперативно реа-
гировать на быстро меняющуюся внешнюю среду, одновременно поощряя новые 
частные предприятия [McCarthy, Puffer, Naumov, 2000].

Дальнейшее развитие экономики сопровождалось противоречивой полити-
кой государства. С одной стороны, государство продолжало поддерживать либе-
рализацию рынка, а с другой — усиливалось его участие в экономике [McCarthy, 
Puffer, Naumov, 2000], в том числе и после экономического кризиса 1998 г. [Puffer, 
McCarthy, 2007]. За кризисом последовал период роста, связанный с повышением 
цен на нефть в конце 1990-х гг. Это положительно повлияло на стоимость экспор-
та и в совокупности с изменением структуры экспорта в значительной степени 
способствовало улучшению торгового баланса [Panibratov, 2012].

В начале 2000-х гг. российская экономика демонстрировала устойчивый рост, 
который сопровождался увеличением как входящих, так и исходящих инвести-
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ций. Самая распространенная форма международной активности российских 
компаний в этот период — зарубежные поглощения [Panibratov, 2012]. Государ-
ство стимулировало создание крупных вертикально интегрированных компаний, 
среди которых были ПАО «Газпром», ПАО «Роснефть», АО «Объединенная судо-
строительная компания» и ПАО «Объединенная авиастроительная корпорация». 
Для обеспечения национальных интересов они получали средства непосред-
ственно от государства [Klarin, Ray, 2019]. 

Государство выбрало несколько госпредприятий — прибыльных лидеров от-
расли — и предложило миноритарную долю в них частным инвесторам. Это обе-
спечивало последним хороший доход, но вместе с тем давало минимальные права 
контроля [Grosman, Okhmatovsky, Wright, 2016]. Одновременно некоторые круп-
ные госпредприятия приобрели значительную долю собственности в ранее при-
ватизированных компаниях, в результате чего к 2012 г. доля государства в рыноч-
ной капитализации удвоилась [Enikolopov, Stepanov, 2013]. Де-факто это привело 
к ренационализации многих фирм, приватизированных в 1990-е гг. [Chernykh, 
2011]. Посткризисное развитие шло в направлении импортозамещения и стиму-
лирования экспорта, следствием чего стало включение российских компаний в 
мировую экономику. 

В конце 2010-х гг. объем российских прямых иностранных инвестиций был 
вторым по величине среди развивающихся рынков [Panibratov, 2016]. В то же вре-
мя государственный контроль над экономикой усилился, и в 2013 г. государству 
принадлежало 80% в десяти крупнейших компаниях [McCarthy, Puffer, Satinsky, 
2019]. Необходимо отметить, что государственный контроль над предприятиями 
существует не только в форме владения их акциями, но и как контроль доступа 
к определенным ресурсам [Panibratov, Michailova, 2019]. Начиная со второй поло-
вины 2010-х гг. возрос объем прямых зарубежных инвестиций российских техно-
логических и сервисных компаний. Вместе с тем усилилась роль и интернациона-
лизирующихся госкомпаний [Liuhto, Majuri, 2014]. В 2012 г. список предприятий, 
подлежащих приватизации, был существенно расширен, хотя впоследствии пра-
вительство воздержалось от данной меры5.

Российские госпредприятия как активные иностранные инвесторы пользу-
ются преимуществами государственной поддержки [Kuznetsov, 2013; Dikova et 
al., 2016]. Выгоды могут заключаться в административной поддержке, доступе к 
кредитам и ресурсам, помощи со стороны посольств России за рубежом, которые 
обеспечивают ценные контакты для фирм. Кроме того, это помогает компаниям 
снизить последствия протекционизма в некоторых странах. Также компании мо-
гут заимствовать средства у местных финансовых институтов, связанных с госу-
дарством, и в дальнейшем использовать их для реализации международных про-
ектов [Panibratov, Michailova, 2019].

5 М ереминская Е. 2016. Государство и госкомпании контролируют 70% российской эконо-
мики. Ведомости. 29.09.2016. URL: https://www.vedomosti.ru/economics/articles/2016/09/29/658959-
goskompanii-kontroliruyut-ekonomiki (дата обращения: 22.11.2021).
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Российские многонациональные компании в целом демонстрируют широкий 
спектр международных стратегий в рамках национального контекста [Panibratov, 
2012], и значительная часть ведущих многонациональных фирм принадлежит го-
сударству. Исследователи предпринимали попытки проанализировать интерна-
ционализацию российских госкомпаний. Однако авторы опубликованных работ 
фокусируются в основном на государственных энергетических компаниях (см., 
напр.: [Kalotay, 2006; Liuhto, 2006; Poussenkova, 2009]), и в них по-разному опре-
деляются драйверы интернационализации. Так, в [Vaahtra, Liuhto, 2004] утверж-
дается, что международные стратегии российских госкомпаний определяются 
национальными интересами, поэтому их инвестиционные решения за рубежом 
тесно связаны с внешней политикой страны. В [Kuznetsov, 2010], напротив, вы-
явлены бизнес-цели госпредприятий и сделан вывод о том, что их зарубежные 
инвестиции объясняются коммерческой мотивацией. Также существуют иссле-
дования, в которых подчеркивается, что международные стратегии российских 
госкомпаний обусловлены главным образом стремлением их владельцев к полу-
чению ренты от природных ресурсов (см., напр.: [Orttung, 2009]). Таким образом, 
российские госкомпании отличаются разнообразием и являются активными ино-
странными инвесторами, демонстрируя различные международные стратегии.

гипотезы исследования

Агентская проблема. Для государственных компаний характерно наличие 
ряда агентских проблем [Park, Li, Tse, 2006]. Во-первых, это касается неэффек-
тивного мониторинга менеджеров, причина которого — недостаточный уровень 
квалификации государственной бюрократии [Dharwadkar, George, Brandes, 2000], 
а также распределения функций мониторинга между несколькими подразделени-
ями [Tihanyi et al., 2019]. Во-вторых, речь может идти о возникновении агентского 
конфликта в области вознаграждения менеджеров. Как отмечается, в госкомпа-
ниях часто практикуется фиксированная заработная плата менеджеров, кото-
рая не зависит от конкретных достижений. Это приводит к тому, что менедже-
ры оказываются менее подотчетными [Cull, Xu, 2005]. Управленцы госкомпаний 
также менее склонны поддерживать конкуренцию и чаще стремятся выполнять 
свои административные функции в рамках должностных обязанностей [Kalasin, 
Cuervo-Cazurra, Ramamurti, 2019]. В результате госкомпании постепенно теряют 
конкурентоспособность [Inoue, 2020].

Агентские проблемы в государственных компаниях, в отличие от частных, 
характеризуются многоуровневостью [Kalasin, Cuervo-Cazurra, Ramamurti, 2019]. 
Формально принципалами, т. е. собственниками таких фирм, выступают гражда-
не страны, которые, однако, не могут осуществлять прямой контроль над ними. 
Гражданам, в свою очередь, подотчетны политики, обязанные действовать в их 
интересах. Одновременно политики являются принципалами во взаимоотноше-
ниях с менеджерами компаний [Cuervo-Cazurra et al., 2014]. 
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Авторы исследований [Maury, Pajuste, 2005; Liljeblom, Maury, Hörhammer, 
2020] рассматривают агентские проблемы в компаниях из стран с растущими 
экономиками. Один из аргументов сводится к тому, что мажоритарный соб-
ственник в компании обладает возможностью получать частные преимуще-
ства (private benefits) в силу обладания большей долей собственности [Liljeblom, 
Maury, Hörhammer, 2020]. Агентские конфликты в компаниях могут быть смяг-
чены за счет использования инструментов корпоративного управления. Дискус-
сии о корпоративном управлении в госкомпаниях традиционно фокусируются на 
стандартных механизмах корпоративного управления, таких как создание сове-
тов директоров. Независимость совета директоров играет ключевую роль в мо-
ниторинге менеджеров [Okhmatovskiy, Grosman, Sun, 2022]. Однако для госком-
паний характерно менее эффективное корпоративное управление вследствие от-
сутствия мониторинга и слабых стимулов менеджеров к максимизации прибыли 
[Okhmatovskiy, 2010], и российские компании в этом отношении не являются ис-
ключением [Estrin, Wright, 1999]. 

Согласно агентской теории, госкомпании не только преследуют стратеги-
ческую цель максимизации прибыли, но и имеют другие задачи, в частности по 
обеспечению занятости населения на внутреннем рынке [Wang, Luo, 2018] и эко-
номической поддержке политически близких стран [Cuervo-Cazurra, Li, 2021]. 
Госкомпании в большей степени управляются административными, а не эконо-
мическими императивами, как это происходит в частных фирмах. Вмешательство 
государства неизбежно, причем политические цели могут негативно отражаться 
на их развитии [Inoue, 2020]: госкомпании в меньшей степени стремятся к ин-
тернационализации, чем компании без государственного участия. В случае зна-
чительной доли государственной собственности государство часто не склонно 
следовать принципам корпоративного управления [Кузнецов, Муравьев, 2002], 
поэтому мониторинг соблюдения корпоративных принципов в компании может 
быть менее эффективным. 

В целом некоммерческая повестка госкомпаний — политическая и социаль-
ная — часто вступает в противоречие с задачей максимизации прибыли. Иными 
словами, госкомпании несут на себе бремя социальных и политических целей, 
которые выгодны обществу, но препятствуют получению прибыли [Tihanyi et al., 
2019]. Можно предположить, что в России, где участие государства в деятель-
ности компаний очень заметно и вместе с тем не вполне прозрачно [Grosman, 
Okhmatovsky, Wright, 2016], такие эффекты должны проявляться особенно ярко. 
Известно, что фирмы, ведущие международную деятельность, будь то экспорт или 
прямые иностранные инвестиции, более продуктивны по сравнению с теми, ко-
торые остаются на внутреннем рынке [Lundan, 2018]. Соответственно, компании 
с большей долей государственного участия будут менее склонны к реализации 
стратегий, направленных на максимизацию прибыли, включая интернационали-
зацию. Следовательно, можно предположить, что чем больше доля государствен-
ной собственности в компании, тем меньше степень ее интернационализации. 
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Из-за агентских конфликтов, присущих госкомпаниям, они, хотя и обладают 
необходимыми ресурсами для выхода за рубеж [Inoue, Lazzarini, Musacchio, 2013], 
часто менее склонны к интернационализации, чем частные фирмы. Основной мо-
тив интернационализации — поиск новых рынков — не всегда столь актуален для 
них [Tihanyi et al., 2019]. В российских компаниях этот аргумент может поддержи-
ваться также значительным давлением санкций США и Евросоюза — еще одним 
ограничителем международной деятельности госкомпаний.

В случае, если доля государства в компании низкая, агентские конфликты в 
ней расцениваются как менее вероятные [Inoue, Lazzarini, Musacchio, 2013]. В ка-
честве мажоритарного собственника государство с наибольшей вероятностью 
будет осуществлять свой контроль над госкомпаниями и, следовательно, иметь 
множество рычагов воздействия на их стратегии [Vaaler, Schrage, 2009]. Резуль-
таты исследований свидетельствуют о том, что стратегии фирм с миноритар-
ной и с мажоритарной долями собственности государства различны [Musaschio, 
Lazzarini, 2014]. Они основываются на том, что в компаниях с миноритарной до-
лей собственности государства (от 10 до 50%) контроль над принятием решений 
осуществляют частные держатели акций, а не государственные собственники 
[Inoue, Lazzarini, Musacchio, 2013]. 

В литературе выявлена положительная взаимосвязь между миноритарной 
собственностью государства в компании и степенью ее интернационализации 
(см., напр.: [Arreola, Bandeira-de-Mello, 2018]). Кроме того, миноритарная соб-
ственность государства ассоциируется с меньшей склонностью госкомпаний реа-
гировать на государственную повестку за рубежом, а также приводит к тому, что 
в своих международных стратегиях они в большей степени опираются на нема-
териальные ресурсы [Zhou, 2018]. На российском рынке существуют различные 
формы государственной собственности в компаниях [Газетов и др., 2005], в том 
числе и миноритарная. Анализ литературы позволяет выдвинуть следующую ги-
потезу.

Гипотеза Н1. Чем больше доля собственности государства в компании, тем 
меньше степень интернационализации компании.

Отраслевая специфика. Несмотря на ожидаемую негативную взаимосвязь 
между объемом государственной собственности и интенсивностью интернацио-
нализации, предполагается, что отраслевая специфика компаний будет оказывать 
влияние на взаимосвязь госсобственности и интернационализации. Исследова-
тели утверждают, что интернационализация государственных компаний поддер-
живается правительством, если речь идет о стратегически важных для государ-
ства отраслях, в которых выращиваются «национальные чемпионы» [Finchelstein, 
2017; Hennart, Sheng, Carrera, 2017; Cuervo-Cazurra, Li, 2021]. Причиной этого мо-
жет быть стремление сохранить под контролем государства материальные и не-
материальные ресурсы и поддержать интернационализацию [Alon, 2012]. Такая 
практика сложилась во многих странах с растущими экономиками, например в 
Китае, где государство организовало программу “Go Global”, которая призвана 
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содействовать интернационализации государственных фирм [Dolfsma, Grosman, 
2019; Bai, Chen, Xu, 2021]. 

Для российской экономики стратегическое значение имеет нефтегазовая от-
расль [Dikova et al., 2016], которая находится в привилегированном положении, 
поскольку страна является одним из главных мировых экспортеров природных 
ресурсов [Garanina, 2009]. Наряду с Саудовской Аравией и Соединенными Шта-
тами Россия входит в тройку крупнейших производителей нефти в мире [Bajpai, 
2022]. Экспортно ориентированная нефтегазовая отрасль дает почти 1/2 всего 
объема доходов от международной торговли и обеспечивает 1/3 государственно-
го бюджета страны [Sergi, Berezin, 2018]. В 2018 г. доля российских нефтяных ком-
паний составляла 12% мирового объема добычи нефти и 13% мирового экспорта, 
газовых компаний — 17 и 26% соответственно [Loginova et al., 2020]. 

Нефтегазовая отрасль строго контролируется государством, так как имеет не 
только экономическое, но и политическое значение [Panibratov, 2012]. Она чрез-
вычайно важна для мировой экономики, и добыча нефтегазовых ресурсов ста-
ла национальным приоритетом многих стран [Bass, Chakrabarty, 2014]. Шесть из 
десяти крупнейших российских компаний принадлежат к нефтегазовой отрасли 
[Panibratov, 2017], которая получает различные формы поддержки от государства 
[Ermolenko, Proskuryakova, Ermolenko, 2017]. Стратегический интерес к данной 
отрасли проявился в консолидации и ренационализации нефтегазовых компаний 
[Filippov, 2010]. 

В силу слабой диверсификации российской экономики и значительной за-
висимости от международных цен на нефть [Dolfsma, Grosman, 2019] интерна-
ционализация нефтегазовых компаний является стратегически важной задачей. 
Несмотря на то что российские компании пострадали в результате введенных 
санкций [Grosman, Okhmatovsky, Wright, 2016], их последствия отчасти были ни-
велированы девальвацией российского рубля и тем, что налоговая система была 
рассчитана исходя из цен на нефть [Abramova, Garanina, 2018]. Санкции не при-
вели к экономическому упадку российских компаний [Abramova, Garanina, 2016]. 
Таким образом, предполагается, что вследствие стратегической значимости неф
тегазовой отрасли отраслевая специфика служит модератором негативной взаи
мосвязи между госсобственностью и интернационализацией. В этой связи можно 
сформулировать еще одну гипотезу исследования.

Гипотеза Н2. Нефтегазовая отрасль выступает модератором негативной 
взаимосвязи между долей государственной собственности в компании и степенью 
ее интернационализации.

методология исследования

Данные исследования. Выдвинутые гипотезы Н1 и Н2 о связи госсобствен-
ности в компаниях из стран с растущими экономиками и их интернационали-
зации тестируются на эмпирическом материале российских компаний-экспор-
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теров. Сложность получения данных, отражающих деятельность российских 
компаний, обсуждалась многими учеными (см., напр.: [Hoskisson et al., 2000; 
Grosman, Okhmatovsky, Wright, 2016; Panibratov, 2016; Klarin, Ray, 2019]). Осо-
бенно это касается информации о государственных компаниях. Дополнитель-
ные трудности возникают, когда речь идет о зарубежных операциях [Panibratov, 
Michailova, 2019]. 

Используемые данные собраны из нескольких источников. Первый и основ-
ной — это рейтинг крупнейших экспортеров России, ежегодно выпускаемый рей-
тинговым агентством «Эксперт». Также были использованы региональные рей-
тинги крупнейших экспортеров. Агентство проводит и публикует прикладные 
исследования в области политики и экономики, в том числе ежегодные отрасле-
вые рейтинги для их публикации в журнале «Эксперт». Из рейтинга ведущих экс-
портеров отобрана информация об объеме экспорта компаний, их финансовых 
показателях, отраслевой принадлежности. Исследуемые компании осуществляют 
80% от всего объема экспортной деятельности российских фирм. Иностранные 
компании в список не включены. Второй источник — база СПАРК, содержащая 
сведения о финансовых показателях компаний. Третий источник данных — годо-
вые отчеты компаний, из которых получена недостающая информация о финан-
совых показателях. 

При проведении анализа использовались панельные данные за 2013–2017 гг. 
Начальная выборка составила 245 компаний, что в сумме дало 1  224 наблюде-
ния. Наблюдение в рамках исследования — это изучаемые переменные по одной 
компании за один год в рассматриваемый период. Затем результаты наблюдений 
отсеивались в связи с пропуском существенной части данных. Наибольшее коли-
чество наблюдений было исключено в связи с недоступностью сведений о доле 
продаж за рубежом (foreign sales to total sales — FSTS), которая используется для 
операционализации интернационализации. В итоге изучаемая выборка состави-
ла 768 наблюдений и является несбалансированной. Анализ проводился с помо-
щью программы Stata, позволяющей обрабатывать несбалансированные выборки 
[Belotti, Hughes, Mortari, 2017]. С целью избежать систематической ошибки вы-
жившего (survival bias) в изучаемую выборку включены только те компании, ко-
торые появляются в рейтинге крупнейших экспортеров по крайней мере два раза 
[Cuervo-Cazurra, Dau, 2009].

Выборка состоит из данных о государственных (18%) и частных компани-
ях (82%). Исследователи отмечают, что для анализа процесса их интернациона-
лизации необходимо включать в него как компании с госсобственностью, так и 
частные фирмы [Hennart, Sheng, Carrera, 2017]. Компании в выборке принадлежат 
следующим отраслям: обрабатывающая промышленность (металлургия), горно-
добывающая промышленность и добыча драгоценных камней, нефтегазовая, хи-
мическая и нефтехимическая отрасли, машиностроение, морское рыболовство, 
пищевая, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность. 
Несмотря на относительно небольшую долю компаний с госсобственностью, па-
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нельные данные за пять лет — с 2013 по 2017 г. — позволяют тестировать гипоте-
зы Н1 и Н2 о воздействии госсобственности на стратегии интернационализации. 

Почти половина всех компаний принадлежит к крупным со средней чис-
ленностью от 1 тыс. до 5 тыс. сотрудников и выше, остальные — это средние (от 
250  сотрудников до 1 тыс.) и малые (до 250 сотрудников). 119 компаний были 
основаны в период с 1990 по 2000 г. и, следовательно, имеют необходимый опыт 
для работы за рубежом; 96 компаний — созданных в 2001–2010 гг. — также доста-
точно опытные; оставшиеся 29 компаний появились не ранее 2011 г.

Переменные. Зависимая переменная, которая используется для операцио-
нализации объема интернационализации компаний, — доля продаж за рубежом 
(FSTS). Этот выбор продиктован исследованием работ по схожей тематике, где 
данный показатель применяется для измерения международной активности ком-
пании [Hennart, Sheng, Carrera, 2017; Nuruzzaman, Singh, Gaur, 2020]. Доля продаж 
за рубежом относительно общего объема продаж является конвенциональной 
переменной для операционализации степени интернационализации компании 
[Sullivan, 1994]. 

Учитывая, что экспорт — наиболее распространенный способ интернацио
нализации компаний из стран с растущими экономиками [Purkayastha, Kumar, 
Gupta, 2021], выбор показателя «доля продаж за рубежом» в качестве индикатора 
интернационализации представляется уместным в рамках данного исследования. 
Несмотря на его широкое использование (см., напр.: [Cuervo-Cazurra, Dau, 2009; 
Hobdari, Gregoric, Sinani, 2011; Purkayastha, Kumar, Gupta, 2021]), авторы призна-
ют связанные с этим ограничения. Фокус на экспорт, как правило, не позволяет 
разделить объем продаж зарубежным покупателям непосредственно от экспорта 
и объем продаж продукции, производимой дочерними иностранными подразде-
лениями фирмы [Hennart, Sheng, Carrera, 2017]. 

Несмотря на указанное ограничение, использование доли продаж за рубежом 
дает возможность проверить гипотезы Н1 и Н2 об интернационализации фирм. 
Объем экспорта компании выступает индикатором международной активности 
компании. Экспорт благоприятно отражается на конкурентоспособности компа-
нии, которая наращивает знания в результате выхода на международные рынки 
[Cuervo-Cazurra, Dau, 2009]. 

Независимая переменная — доля государственной собственности в компании, 
выраженная в процентах [Huang et al., 2017]. Информация о доле госсобственно-
сти получена из базы данных СПАРК, а также из годовых отчетов компаний.

Модерационная переменная — принадлежность компании к нефтегазовой от-
расли — операционализирована в виде бинарной переменной, принимающей зна-
чение «1», если компания работает в этой отрасли, и «0» — в противном случае.

Контрольные переменные. Исследователи, рассматривавшие взаимосвязь 
доли госсобственности и уровня интернационализации компании, использова-
ли ряд контрольных переменных [Hennart, Sheng, Carrera, 2017], которые также 
включены в модель в различных сочетаниях в зависимости от спецификации мо-
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дели. Размер компании может оказывать влияние на данную взаимосвязь [Yiu, 
Lau, Bruton, 2007], так как крупные компании, обладая более внушительными ре-
сурсами, могут интернационализироваться в большем объеме [Krammer, Strange, 
Lashitew, 2018]. 

В [Bernard et al., 2007] отмечается, что крупные компании интернационализи-
руются быстрее и в более значительной степени, чем малые [Bernard et al., 2007]. 
Поэтому для контроля воздействия величины компании на предполагаемые эф-
фекты используется контрольная переменная «размер», а для операционализа-
ции размера компании — переменные «продажи компании», «число сотрудни-
ков» и «добавленная стоимость» (value added). По аналогии с работой [Agrawal, 
Singh, Mazumdar, 2021], в которой размер компании операционализируется как 
оборот продаж, в настоящей статье использован логарифм общего объема про-
даж компании. Контрольная переменная «число сотрудников» не включена, так 
как в контексте растущих рынков это чревато потенциальной субъективностью, 
поскольку для компаний из стран с бывшими плановыми экономиками характе-
рен феномен «раздутого штата» [Hobdari, Gregoric, Sinani, 2011]. 

Воздействие возраста компании на степень интернационализации не полу-
чило однозначной валидации в качестве контрольной переменной в исследова-
ниях по интернационализации (см., напр.: [Yiu, Lau, Bruton, 2007]). Тем не менее 
если речь идет об экспорте, то авторы склонны включать ее в анализ (см., напр.: 
[Krammer, Strange, Lashitew, 2018]), чтобы учесть объем аккумулированного ком-
паниями знания и опыта, которые могут повлиять на интернационализацию 
[Arreola, Bandeira-de-Mello, 2018]. Известно, что давно существующие и более 
молодые компании по-разному реагируют на неопределенность, в том числе свя-
занную с интернационализацией [Guillen, 2002]. Поэтому необходимо прокон-
тролировать воздействие возраста компании на рассматриваемую взаимосвязь и 
включить в исследование переменную «возраст». 

По аналогии с [Inoue, 2020] в построенной модели также контролируется 
влияние макроэкономических факторов. Поскольку экспорт тесно связан с ко-
лебаниями курса валют, то для контроля воздействия данного эффекта на объем 
продаж компаний [Cuervo-Cazurra, Dau, 2009] вводится переменная «курс обмена 
валюты», которая представляет собой среднегодовой курс российского рубля по 
отношению к доллару США.

Географическое положение компаний также влияет на интернационализацию 
[Frankel, Romer, 1999] — некоторые регионы могут оказаться более удобными для 
экспортных операций, если располагаются близко к транспортному узлу. Следо-
вательно, если компания находится вблизи морского порта, бинарная переменная 
принимает значение «1», в противном случае — «0». 

Корреляционная матрица показывает, что корреляция между независимыми 
переменными незначительна, поскольку не превышает 0,37 (рисунок).

Следовательно, в анализе могут быть использованы все переменные. Описа-
тельная статистика представлена в табл. 1.
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FSTS state_
ownership age oil_gas port size exchange_

rate

FSTS 1,0000

state_ownership –0,1569 1,0000

age 0,0085 0,0916  1,0000

oil_gas 0,1219 0,0139 –0,0231 1,0000

port 0,2178 –0,0828 –0,0809 0,0006  1,0000

size 0,0527 0,1333 0,1718 0,3741 –0,0659 1,000

exchange_rate 0,0137 0,0006 0,1700 0,0002 –0,0016 –0,0131 1,000

Рисунок. Корреляционная матрица

Таблица 1. Описательная статистика

Переменная N Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение

Минимальное 
значение

Максимальное 
значение

state_ownership 1 224 14,8308 33,2476 0 100

age 1 204 14,3912 7,0584 1 27

size 901 19,6671 2,2906 6,639 25,582

port 1 184 0,2145 0,4107 0 1

FSTS 768 44,9363 31,1878 0 99

oil_gas 1 224 0,1348 0,3417 0 1

exchange_rate 1 224 51,3047 13,6957 31,837 67,056

Для изучения взаимосвязи между долей госсобственности и уровнем интер-
национализации используется Тобит-регрессия, которая позволяет учесть то, что 
зависимая переменная ограничена в своем значении и принимает значение от 0 
до 100% [Hennart, Sheng, Carrera, 2017; Stiebale, 2013]. 
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Эмпирическое исследование основано на регрессионной модели следующего 
вида:
FSTSit = β0+ state_ownershipit + β2ageit + β3sizeit+ exchange_rate+ β5port + oil_gas+ εi, 

где FSTS — доля продаж за рубежом, state_ownership — доля госсобственности, 
age — возраст компании, size —– размер компании, exchange_rate — курс обмена 
валюты, port — порт, oil_gaz — нефтегазовая отрасль.

Результаты регрессионного анализа. В табл. 2 приведены результаты регрес-
сионного анализа. В ней представлены Модель 1 (базовая) и Модель 2 (с исполь-
зованием модератора — «нефтегазовая отрасль»).

Таблица 2. Результаты регрессионного анализа, N = 684

Независимая переменная Модель 1 Модель 2

state_ownership –0,11** –0,13**

age 0,23 0,18

size –0,17 –0,18

port 18,36*** 18,59***

exchange_rate 0,10** 0,11**

oil_gas 13,62*** 10,52*

Модерация

oil_gas*state_ownership 0,17

Const 0,097 0,088

Prob > chi2 0,0000 0,0000

Wald chi2 31,46 32,52

П р и м е ч а н и е: * — p < 0,10; ** — p < 0,05; *** p < 0,01.

Результаты анализа показывают, что гипотеза Н1 об отрицательной взаимо
связи доли госсобственности в компании и степени интернационализации под-
твердилась в обеих моделях. Эти выводы соотносятся с аргументацией о воз-
действии государства на международную деятельность компаний и о том, что 
госсобственность может создавать ресурсную зависимость фирм, негативно от-
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ражающуюся на интернационализации [Hu, Cui, 2014]. Отрицательная взаимо­
связь объясняется тем, что у государства могут быть задачи стратегически бо­
лее важные, чем интернационализация госкомпаний, например наем персонала 
или обеспечение продукцией внутреннего рынка [Shleifer, Vishny, 1997]. Также 
результаты соотносятся с выводами работ, исследующих интернационализацию 
госкомпаний с точки зрения агентских конфликтов [Li et al., 2018; Cuervo-Cazurra, 
Grosman, Megginson, 2022], авторы которых утверждают, что агентские конфлик­
ты в госкомпаниях ведут к их меньшей интернационализации.

Гипотеза Н2 не подтвердилась, поскольку при тестировании Модели 2 коэф­
фициент модератора оказался незначимым. Данный результат может свидетель­
ствовать как о том, что нефтегазовая отрасль не является модератором негатив­
ной взаимосвязи, так и о том, что сказываются ограничения выборки. Несмотря 
на незначимость модератора, гипотеза Н2 частично подтверждается, поскольку 
независимая переменная «нефтегазовая отрасль» оказывается положительно свя­
занной со степенью интернационализации. Это подтверждает предположение о 
том, что принадлежность к данной отрасли положительно ассоциирована с ин­
тернационализацией вне зависимости от того, есть ли в компании госсобствен­
ность. Такой результат соотносится с гипотезой о стратегической значимости 
нефтегазовой отрасли для экономики России и вытекающего из нее предположе­
ния о том, что нефтегазовые компании в своей деятельности ориентированы на 
международные рынки.

заключение

Интернационализация государственных компаний из стран с растущими 
экономиками — важная тема в современной литературе по стратегическому и 
международному менеджменту. Существующие работы содержат противоречи­
вые результаты относительно того, как госсобственность в компании соотносится 
со степенью ее интернационализации [Cuervo-Cazurra, Li, 2021; Cuervo-Cazurra, 
Grosman, Megginson, 2022]. Одна из причин этого заключается в различиях стра­
новых контекстов растущих рынков. Большинство исследований ориентировано 
на изучение Китая, хотя другие страны с растущими экономиками также интерес­
ны для анализа. 

Вклад данного исследования в изучение рассматриваемой проблематики за­
ключается в следующем: во-первых, оно является попыткой восполнить пробел 
в работах, исследующих компании из стран с растущими экономиками, зафик­
сированный во многих публикациях [Arreola, Bandeira-de-Mello, 2018; Rodrigues, 
Dieleman, 2018; Grøgaard, Rygh, Benito, 2019; Kalasin, Cuervo-Cazurra, Ramamurti, 
2019], что особенно релевантно для российского контекста [Puffer, McCarthy, 
2011]. Во-вторых, работа расширяет поле дискуссии об интернационализации 
компаний с госсобственностью [Rygh, Benito, 2022; Cuervo-Cazurra, Grosman, 
Megginson, 2022]. Кроме того, данная работа вносит вклад в дискуссию о влиянии 
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госсобственности на международные стратегические решения в компании [Clegg, 
Voss, Tardios, 2018; Cuervo-Cazurra et al., 2014 Bai, Chen, Xu, 2021], показывая, что 
контекстуальная специфика играет заметную роль в стратегиях компаний.

С точки зрения изученности в международном исследовательском сообще-
стве российские компании с государственной собственностью являются наиме-
нее исследованными. Российский контекст остается перспективным направлени-
ем для изучения особенностей государственного капитализма — это часть давней 
и в последнее время активизировавшейся дискуссии о разновидностях капита-
лизма (varieties of capitalism) [Hall, Soskice, 2001]. Исследователи подчеркивают, 
что нет единообразного государственного капитализма [Mariotti, Marzano, 2019], 
несмотря на то что имеется доминирующий и наиболее изученный — китайский. 
Признается, что генерализация результатов исследований китайских госкомпа-
ний и их международных стратегий должна происходить с большой осторожно-
стью, и здесь отчетливо выражен запрос на изучение других национальных кон-
текстов (см., напр.: [Dikova, Panibratov, Veselova, 2019; Cuervo-Cazurra, Grosman, 
Megginson, 2022]). Кроме того, отмечается, что на стратегии госкомпаний оказы-
вает влияние множество контекстуальных факторов, таких как краткосрочные 
и долгосрочные стратегические намерения правительств, которые могут значи-
тельно отличаться в зависимости от странового контекста.

Настоящему исследованию присущ ряд ограничений. Во-первых, использо-
ваны только финансовые данные зарубежных продаж компаний, т. е. не прини-
малась в расчет географическая составляющая операций российских компаний. 
Это ограничение связано с доступностью данных, и его можно снять путем глу-
бинного изучения опыта госкомпаний, выходящих за рубеж. Во-вторых, исполь-
зуемая переменная интенсивности зарубежных продаж оставляет за рамками 
исследования другие характеристики интернационализации, такие как скорость 
интернационализации [Batsakis, Mohr, 2017]. В будущих работах могли бы быть 
рассмотрены эти вопросы.

В-третьих, данные, используемые в статье, ограничены 2013–2017 гг. Изуче-
ние международной деятельности российских компаний в другие периоды — ак-
туальная задача. Особенно интересно проследить, каким образом российские 
государственные компании будут развивать и корректировать свои международ-
ные стратегии в настоящее время — после введения множественных санкций, в 
том числе ограничивающих их деятельность6.

В ходе дальнейших исследований российских компаний следует учитывать 
не только «прямое» влияние государства в виде собственности в компании. От-
дельного рассмотрения заслуживает изучение косвенных способов воздействия 
на стратегии компаний, а именно — исследование политически аффилированных 
фирм и того, как политические связи воздействуют на их международные опера-

6 Д удина Г., Кеффер Л. 2022. Еврокомиссия: новые санкции затронут 70% российского бан-
ковского рынка и ключевые госкомпании. Коммерсант. 25.02.2022. URL: https://www.kommersant.ru/
doc/5230648 (дата обращения: 26.04.2022).
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ции. Исследования в этом направлении признаны значимыми и необходимыми, 
особенно в контекстах стран с растущими экономиками [Tihanyi et al., 2019].

География интернационализации российских госкомпаний — интересный 
и перспективный вопрос будущих исследований. В начале 2000-х гг. российские 
МНК традиционно начинали свою международную деятельность с культурно и 
географически близких рынков СНГ, впоследствии переходя на привлекательные 
европейские рынки [Панибратов, Ермолаева, Абрамков, 2015]. В начале 2010-х гг. 
МНК стали переориентировать свои стратегии в сторону бóльших инвестиций 
в регион БРИКС [Panibratov, 2017]. Такая географическая переориентация была 
связана со стремлением не только повысить эффективность использования ре-
сурсов, но и выстроить глобальные цепочки ценности и укрепить конкурентные 
преимущества [Panibratov, 2017]. Не менее важным представляется вопрос о воз-
можной географической переориентации энергетических компаний (многие из 
которых являются госкомпаниями) в ответ на вызовы международной климати-
ческой повестки7.
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This study examines the relationship between state ownership and internationalization in Rus-
sian companies. International expansion of state firms from emerging markets is the topic fre-
quently addressed in the research community of international business and strategic manage-
ment, whereby the studies on emerging markets state-owned enterprises internationalization 
provide contradictory results. One of the reasons is the difference between the contexts of coun-
tries where state-owned enterprises operate which affects the way how state ownership is related 
to internationalization. Russian state-owned enterprises are the least studied companies in terms 
of their international expansion, and the examination of the relationship between state owner-
ship and internationalization of firms can fill in the gap in the emerging market state-owned en-
terprises internationalization puzzle. The paper shows the study of the internationalization of the 
Russian state-owned enterprises spanning a five-year period 2013–2017. The results show that 
the more the degree of state ownership in a Russian company is, the less its internationalization 
is. The study contributes to the discussion of the role of state ownership for the internationaliza-
tion of emerging market firms by emphasizing the importantce of the contextual country specifics. 
The study also discusses the role of a state in the internationalization of companies.
Keywords: state-owned enterprises, internationalization, emerging markets, Russia.
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