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МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ПРЯМЫХ 
РОССИЙСКИХ ИНВЕСТИЦИЙ  
ЗА РУБЕЖОМ 1

А.В. Кузнецов

В статье приводятся описания методов получения адек-
ватной статистической информации о российских ин-
вестициях за рубежом. Показана основная специфика 
разных источников данных по прямым иностранным 
инвестициям (ПИИ). Подчеркнута важность дополни-
тельных уточняющих расчетов объемов ПИИ как для 
качественных, так и для количественных исследований 
российских капиталовложений. Представлены способы 
оценки накопленных российских ПИИ и их географиче-
ской структуры. Особое внимание уделено финансовой 
отчетности российских транснациональных корпораций 
(ТНК) и их статистике по своим зарубежным активам. 
Объяснена методология составления списков ведущих 
нефинансовых ТНК. Выделен особый тип россий-
ских инвесторов –  «ТНК-мигранты». Приведен список 
16 крупнейших российских нефинансовых ТНК (без 
учета «фирм-мигрантов») по итогам 2017 г., который 
возглавляют «Лукойл», «Газпром» и «Роснефть» (они 
же входят в топ-100 нефинансовых ТНК развивающихся 
и постсоциалистических стран, хотя данные «Роснефти» 
в соответствующих докладах ЮНКТАД не отражены). 
Кроме того, среди ведущих российских ТНК выделяют-
ся металлургические и транспортные компании, а так-
же многоотраслевые конгломераты (причем выявление 
их границ остается предметом научных дискуссий). 
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пакетов акций добавляются другие задачи. 
В частности, требуются поиск данных о ре-
инвестированных прибылях и долгосрочных 
внутрифирменных займах, а также адекватная 
оценка текущей стоимости ранее осущест-
вленных капиталовложений. При этом срав-
нение зеркальной статистики (экспортеров 
и импортеров) при оценках ПИИ мало помо-
гает в отличие от учета внешней торговли.

В нашей стране актуальность совершен-
ствования методов оценки ПИИ в 2000-е гг.  
повысилась в связи со стремительным ростом 
легального экспорта российского капитала, 
когда за несколько лет накопленный объем 
российских ПИИ вырос более чем в 10 раз. 
Понимание истинных масштабов и структу-
ры российских ПИИ, к которым относят все 
инвестиции, связанные с контролем над зару-
бежным активом на уровне 10% и более, равно 
как и вклада ведущих отечественных компа-
ний важно для проведения грамотной поли-
тики регулирования этих капиталовложений, 
а также требующегося для этого адекватного 
научного анализа феномена формирующихся 
российских транснациональных корпораций 
(ТНК). Данные РИНЦ и зарубежные библио-
графические обзоры (Liuhto, Majuri, 2014) 
показывают, что число посвященных россий-
ским ПИИ публикаций исчисляется сотнями. 
Вместе с тем в большинстве научных работ 
даже если и проводятся эконометрические 
расчеты, авторы довольствуются имеющейся 
статистикой, лишь изредка сетуя на ее неадек-
ватность (см., например, (Kalotay, Sulstarova, 
2010)).

Одна из немногих попыток система-
тизировать источники информации о рос-
сийских ПИИ и оценить их качество была 
предпринята нами (Кузнецов, 2009). Но до 
настоящего времени комплексный анализ ме-
тодов оценки зарубежных инвестиций рос-
сийских компаний не проводился. В первом 
разделе статьи мы представим специфику 
имеющейся статистики о российских ПИИ. 
Во втором разделе рассмотрим способы кор-
ректировки представлений о географической 
структуре российских ПИИ, ставшей воз-
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ВВЕДЕНИЕ

На пути получения адекватных оценок 
масштабов и структуры зарубежных инве-
стиций компаний возникают большие слож-
ности. Несмотря на то что для учета прямых 
иностранных инвестиций (ПИИ) компаниями 
и другими участниками внешнеэкономиче-
ской деятельности создано хорошо известное 
в мире детальное руководство (OECD, 2008), 
качество статистики этих капиталовложений 
до сих пор намного хуже, чем качество стати-
стики другого вида международных экономи-
ческих отношений –  внешнеторговых опера-
ций. Как в свое время было показано на ряде 
примеров, регулярно обновляемое руковод-
ство ОЭСР и связанные с ним рекомендации 
МВФ трудно применять в большинстве стран, 
особенно развивающихся и постсоциалисти-
ческих (Borrmann, 2003; Srivastava, 2003). Так, 
если для правильного определения объемов 
и структуры товарной торговли надо главным 
образом правильно установить страны про-
исхождения продукции и оценить масштабы 
контрабанды, то в случае трансграничных 
прямых инвестиций к проблемам учета осу-
ществленных через офшоры инвестиций и ка-
питаловложений в рамках полулегальных сде-
лок приобретения сравнительно небольших 
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сопоставлять –  в отличие от более детальных 
сведений Росстата о деятельности иностран-
ных предприятий в самой России (причем 
иностранные ТНК чаще российских дают 
ответы по форме «1-Инвест» о своих ПИИ). 
В итоге в последние годы эксперты предпочи-
тали опираться на статистику ЦБ РФ, которая 
с 2007 г. стала довольно подробной, к тому же 
ПИИ можно сопоставлять с другими статьями 
платежного баланса страны. Поэтому не слу-
чайно Росстат с 2015 г. прекратил собирать 
данные о прямых инвестициях.

При сборе статистики по экспорту пря-
мых инвестиций ЦБ РФ следует рекомендаци-
ям ОЭСР и МВФ и использует корпоративную 
отчетность (не ограничиваясь формой «1-Ин-
вест»), а также сопоставляет свои первичные 
данные с зеркальной статистикой стран – ре-
ципиентов капитала и другими источниками 
информации о ПИИ. Использование общепри-
знанной методики учета капиталовложений 
обусловливает опору на статистику ЦБ РФ 
в международных сопоставлениях ЮНКТАД 
(World Investment Report, 2017, p. 64). Если 
и наблюдаются расхождения в публикуемых 
цифрах за последний год, то они объясняются 
использованием предварительных оценок ЦБ 
РФ при подготовке докладов ЮНКТАД о ми-
ровых инвестициях.

Опубликованная на сайте МВФ деталь-
ная статистика ПИИ для 2009–2016 гг. в части 
оценок экспорта капитала из России также 
представляет собой информацию ЦБ РФ. Од-
нако с конца 2013 г. за основу был взят новый, 
дополнительный, формат представления дан-
ных ЦБ РФ –  не по принципу активов/пасси-
вов, а по принципу направления инвестиций. 
При таком подходе делается попытка особо 
выделить потоки по обратным инвестициям 
и операции между связанными сторонами 
с участием фиктивных компаний-оболочек 
(нередко называемых фирмами-однодневка-
ми) и разного рода холдингов.

Таким образом, среди всех статистиче-
ских данных по российским ПИИ от инфор-
мации ЦБ РФ отличается только зеркальная 
статистика стран – реципиентов российского 

можной благодаря более детальному в срав-
нении с предпринимаемым ЦБ РФ анализу 
корпоративной отчетности. В третьем разделе 
мы покажем, как на основе статистической 
информации о заграничных активах можно 
сопоставлять российские ТНК друг с другом 
и их конкурентами из третьих стран.

1. СПЕЦИФИКА СУЩЕСТВУЮЩЕЙ 
СТАТИСТИКИ РОССИЙСКИХ  
ПРЯМЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

При видимом многообразии источни-
ков статистики по российским ПИИ исход-
ные данные о них можно свести к двум ти-
пам. Первый тип статистических источников 
представляет официальная информация стран 
о масштабах и структуре ПИИ, собранная на 
базе статистики платежного баланса с уче-
том методологических рекомендаций МВФ 
и ОЭСР. Второй –  обобщенная экспертами ин-
формация, которая базируется на финансовой 
отчетности компаний, а также собственных 
оценках специалистов по трансграничным 
инвестициям.

Изначально детализированную офи-
циальную информацию о российских ПИИ 
публиковал Росстат, но он опирался лишь на 
данные из форм «1-Инвест», которые при-
сылали далеко не все российские инвесторы. 
В результате, например, по итогам 2013 г. 
Росстат зарегистрировал 126,1 млрд долл. на-
копленных за рубежом российских прямых 
инвестиций 2, тогда как ЦБ РФ –  479,5 млрд 
долл.3 К тому же данные Росстата об экспорте 
капитала из нашей страны не с чем корректно 

2 Росстат. Об иностранных инвестициях в 
2013 году. URL: http://www.gosman.ru/?news=34316.

3 Центральный банк РФ. Прямые инвестиции 
из Российской Федерации за рубеж по инструментам 
и странам-партнерам в 2010–2014 годах. URL: http://
www.cbr.ru/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/
dir-inv_out_country.htm&pid=svs&sid=ITM_58823.
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кругу, т. е. возвращающихся в Россию назад, 
инвестиций (Квашнин, 2018). Одновременно 
занижается доля развивающихся государств, 
куда российские ТНК заходят через третьи 
страны. Даже метод статистического учета по 
принципу направления инвестиций в стати-
стике ЦБ РФ вычленяет только организации 
специального назначения (например, фирмы-
оболочки), являющиеся нерезидентами, а не 
все взаимоотношения в глобальных сетях 
ТНК (когда зарубежная дочерняя фирма в од-
ной стране может открыть филиал в другой 
стране). К сожалению, в мире лишь несколь-
ко стран ведут параллельную статистику по 

капитала (табл. 1), а также обрывочные дан-
ные Минэкономразвития России. Например, 
в СМИ накануне визита бразильского пре-
зидента в Россию была растиражирована ин-
формация о 1,5 млрд долл., накопленных на 
конец 2016 г. российских ПИИ в Бразилии, 
тогда как ЦБ РФ сообщал лишь о 54 млн долл.,  
а бразильская официальная статистика –  
о 38 млн долл.

Дело в том, что главная особенность 
данных ЦБ РФ –  учет ПИИ по первой стране-
реципиенту, что завышает в результате дан-
ные по Кипру и некоторым другим юрисдик-
циям, в том числе за счет путешествующих по 

Таблица 1
Накопленные российские ПИИ в ряде стран по данным из разных источников, млн долл. на конец года

Страна-реципиент

Данные ЦБ РФ –  по методу активов/
пассивов, ранее учитываемые также 

ЮНКТАД и МВФ

Данные ЦБ РФ –  по 
второму методу расчета, 

учитываемые сейчас 
ЮНКТАД и МВФ

Данные страны-реципи-
ента, отражены также 

МВФ

2009 г. 2016 г. 2017 г. 2016 г. 2017 г. 2009 г. 2016 г.

Кипр 115 898 150 286 188 963 141 508 177 407 23 271 32 817

Нидерланды 24 569 60 247 53 421 53 808 48 453 21 504 53 010

Виргинские (Брит.) о-ва 33 285 41 265 43 758 37 990 41 658 … …

Австрия 6052 22 128 31 358 21 690 30 944 6498 20 077

Швейцария 7698 19 602 22 354 17 806 20 142 … …

Люксембург 14 801 12 738 16 299 –20 048* –18 608 652 –39 143

Великобритания 10 341 9554 9972 8687 9080 596 …

Турция 2636 8903 9492 8901 9490 2290 8871

Германия 7444 8144 9237 7560 8394 3735 4597

США 10 532 8346 7624 7220 7065 8416 4550

Испания 3059 6329 6403 6321 6382 2646 7157

Ирландия 661 5466 5985 –17 955 –19 880 124 377

Багамские о-ва 3804 6761 5241 6684 5166 … …

Белорусь 5688 3834 4042 3819 4025 4956 10 586

Украина 4154 3426 3667 3425 3666 3227 1363

Болгария 1586 3257 3363 3244 3351 1440 2058

Казахстан 1680 3040 3256 3008 3212 1061 4230

Франция 1339 2880 3203 2806 3006 520 1906

Финляндия 974 2927 3075 2923 3039 353 1039

Прочие 42 156 38 901 40 169 34 878 36 286 … …

Всего 298 357 418 034 470 882 334 275 382 278 93 552 130 863
* Отрицательные суммы обычно связаны с превышением обязательств перед материнскими ТНК над стоимостью активов, 
контролируемых дочерними структурами в соответствующей стране.
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статистики хуже, так как анонсы инвестиций 
могут оказаться пустыми обещаниями). Есть 
и более сложные формы мониторинга ПИИ, 
например, представленные Ernst&Young для 
капиталовложений в Европе или ИМЭМО 
РАН –  для прямых инвестиций постсоветских 
стран (ведется с 2011 г.).

Необходимость комплексного мони-
торинга зарубежных капиталовложений 
компаний объясняется разнообразием форм 
инвестиционной экспансии ТНК и нетриви-
альностью задачи учета ранее осуществленных 
ими вложений в накопленных суммах ПИИ. 
Обычно прямые инвестиции подразделяют 
на капиталовложения с нуля (greenfield FDI) 
и слияния/поглощения (merges&acquisitions), 
в большинстве случаев они представляют со-
бой покупку существующей фирмы. В первом 
случае речь идет о новых вливаниях капита-
ла, а во втором –  лишь о смене собственника. 
Однако даже простая смена собственника без 
капиталовложений в развитие производствен-
ных мощностей может приводить к санации 
предприятия, трансформации управления 
и другим преобразованиям, дающим пози-
тивный эффект, сопоставимый с последстви-
ями привлечения дополнительного капитала 
от нового собственника. Размеры сделок при 
этом могут определяться не только стоимо-
стью приобретаемых активов, но и другими 
факторами (например, необходимостью по-
гашения долговых обязательств покупаемой 
фирмы, переплатой за перспективный актив 
вследствие конкуренции с другими потенци-
альными инвесторами и т. д.).

Согласно рекомендациям ОЭСР вы-
деляются еще две дополнительные формы 
ПИИ. Дело в том, что на практике распро-
странена промежуточная форма ПИИ, ког-
да приобретенное предприятие подвергается 
значительному расширению или модерниза-
ции. Формально каждый новый инвестици-
онный проект в рамках купленной фирмы 
можно рассматривать как проект с нуля (на-
пример, монтаж дополнительной сборочной 
линии или нового агрегата), объединяя та-
кие прямые капиталовложения в категорию 

первым и конечным странам – реципиентам 
ПИИ4.

Детально проблема анализа географии 
ПИИ рассмотрена нами ниже. Здесь же оста-
новимся на другой важной проблеме офици-
альной статистики ПИИ –  в ней смешивают-
ся данные о прямых инвестициях компаний, 
организаций специального назначения, орга-
низаций коллективных инвестиций (включая 
не только фонды прямого инвестирования, но 
и хедж-фонды и другие институты преимуще-
ственно портфельного инвестирования, если 
они покупают более 10% акций), а также фи-
зических лиц. В частности, согласно подходам 
ОЭСР земля, здания и сооружения, находящи-
еся в собственности для личных нужд и не ис-
пользуемые для производственных или иных 
коммерческих целей, включая дачи и вторые 
дома нерезидентов, рассматриваются как 
предприятия – реципиенты ПИИ. Аналогич-
ным образом, если россиянин приобретает 
долю не менее 10% в собственности в другой 
стране для коммерческих нужд (например, 
для сдачи в аренду жилых или офисных поме-
щений), его капиталовложения представляют 
собой ПИИ (OECD, 2008, p. 104).

Понимание масштабов зарубежных 
инвестиций именно компаний важно для вы-
явления основных мотивов заграничной экс-
пансии российского бизнеса, адекватной 
оценки интернационализации отдельных от-
раслей отечественной экономики и анализа 
конкурентных преимуществ российских ТНК 
на фоне их зарубежных конкурентов. Однако 
вычленить вклад ТНК из совокупных данных 
официальной статистики по российским ПИИ 
без привлечения сведений корпоративной от-
четности нельзя. Именно для этого и разви-
вается второй тип статистики –  по прямым 
капиталовложениям, представленный база-
ми данных слияний и поглощений (наибо-
лее известные созданы ЮНКТАД и Thomson 
Reuters), а также сделок с нуля (качество такой 

4 Например, Германия: Deutsche Bundesbank. 
Bestandserhebung über Direktinvestitionen // Statistische 
Sonderveröffentlichung, 2018. 10 April. 95 S.



Кузнецов А.В. 

42
ЭНСР  № 4 (83)  2018

2. УЧЕТ ГЕОГРАФИИ ПРЯМЫХ 
ИНВЕСТИЦИЙ ПО ФАКТИЧЕСКОЙ 
ЛОКАЛИЗАЦИИ АКТИВОВ

Для учета ПИИ российских ТНК по 
фактической локализации активов необходи-
мо создавать базы данных заграничных про-
ектов на основе информации корпоративных 
сайтов, сообщений в СМИ и других источни-
ков. При этом целесообразно установить по-
рог учета объектов (например, накопленные 
ПИИ на конец года должны составлять мини-
мум 3 млн, 5 млн или 10 млн долл.). Следует 
подчеркнуть, что многие центральные банки 
устанавливают такого рода пороги, причем 
у всех они разные5 (к тому же их уровень со 
временем пересматривается). Информация 
о зарубежных активах, особенно производ-
ственных предприятиях, сейчас содержится 
почти на всех сайтах российских компаний, 
осуществляющих ПИИ. В качестве отправ-
ной точки разумно обследовать представи-
телей всех основных списков крупнейших 
компаний России («Эксперт-600» и т. д.). Для 
дочерних компаний, имеющих рыночную ка-
питализацию, необходимо использовать теку-
щую стоимость контролируемого российским 
инвестором пакета на соответствующую дату 
(обычно –  конец года). Для сделок текущего 
года стоит применять фактические данные 
об инвестициях, для сделок предыдущих 
лет – делать переоценку на основе стоимости 
долгосрочных активов или иных косвенных 
показателей (это, кстати, позволяет учесть 
не только обесценение активов, но и прирост 
ПИИ за счет реинвестирования прибылей, ча-
сто не отражаемый даже в СМИ). Далее сле-
дует провести верификацию базы данных на 
основе научных публикаций о российских ин-
вестиционных связях с отдельными странами 
и регионами мира, аналитических материа-
лов Минэкономразвития России, торгпредств 
и т. п.

5 Так, в настоящее время в ФРГ и Франции уста-
новлен порог в 3 млн евро, а в Австрии – 0,5 млн евро.

«дополнительные новые инвестиции» (ино-
гда употребляется понятие brownfield FDI). 
Однако выделение самостоятельной третьей 
категории ПИИ имеет особый смысл, если 
дополнительные вложения в модернизацию 
фиксируются заранее (либо по крайней мере 
планируются) уже при заключении договора 
купли-продажи фирмы, в частности, при про-
ведении приватизационных конкурсов. На-
конец существует особый четвертый вариант, 
хуже всего поддающийся статистическому 
учету, –  финансовая реструктуризация, когда 
изменение накопленных ПИИ связано с воз-
вратом долгов или уменьшением убытков 
(Кузнецов и др., 2013).

Источники финансирования капита-
ловложений независимо от типа ПИИ так-
же различаются. Ими может быть прирост 
акцио нерного капитала дочерней фирмы (т.е. 
реальное поступление долгосрочных ино-
странных инвестиций), использование заем-
ных средств материнской ТНК (поступление 
средств из-за рубежа с последующим их воз-
вратом, но при сохранении созданных с их по-
мощью активов) или реинвестирование при-
былей, полученных в стране осуществления 
ПИИ. Приобретенные активы из-за валютных 
колебаний и некоторых других причин могут 
быстро обесцениваться или, наоборот, расти 
в цене. ОЭСР предлагает всегда придержи-
ваться рыночной оценки активов для стати-
стического учета ПИИ, однако признает, что 
на практике для определения накопленных 
ПИИ часто приходится использовать дан-
ные о балансовой стоимости по причине от-
сутствия другой информации либо вообще 
опираться на косвенные оценки. Необходимо 
учитывать, что нередко стоимость покупки 
скрывается, а оценка по сопоставимым сдел-
кам обычно не дает надежного результата. 
Иногда единственным адекватным показате-
лем косвенной оценки стоимости зарубежных 
активов, созданных с помощью российских 
ПИИ, является величина долгосрочных (вне-
оборотных) активов в разрезе географических 
сегментов, информация о которых публикует-
ся в корпоративной отчетности.
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стран ЕС ведущими реципиентами являются 
не Кипр и Нидерланды, а Германия и Ита-
лия. Другой интересный вывод –  занижение 
в несколько раз официальной статистикой 
масштабов присутствия российских ТНК 
в странах СНГ. Наконец только работа с кор-
поративной статистикой позволяет выявить 
существенные российские ПИИ в ряде стран 
Африки и Латинской Америки. В частности, 
более чем по 100 млн долл., а не 1–2 млн 
долл., как указывает ЦБ РФ, вложено росси-
янами в Боливии, Ямайке, Танзании, Гвинее, 
Гане и др. Многократно занижены в стати-
стике ЦБ РФ и реальные вложения россий-
ских инвесторов в Египте; нет официальных 
данных и о больших ПИИ в Венесуэле. Мож-
но упомянуть и описанный выше пример 
Бразилии, так как Минэкономразвития Рос-
сии опирался на сведения российских ТНК, 
а не цифры ЦБ РФ.

Обобщенная корпоративная отчетность 
ТНК дополняет официальную статистику 
и при анализе других аспектов российских 
ПИИ, например отраслевой структуры, так 
как ЦБ РФ дает статистику ПИИ по отдель-
ным видам экономической деятельности 
лишь для импортированного капитала. Даже 
весьма приближенные оценки, опирающиеся 
на информацию о 40–50 ведущих российских 
ТНК, уже наглядно показывают лидирующую 
роль в российских ПИИ вложений в нефтега-
зовый сектор при значительных масштабах 
накопленных ПИИ также в черной и цветной 
металлургии, телекоммуникациях, транспор-
те и банковском деле. Детальные исследо-
вания по СНГ показали большее отраслевое 
разнообразие российских ПИИ, что объяс-
няется особой активностью инвесторов вто-
рого эшелона (Кузнецов, 2014). Этот вывод 
вполне укладывается в теоретические пред-
ставления о предпочтении компаний на на-
чальных этапах интернационализации своего 
бизнеса вкладывать капитал в близлежащие 
страны со знакомой предпринимательской  
средой.

Наконец целесообразно сопоставлять 
полученные суммарные данные о ПИИ рос-
сийских компаний по странам-реципиентам 
с их собственной официальной статистикой. 
При этом возможны даже политически моти-
вированные расхождения данных. Например, 
в отличие от российских источников инфор-
мации Беларусь в лице Белстата придержива-
ется в учетной политике ПИИ исторических 
цен и не обесценивает (из-за амортизации 
и падения валютного курса) стоимость вло-
жений «Газпрома» в транзитный трубопровод 
(ныне «Газпром Трансгаз Беларусь»), соста-
вившие в 2007–2011 гг. 5 млрд долл., чтобы 
не показывать ухудшение инвестиционной 
привлекательности страны (на российского 
газового гиганта приходится около половины 
ПИИ в Беларуси –  из всех стран мира): рас-
хождение в оценках накопленных российских 
ПИИ в Беларуси оказывается двукратным. 
В итоге исследователь сам должен делать вы-
бор –  считать капиталовложения в историче-
ских ценах или по текущей стоимости инве-
стиционного проекта (а она тоже условная, 
так как опирается не на рыночное предложе-
ние, а на бухгалтерские переоценки самого 
«Газпрома»).

Еще одна проблема для исследовате-
лей –  отражение в официальной статистике 
ПИИ большого массива некрупных инве-
стиционных проектов (вложений «малых» 
ТНК из числа средних фирм либо компаний 
из отраслей с низкой капиталоемкостью, 
а также представителей «среднего класса» 
в зарубежную недвижимость). В случае рос-
сийских ПИИ это характерно, например, для 
Германии, Испании, Финляндии и Латвии. 
Эти сделки невозможно полностью отразить 
в базе данных, так как обычно о таких ПИИ не 
сообщают в СМИ. Тем не менее имеется ряд 
обзоров (например, риелторских компаний), 
которые позволяют сделать определенные по-
правки к совокупным данным о фактической 
локализации российских ПИИ, полученные 
на основе информации о российских ТНК.

Данные о фактической локализации 
российских ПИИ показывают, что среди 
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мигранты». Так, в компании VEON (до 2017 г. 
«ВымпелКом»), зарегистрированной на Бер-
мудских островах, два основных акционе-
ра –  также зарегистрированный за рубежом, 
но принадлежащий россиянами холдинг 
L1 Technology (бывший Altimo), в собствен-
ности которого находится 47,9% голосующих 
акций. Его партнером выступает норвежский 
Telenor (в конце 2017 г. владел 14,6% акций, но 
до 2016 г. его доля была существенно выше). 
Головная штаб-квартира перенесена в Нидер-
ланды. Таким образом, ни доминирующий 
контроль россиян над «ВымпелКом», ни лока-
лизация основного центра принятия решений 
в России не являются очевидными. В итоге 
в ряде исследований «ВымпелКом» не рассма-
тривается в качестве российской ТНК, хотя 
по всем параметрам его еще сложнее назвать 
нидерландской или норвежской ТНК. Наши 
собственные опросы неоднократно подтверж-
дали нежелание компании «ВымпелКом» счи-
таться российской (скорее всего с этим связан 
и ее ребрендинг). К числу ТНК-мигрантов, 
сохраняющих бизнес в России, но переме-
стивших за рубеж штаб-квартиры и основное 
производство, относятся, например, произво-
дитель алкоголя SPI Group Ю. Шефлера и мо-
лочный холдинг Food Union А. Бесхмельниц-
кого. Наконец, есть российские бизнесмены 
со вторым гражданством (в частности, стран 
ЕС или Израиля), страновую принадлежность 
зарубежных инвестиций которых в принципе 
сложно идентифицировать.

Вторая исследовательская задача свя-
зана с вычленением отдельных российских 
ТНК из состава бизнес-групп и проведени-
ем границ между ТНК, участвующими в со-
вместных проектах. В соответствии с гипоте-
зой Я. Ш. Паппэ можно выделять три уровня 
ведения бизнеса: интегрированные бизнес-
группы –  отдельные компании –  предприя-
тия. На самом деле есть множество примеров 
и двухзвенных (без компаний) и четырехзвен-
ных систем. В последнем случае над уровнем 
отдельных компаний формируется отрасле-
вой холдинг. Однако важно другое. Как по-
казал анализ российского крупного бизнеса, 

3. ПРИНЦИПЫ СОСТАВЛЕНИЯ 
РЕЙТИНГОВ РОССИЙСКИХ ТНК

Привлечение корпоративной отчетности 
важно не только для детализации информации 
ЦБ РФ. Отчетность корпораций интересна 
также для ранжирования ведущих россий-
ских ТНК и их сопоставления с зарубежными 
конкурентами. Наиболее известные переч-
ни крупнейших ТНК публикует ЮНКТАД  
(например, World Investment Report, 2006, 
где впервые особое внимание было уделено 
российским ТНК), разработав специальную 
методологию учета зарубежной деятельно-
сти компаний (UNCTAD, 2009). Большую 
работу в плане разработки методологии ран-
жирования ведущих ТНК из развивающихся 
и постсоциалистических государств провел 
ряд исследовательских центров, включая рос-
сийский ИМЭМО РАН, в рамках специальной 
международной программы Колумбийского 
университета (Sauvant et al., 2011).

Прежде всего нужно определить, какие 
фирмы следует учитывать как российские. 
Есть несколько подходов, среди которых са-
мые распространенные –  по месту располо-
жения головной штаб-квартиры или по граж-
данству основных конечных бенефициаров. 
Это означает, что к российским ТНК следует 
причислять принадлежащие отечественным 
бизнесменам компании, зарегистрирован-
ные в офшорах. Наглядный пример –  НЛМК, 
84% акций которого в конце 2017 г. принад-
лежало россиянину В. Лисину, хотя формаль-
ным собственником этого контрольного па-
кета была кипрская компания Fletcher Group 
Holdings Ltd. Напротив, с приобретением 
иностранными ТНК российских компаний 
с заграничными дочерними предприятиями 
инвестиции последних за рубежом перестают 
рассматриваться в качестве российских. При-
мером служит пивоваренная компания «Бал-
тика» с заводом в Азербайджане (теперь –  
в структуре датской ТНК Carlsberg).

Есть, однако, несколько сложных случа-
ев, которые условно можно назвать «фирмы-
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лением нескольких бизнес-групп компания 
должна рассматриваться как самостоятельная 
ТНК, даже если у одного из ее совладельцев 
есть собственная схожая по отраслевой спе-
циализации компания. Так было в процессе 
создания «Объединенной компании РУСАЛ», 
когда «Базовый элемент» не передал в новую 
фирму часть своих алюминиевых активов на 
Балканах. Правда, впоследствии в рамках «Ба-
зового элемента» произошел листинг холдин-
га «Эн+», в консолидированную отчетность 
которого включена «Объединенная компания 
РУСАЛ» (хотя доля в ней –  48,1%).

Третья немаловажная задача связана 
с различением классических ТНК и разного 
рода фондов. Иногда российские олигархи 
параллельно развивают компании с выражен-
ной отраслевой специализацией и многоот-
раслевые фонды. Иллюстрацией служит биз-
нес-группа А. Мордашова. Среди зарубежных 
активов его инвестиционного фонда «Север-
групп» есть 23% акций германского туропе-
ратора TUI. Одновременно А. Мордашов вла-
деет классической сталелитейной компанией 
«Северсталь» (правда, распродавшей к 2017 г. 
свои основные заграничные активы). Более 
того, через пять лет после создания, в 2012 г., 
из нее выделилась «Норд Голд» и стала само-
стоятельной ТНК в области цветной метал-
лургии (добыча золота).

В этой связи все-таки можно ранжи-
ровать интегрированные бизнес-группы це-
ликом в качестве ТНК. Кстати, оба подхода 
часто применяются для ранжирования ТНК 
развивающихся стран. Могут выделяться 
либо так называемые конгломераты целиком, 
либо по отдельности входящие в их состав 
компании (например, при наличии листинга 
на фондовых биржах) –  иллюстрацией это-
му служит Tata Group (Индия) (Sauvant et al., 
2011, p. 143), которая при альтернативном 
подходе рассматривается как ряд независи-
мых компаний: Tata Motors, Tata Steel и др. 
(World Investment Report 2018, web table 20).

Обычно предлагается к ТНК относить 
компании, которым их основные зарубежные 
активы принадлежат более чем на 50%. Тогда 

в 2000-е гг. произошел дрейф от малопро-
зрачных в информационном плане многоот-
раслевых конгломератов к классическим в за-
падном понимании компаниям с выраженной 
отраслевой специализацией, иначе говоря, 
от структур, ориентированных на создание 
наилучшей коллекции активов, к структу-
рам, имеющим четко выраженный основной 
бизнес и нацеленным прежде всего на повы-
шение его эффективности (Антоненко и др., 
2013, с. 115). Соответственно вполне оправ-
данным выглядит подход, согласно которому 
российские ТНК выделяются на основе име-
ющих отраслевую специализацию компаний 
либо (при их наличии) отраслевых холдингов, 
даже если таких ТНК в рамках одной интегри-
рованной бизнес-группы окажется несколько. 
При этом употребление в финансовой отчет-
ности некоторых компаний понятия «группа» 
не должно дезориентировать.

Предложенный подход, однако, не уни-
версален. Например, АФК «Система» –  рос-
сийская интегрированная бизнес-группа, ко-
торая первая прошла листинг на фондовых 
биржах как классическая компания, причем 
она регулярно обнародует свою финансовую 
отчетность. Тем не менее при желании в со-
ставе этого ТНК-конгломерата можно выде-
лить несколько относительно самостоятель-
ных ТНК –  телекоммуникационную МТС, 
машиностроительную РТИ, лесопромыш-
ленную «Сегежа Груп» и др. Дискуссионным 
вопросом, решение которого опирается глав-
ным образом на экспертные оценки, является 
предпочтение отраслевых холдингов, а не от-
дельных компаний в случае предположитель-
но временной консолидации двух ТНК одной 
специализации.

Не всегда легко провести и границы 
отраслевой специализации –  например, толь-
ко детальный анализ специфики компании 
позволяет эксперту решить, объединять ли 
в одной ТНК предприятия бизнес-группы, от-
носящиеся к черной и цветной металлургии 
или добыче углеводородов и производству 
электроэнергии и т. д. Кроме того, при таком 
подходе находящаяся под совместным управ-
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ничных сегментов только по одному из двух 
показателей). Во-вторых, мелкие зарубежные 
активы, не выделяемые отдельно в отчетно-
сти МСФО, оцениваются весьма приблизи-
тельно на основе показателей аналогичных 
компаний. Есть и специфические допущения. 
Например, «Лукойл» с 2015 г. не публикует 
данные о зарубежных активах, так что вслед 
за ЮНКТАД мы принимаем их долю стабиль-
ной начиная с 2014 г. (чуть более 29,4%). При 
этом получаемая динамика не противоречит 
информации в СМИ о новых инвестициях ве-
дущей российской ТНК. Другой иллюстраци-
ей непрозрачной политики служит «Совком-
флот», для которого мы делаем допущение 
о нахождении под удобными зарубежными 
флагами 90% судов. Ниже приведен полу-
ченный нами список 16 ведущих российских 
ТНК с зарубежными активами более 1 млрд 
долл. (табл. 2). Из него исключены трансна-
циональные банки, а это, прежде всего «Сбер-
банк» и ВТБ (в пятерку лидеров входят также 
«Альфа-банк», «Газпромбанк» и «Внешэко-
номбанк»). Стоимость собственного капитала 
в зарубежных дочерних структурах «Сбербан-
ка» в конце 2017 г. превысила 6,6 млрд долл., 
ВТБ –  2,2 млрд долл.

В таблицу не включены и ТНК-
мигранты, прежде всего VEON (или в це-
лом L1 Technology) и нефтегазовый холдинг 
L1 Energy, принадлежащие инвестиционному 
фонду LetterOne, зарегистрированному в Лон-
доне бывшими владельцами ТНК-ВР. При этом 
активы VEON вне России, по нашим оценкам, 
составляют 11,8 млрд долл. (долгосрочные –  
9,1 млрд долл.), а ПИИ LetterOne в нефтегазо-
вые компании превышают 5 млрд долл.

Из 382,3 млрд долл., накопленных на 
конец 2017 г., российских прямых инвести-
ций за рубежом на 16 ведущих нефинансовых 
инвесторов, по нашим оценкам, приходится 
чуть более 20%. Если взять топ-20 россий-
ских инвесторов (в число которых добавляют-
ся названные выше крупнейшие банки и две 
«ТНК-мигранта»), то их вклад в накопленные 
ПИИ составил немногим менее 27%. Даже 
при учете ПИИ нескольких десятков россий-

в соответствии с принципами консолидации 
финансовой отчетности они рассматриваются 
как полностью подконтрольные, если только 
партнером не выступает другая крупная ТНК. 
В то же время даже фактически контролиру-
емый одним инвестором фонд, владеющий 
лишь блокирующими пакетами акций (в том 
числе известных самостоятельных ТНК), по 
своему характеру приближается к организа-
циям коллективных инвестиций. Примером 
служит группа «РЕНОВА» В. Вексельберга, 
состоящая из управляющих компаний, фондов 
прямых и портфельных инвестиций. Правда, 
и классическая ТНК может участвовать в со-
вместных предприятиях, не имея в них кон-
трольного пакета. Так, у «АЛРОСА» (при 
наличии трех основных зарубежных предпри-
ятий) более 2/3 ПИИ связаны с вложениями 
в алмазодобывающее предприятие в Анголе 
«Катока Майнинг Лтд», где российской фир-
ме принадлежит лишь 32,8%.

Наконец при ранжировании ТНК тра-
диционно отдельно учитываются банки и не-
финансовые ТНК. Транснациональные банки 
можно ранжировать как по сумме собствен-
ных капиталов заграничных дочерних струк-
тур (получая данные о ПИИ, сопоставимые 
с официальной статистикой), так и по стоимо-
сти зарубежных активов (но этот показатель 
у нефинансовых ТНК имеет иной смысл). 
Нефинансовые ТНК с начала 1990-х гг. тра-
диционно ранжируют по размеру зарубежных 
активов, хотя с точки зрения приближения 
к масштабам ПИИ целесообразно учитывать 
только долгосрочные (внеоборотные) активы, 
а в идеале –  вообще чистые активы (т. е. за вы-
четом обязательств). Для получения единого 
списка ТНК приходится идти на ряд допуще-
ний, поскольку в отличие от банков у россий-
ских нефинансовых ТНК очень разнообраз-
ное деление на географические сегменты, 
причем обнародуется лишь часть сведений 
о зарубежных активах. Во-первых, удель-
ный вес долгосрочных активов принимается 
равным в общей сумме активов как за рубе-
жом, так и в целом по той или иной компании 
(почти все ТНК приводят данные для загра-



47
ЭНСР  № 4 (83)  2018

Методы оценки прямых российских инвестиций за рубежом 

штабам заграничного присутствия они усту-
пают на порядок таким гигантам, как Royal 
Dutch Shell, Total, BP или ExxonMobil. Не 
очень высокая степень интернационализации 
бизнеса и у многих других российских ТНК; 
так что в целом у 16 лидеров лишь 11% акти-
вов находится вне России.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Несмотря на появление в 2010-е гг. до-
вольно обширных статистических данных по 
российским ПИИ, для проведения корректных 
исследований даже на уровне качественного 
анализа, а тем более с применением эконо-
метрических расчетов, на наш взгляд, требу-
ются дополнительные уточняющие расчеты. 
К сожалению, это означает дополнительный 

ских ТНК второго эшелона выясняется, что 
больше половины отечественных капитало-
вложений за рубежом связаны не с загранич-
ными дочерними структурами российскими 
ТНК, а с вложениями в недвижимость или 
финансовыми манипуляциями.

Ни одна российская ТНК не входит 
в топ-100 мировых инвесторов. Так, пока-
затель «Лукойла» в 1,5 раза меньше уровня 
компании, замыкающей этот список. В чис-
ле 100 ведущих нефинансовых ТНК разви-
вающихся и постсоциалистических стран по 
версии ЮНКТАД находятся только две рос-
сийские компании, хотя непопадание в этот 
список, по меньшей мере «Роснефти», вызы-
вает вопрос, так как в нем есть даже компании 
с зарубежными активами на уровне 6 млрд 
долл. В любом случае все три крупнейшие 
российские нефтегазовые ТНК в отличие от 
западных конкурентов ведут бизнес преиму-
щественно у себя на родине. В итоге по мас-

Таблица 2
Ведущие российские нефинансовые ТНК по величине зарубежных активов по итогам 2017 г.

№ 
п/п Компания Отрасль Зарубежные ак-

тивы, млрд долл.
Доля в общих 

активах, %

Зарубежные долго-
срочные активы, 

млрд долл.

1 Лукойл Нефтегазовая 26,7 29 20,0

2 Газпром Нефтегазовая 19,5 6 15,0

3 Роснефть Нефтегазовая 17,0 8 13,8

4 РЕНОВА Конгломерат 6,8 Н.д. 3,5

5 Совкомфлот Транспорт 5,7 78 5,2

6 Севергрупп Конгломерат 5,4 Н.д, 3,9

7 Эн+ Конгломерат 5,0 23 3,9

8 Атомэнергопром Атомная 4,7 9 3,6

9 Евраз Черная металлургия 3,7 36 2,3

10 РЖД Транспорт 3,5 5 3,1

11 ТМК Черная металлургия 2,0 36 1,0

12 ЕвроХим Химическая 1,7 17 1,4

13 Система Конгломерат 1,5 8 0,8

14 НЛМК Черная металлургия 1,5 14 0,5

15 Зарубежнефть Нефтегазовая 1,2 38 0,9

16 Полиметалл Цветная металлургия 1,0 32 1,0

Всего – 106,9 ≈ 11 79,9

П р и м е ч а н и е. Составлено автором на основе информации компаний с рядом допущений.
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трудоемкий анализ обрывочных сведений, 
содержащихся в корпоративной отчетности 
и различных СМИ, который к тому же, как по-
казывает наша практика мониторинга ПИИ, 
требует высокого уровня компетенций у ис-
полнителей. Так, несмотря на довольно ясную 
методику обработки собранных сведений, сам 
поиск исчерпывающей информации в сети 
Интернет оказывается сложной задачей. Еще 
одна проблема сбора информации о ПИИ –  
низкий отклик представителей компаний при 
проведении их анкетирования о заграничной 
деятельности. Тем не менее, есть основания 
надеяться, что многие проблемы с корпора-
тивной информацией со временем будут ис-
чезать, как это уже происходит в случае раз-
вития российской официальной статистики 
ПИИ.
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The article aims to explain methods of obtaining adequate 
statistical information on Russian FDI. Main features of 
different sources of Russian FDI statistics are shown. The 
importance of additional accurate calculations of FDI data 
for both qualitative and quantitative studies of Russian FDI 
is stressed. Evaluation methods for Russian outward FDI 
stocks and their geographical structure are introduced. Spe-
cial attention is paid to financial reports of Russian multi-
national enterprises (MNEs) and their foreign assets statis-
tics. Methodology for ranking of top non-financial MNEs 
is explained. “Migrant” TNCs as a special type of Russian 
investors has been identified. A list of 16 largest Russian 
non-financial MNEs (excluding “migrant” companies) is 
presented. At the end of 2017 it was headed by LUKOIL, 
Gazprom and Rosneft (they are also among the 100 larg-
est non-financial MNEs of developing and post-socialist 
countries, although the latter is not reflected in the relevant 
UNCTAD reports). In addition, the leading Russian MNEs 
include steel, non-ferrous metal and transport companies, 
as well as diversified conglomerates (delimitation of their 
borders is still the subject of scientific discussions). Five 
Russian transnational banks with the maximum capital of 
foreign subsidiaries are also named in the article. It is shown 
that the 20 leading Russian non-financial and banking inves-
tors account for only 27% of Russian FDI stock. Even taking 
into account the second tier MNEs, the contribution of FDI 
to the company's subsidiaries is less than 50% –  the rest FDI 
stock is accounted for investments in foreign real estate and 
various financial manipulations of Russians.
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УКРУПНЕННАЯ 
ИМИТАЦИОННАЯ МОДЕЛЬ 
ВНЕШНЕЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ РФ1

Г. Л. Бекларян

В данной статье представлена разработанная укруп-
ненная имитационная модель внешнеэкономического 
взаимодействия РФ со странами-партнерами. Сформу-
лирована и решена бикритериальная оптимизационная 
задача рационального управления внешнеэкономиче-
ской деятельностью с учетом разнонаправленных инте-
ресов РФ и стран-партнеров. Изучаются возможности 
сбалансировать подобные связи в зависимости от раз-
личных сценариев, отражающих внешнеторговую стра-
тегию, характерную для соответствующих групп стран 
(ЕС, АТЭС, ЕАЭС и др.). Предложенная имитационная 
модель, реализованная в AnyLogic, позволила исследо-
вать влияние ключевых управляющих параметров ВЭД 
на характеристики взаимосвязей РФ с другими страна-
ми. Вычислены субоптимальные (сценарные) значения 
импортных пошлин и квот, обеспечивающиt наилучшее 
влияние на прогнозную динамику внешнеторгового 
оборота РФ.
Ключевые слова: агентное моделирование внешнеэко-
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