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Статья* посвящена изучению феномена «бремени иностранца» (liability 
of foreignness — LOF) в процессе интернационализации российских 
компаний. Авторы оценивают степень воздействия эффекта страны 
происхождения как важнейшего проявления LOF на процесс интерна-
ционализации российских компаний и исследуют механизмы влияния 
этого эффекта на российские компании. Выявляются источники кон-
курентных преимуществ, способных помочь российским компаниям 
преодолеть эффект LOF.

На примере крупнейшей российской энергетической компании 
«Интер РАО ЕЭС» в статье определяются факторы, препятствующие раз-
витию и реализации компанией конкурентных преимуществ для зару-
бежных рынков, дается оценка потенциально привлекательных рынков 
с целью выбора наиболее подходящей стратегии для уменьшения нега-
тивных эффектов, связанных с «бременем иностранца», а также предла-
гаются рекомендации, связанные с выбором целевых рынков, основан-
ные на минимизации эффекта страны происхождения для компании.
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The paper studies phenomenon of liability of foreignness (LOF) occurring 
during internationalization process of Russian companies. The authors 
examine influence of country of origin effect as main aspect of LOF on 
companies’ internationalization and investigate the mechanisms affecting 
this effect on Russian companies. Main sources of competitive advantages 
necessary to overcome LOF effects are analyzed in the paper.

Based on the case of largest Russian energy company Inter RAO UES, 
authors define factors influencing company’ competitive advantages in 
order to be successful in foreign markets. Potentially attractive markets are 
analyzed to identify most suitable strategy for decreasing negative effects 
of LOF. 
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ВВЕДЕНИЕ
Подавляющее большинство исследований в области международного 

бизнеса, посвященных интернационализации фирм, указывает на наличие 
целого ряда сложностей, с которыми сталкиваются зарубежные подраз-
деления многонациональных компаний (МНК) и которых нет у местных 
предприятий, работающих на этих же рынках [Mezias, 2002]. В процессе 
изучения данного феномена исследователи в основном фокусируются на 
преимуществах, позволяющих МНК компенсировать возникающие трудно-
сти с тем, чтобы добиться успеха на зарубежных рынках.

Первая серьезная попытка разобраться в источниках и сущности про-
блем, возникающих перед фирмами, работающими за рубежом, была пред-
ставлена концепцией «бремени иностранца» (liability of foreignness — LOF). 
Концепция LOF, сформировавшаяся в научной среде всего два десятилетия 
тому назад [Zaheer, 1995], указывает на обязательное наличие дополнитель-
ных издержек, с которыми МНК сталкиваются на зарубежных рынках, в  то 
время как местные компании таковых не имеют. Идея о том, что эти из-
держки в значительной степени тождественны трансакционным издержкам и 
могут быть легко определены, привлекла внимание исследователей и получи-
ла широкое признание [Denk, Kaufmann, Roesch, 2012]. Важно отметить, что 
эти издержки имеют как экономический, так и внеэкономический характер, 
что особенно актуально для российского контекста, поскольку и российские 
компании, и иностранные фирмы, работающие в России, традиционно несут 
на себе значительное бремя именно внеэкономических затрат.

Существует большое количество исследований, посвященных специфи-
ческим преимуществам МНК, связанным с международным характером их 
деятельности, величиной активов, способностью к обучению, возможностью 
добиваться экономии за счет масштаба производственной деятельности, 
а  также накопленным опытом [Li, 1995]. Все эти характеристики являются 
факторами, смягчающими эффект LOF. Данные преимущества МНК ста-
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новятся понятными и очевидными только тогда, когда зарубежные под-
разделения иностранных МНК сравниваются с фирмами, основанными на 
местном рынке, но исчезают, как только объектами сравнения становятся 
МНК местного происхождения или подразделения других иностранных 
фирм [Nachum, 2010]. С нашей точки зрения, эта двойственность сравнения 
в меньшей степени применима к российскому рынку, поскольку МНК рос-
сийского происхождения в большинстве своем находятся на начальной сте-
пени развития и попросту не успели накопить упомянутые специфические 
преимущества, в связи с чем они несут на себе практически такое же бремя, 
как и российские компании, не ведущие международных операций.

Зарубежные исследователи в основном концентрируются на теоре-
тических аспектах LOF, чаще всего — на выявлении и классификации ее 
источников. Эмпирическая составляющая исследований в этой области 
в  основном посвящена влиянию LOF на стратегию выхода на рынок [Chen, 
Griffi  th, Hu, 2006] либо на процесс интернационализации в целом [Kwon, 
Hu, 2004]. Что касается изучения феномена LOF относительно компаний из 
стран с растущей экономикой, то исследований в этой области чрезвычайно 
мало, что странно, учитывая рост конкурентоспособности таких фирм на 
международном рынке в последние два десятилетия. Попытка представить 
общую картину исследований, посвященных эффекту LOF, указывает на то, 
что только 5 из 27 научных работ, опубликованных за последние годы по 
данной теме, включают в себя в качестве объекта анализа фирмы из стран 
с растущей экономикой и ни одно из этих исследований не рассматривает 
LOF применительно к российским компаниям [Denk, Kaufmann, Roesch, 
2012].

Вместе с тем актуальность изучения проблематики LOF возрастает по 
причине того, что в последние годы все большее число российских компа-
ний не просто работает за рубежом, но все чаще стремится выходить на 
рынки стран дальнего зарубежья, в частности в страны Западной Европы, 
Юго-Восточной Азии, Южной и Северной Америки [Panibratov, 2012]. Часто 
этим компаниям не хватает опыта ведения зарубежных операций. Представ-
ление о сложностях, подстерегающих их на иностранном рынке в связи с их 
«российским имиджем», недостоверно или вовсе отсутствует, а у менедже-
ров и собственников компаний нет руководства к действию относительно 
преодоления указанных проблем.

Существующие на сегодняшний день немногочисленные исследова-
ния интернационализации российских компаний в основном рассматривают 
компании из отраслей тяжелой промышленности, таких как нефтегазовая, 
металлургическая, оставляя практически не затронутой сферу услуг, за ис-
ключением банковского сектора (см., напр.: [Panibratov, Verba, 2011]). Боль-
шинство исследований интернационализации российских технологических 
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компаний фокусируется на изучении конкурентных преимуществ таких 
фирм на международном рынке [Panibratov, Latukha, 2014]. Проблема LOF 
особо остро стоит для компаний, работающих в ресурсных отраслях (нефте-
газовая, металлургическая, электроэнергетическая), которые часто ассоци-
ируются с политическим влиянием страны их происхождения на политику 
и экономику других стран. Для российских ресурсо-зависимых компаний 
это создает целый комплекс дополнительных сложностей ведения бизнеса за 
рубежом, даже при условии их полного невмешательства в политику страны 
целевого рынка.

Основной целью данной статьи является изучение «бремени иностран-
ца», возникающего в процессе интернационализации российских энергетиче-
ских компаний. Нами были сформулированы две основные задачи: 1) опре-
делить вектор и оценить степень влияния эффекта страны происхождения 
(далее — ЭСП) на процесс интернационализации российских компаний на 
основе изучения как характеристики самих фирм, так и специфики их «до-
машнего» и зарубежных рынков; 2) исследовать механизмы (экономические 
и внеэкономические), определяющие и оказывающие влияние на эффект 
страны происхождения. В  работе также предложены рекомендации относи-
тельно выбора российской компанией «Интер РАО ЕЭС» (далее — «Интер 
РАО») целевого рынка, исходя из оценки степени возможного влияния эф-
фекта страны происхождения на ее международную стратегию.

Статья имеет следующую структуру. В первой ее части проанализиро-
ваны теоретические основы концепции «бремени иностранца», при этом 
особое внимание уделено источникам проблемы LOF, роли институциональ-
ных факторов в формировании LOF и ее преодолении, а также отдельно 
рассматривается эффект страны происхождения как ключевого проявления 
LOF для компаний из стран с растущей экономикой. Во второй части содер-
жится анализ процесса интернационализации российских энергетических 
компаний с точки зрения воздействия на них фактора LOF, а также оценка 
возможности и перспектив их дальнейшей международной экспансии с уче-
том необходимости принятия во внимание последствий LOF. Третья часть 
статьи посвящена практическому аспекту LOF — на примере компании 
«Интер РАО» в ней рассматриваются потенциальные рынки для экспансии 
компании и даются рекомендации относительно выбора рынка с учетом 
ЭСП.

«БРЕМЯ ИНОСТРАНЦА»: ПРИЧИНЫ ВОЗНИКНОВЕНИЯ 
И  ПОСЛЕДСТВИЯ ДЛЯ ИНТЕРНАЦИОНАЛИЗАЦИИ КОМПАНИЙ
Согласно С. Хаймеру [Hymer, 1976], фирмам местного происхождения 

легче получить доступ к актуальной информации на рынке, они лучше ин-
тегрированы в национальную среду и не сталкиваются с рисками обме нов 
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валют и прочими проблемами. Это означает, что иностранные компа нии 
автоматически попадают в менее благоприятные условия, чем местные фир-
мы. Несмотря на то что большинство исследователей соглашаются с данным 
утверждением, в работе Хаймера впервые была сформулирована и представ-
лена данная концепция, при этом ее исследование велось с использованием 
термина «издержки ведения бизнеса за рубежом» (costs of doing business 
abroad — CDBA). В указанное время представители академического сообще-
ства, исследователи, а также практики в основном рассматривали эффект 
LOF в контексте прямых экономических расходов (например, на открытие 
нового подразделения) и прочих трудностей преодоления национальных 
барьеров при вхождении на рынок, но никак не в отношении издержек по 
адаптации к новым условиям (например, в связи с недостатком знаний и 
опыта). Таким образом, Хаймер представлял CDBA как едино временную 
инвестицию, которая должна быть произведена компанией при открытии 
нового подразделения на иностранном рынке.

Дальнейшее развитие данная концепция получила в вышедшей в 1995 г. 
статье, посвященной проблеме LOF и породившей широкую дискуссию от-
носительно самого определения, постулирующего, что издержки ведения 
бизнеса за рубежом в результате конкурентных слабостей МНК определя-
ются как все дополнительные издержки зарубежного подразделения МНК, 
которых не существует для местных компаний [Zaheer, 1995]. Позднее это 
понятие было уточнено как «дополнительные издержки, которые может 
понести компания, работающая за рубежом, по сравнению с местными 
фирмами ввиду большой дистанции между головной компанией и рынком, 
где действуют ее подразделения, и незнания и недостатка легитимности на 
иностранном рынке» [Yu, Kim, 2010].

Исследователи изучают различные аспекты феномена LOF, включая опре-
деление и классификацию этого явления и его источников [Mezias, 2002; Eden, 
Miller, 2004], а также возможные стратегии его преодоления и достижения 
конкурентных преимуществ на зарубежном рынке [Sethi, Guisinger, 2002; 
Zimmermann, 2008]. Некоторые из них указывают, что причины и степень 
LOF могут существенно варьироваться в  зависимости от отрасли и уровня 
развития страны происхождения компании и принимающей страны [Gaur, 
Kumar, Sarathy, 2011]. Возможно, именно поэтому большинство работ в данной 
области — это качественные исследования, что объясняется существованием 
огромного числа факторов, влияющих на степень эффекта LOF (связанных 
с  характеристиками принимающих стран и стран происхождения, со сферой 
деятельности и структурой собственности) и делающих сложными его точное 
измерение и сравнение на примере компаний из разных отраслей.

Причины возникновения «бремени иностранца». В соответствии 
с  концепцией «бремени иностранца» фирмы из разных отраслей сталкива-
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ются с различными сложностями, порождаемыми эффектом LOF, который 
также оказывает неодинаковое влияние на компании. Что касается компа-
ний из стран с растущими рынками, то перед ними встают проблемы, от-
личные от тех, с которыми имеют дело компании из развитых стран. Кроме 
того, уровень развития принимающего рынка также влияет на степень LOF 
на данном рынке [Kwon, Hu, 2004]. Таким образом, многочисленные иссле-
дования указывают на необходимость раздельного изучения характеристик 
отрасли, в которой работает компания, и совокупного эффекта всего про-
цесса интернационализации, с начальной и до финальной стадии, например 
с момента первого экспорта до прямых иностранных инвестиций (ПИИ).

Причины LOF можно подразделить на две большие группы, обуслов-
ленные внутренними характеристиками фирмы и внешней средой бизне-
са [Gaur, Kumar, Sarathy, 2011]. Первая из них включает в себя структуру 
собственности, способность к обучению, наличие специфических ресурсов 
и т. д. Вторая группа причин может, в свою очередь, содержать две подка-
тегории характеристик — присущие стране происхождения и относящиеся 
к принимающему рынку. Поскольку в данном исследовании страна проис-
хождения является неизменной (мы рассматриваем интернационализацию 
только российских фирм), то актуальным является изучение разнообразия 
эффектов среды бизнеса принимающих стран.

Большинство исследований, посвященных изучению причин LOF, не 
структурируют последние, а просто перечисляют возможные источники 
сложностей осуществления международной деятельности [Denk, Kaufmann, 
Roesch, 2012]. Тем не менее наряду с традиционными взглядами существует 
целый ряд дополнительных объяснений того, почему разные компании стал-
киваются с разными прояленияи одних и тех же причин LOF (см., напр.: 
[Panibratov, 2013]). Классификация источников LOF представлена в табл. 1.

Влияние отрасли на LOF. Специфика отрасли, характеризуемая такими 
параметрами, как уровень конкуренции, наукоемкость, интенсивность труда 
и степень глобализации, непосредственно определяет не только стратегию и 
результаты деятельности компании, но и степень LOF компании в процессе 
ее международной деятельности. Эти параметры позволяют лучше понять 
причины LOF, а также оценить их значимость и разработать стратегии, спо-
собные снизить связанные с ней издержки [Gaur, Kumar, Sarathy, 2011]. Клю-
чевые отраслевые параметры (уровень конкуренции, специфика ресурсов, 
степень глобализации) неоднозначно воздействуют на LOF, что объясняется 
рядом причин.

Одной из важнейших характеристик отрасли, напрямую влияющих на 
стратегию фирмы и результаты ее деятельности, является уровень конкуренции 
в ней [Porter, 1980]. Выход на рынок, уровень конкуренции на котором высок, 
увеличивает издержки подразделения зарубежной компании в  первую очередь 
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в связи с необходимостью проведения детального и всестороннего анализа 
этого рынка. Кроме того, относительно низкая норма прибыли в отрасли и вы-
сокие издержки (как связанные с производством, так и трансакционные) могут 
принудить компанию к выходу из этого бизнеса [Garg, Delios, 2007].

Таблица 1
Классификация источников LOF в зависимости от причин 

их возникновения

Причины LOF Источники LOF
1 2

Универсальные Расстояние между «домашним» и зарубежным рынком.
Экономическое развитие принимающей страны.
Особенности отрасли.
Культурные различия между двумя странами.
Характеристики зарубежного рынка.
Уникальные характеристики фирмы.
Политические отношения между правительствами стран

Отсутствие 
знаний 

Недостаток международного опыта.
Низкая вовлеченность в партнерства.
Ограниченные представления о специфике зарубежного рынка.
Высокие издержки, связанные с получением доступа к информа-

ции и зарубежной бизнес-среде

Сложность 
взаимодей-
ствия

Низкий уровень интеграции в бизнес-сети местного рынка.
Отсутствие доверия со стороны представителей рынка.
Культурные различия между потенциальными партнерами.
Нехватка политического ресурса для лоббирования интересов

Ущемление 
в правах

Недостаток признания компании на местном уровне.
Ограничение доступа к ресурсам со стороны местных фирм.
Национализм и шовинизм со стороны представителей принима-

ющего рынка.
Давление со стороны органов государственной власти

С о с т а в л е н о  п о: [Denk, Kaufmann, Roesch, 2012; Panibratov, 2013].

Еще одной важной характеристикой отрасли выступает тип ресурсов, 
играющий в ней ключевую роль. Критическим для компании является во-
прос о том, сможет ли последняя получить доступ к этим ресурсам на за-
рубежном рынке и будет ли она способна использовать их настолько же 
эффективно, как и на домашнем рынке [Gaur, Kumar, Sarathy, 2011].
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Перспективы преодоления LOF можно рассматривать исходя из степе-
ни ее трудо-, науко- и капиталоемкости отрасли. Так, трудоемкие отрасли 
в основном опираются на доступность и относительную дешевизну рабочей 
силы — как квалифицированной, так и неквалифицированной — в зависи-
мости от конкретных потребностей отрасли. Модель формирования конку-
рентоспособной позиции фирмы в трудоемкой отрасли обычно строится на 
использовании преимуществ этого ресурса на основе привлечения экспатов 
(особенно на ключевые позиции) либо задействования местных сотрудни-
ков. Эффективность фирмы в данном случае будет зависеть от ее способ-
ности создать востребованный бренд работодателя или убедить своих со-
трудников переехать в другую страну.

В наукоемких отраслях конкурентоспособность поддерживается менее 
осязаемыми, но не менее важными ресурсами, такими как права на интел-
лектуальную собственность, патенты, лицензии, а также неявные знания, 
которыми обладают сотрудники фирмы [Zaheer, 1995]. Наличие и исполь-
зование таких ресурсов требует более длительного времени и большего 
количества усилий для развития их в новой стране или для перевода из 
головной компании в зарубежное подразделение, особенно в условиях за-
висимости этих ресурсов от знаний персонала. В этом случае использование 
экспатов или обучение новых сотрудников на основе накопленной практики 
может стать особо эффективным способом передачи знаний через опыт 
[Gaur, Kumar, Sarathy, 2011].

Капиталоемкие отрасли требуют высоких начальных инвестиций в обо-
рудование и инфраструктуру еще до начала ведения операционной деятель-
ности. Для зарубежных подразделений компании это будет означать боль-
шие суммы долгосрочных капиталовложений. Кроме того, любой тип LOF, 
основанный на культурных, правовых и прочих различиях между странами, 
проявляющийся уже после вхождения компании на рынок, с неизбежностью 
повлечет за собой высокие риски из-за проблем, связанных с дефицитом 
финансирования, в отличие от других отраслей [Gaur, Kumar, Sarathy, 2011].

Важным параметром, влияющим на процесс интернационализации ком-
пании, является уровень глобализации отрасли. С точки зрения LOF речь 
идет о необходимости внедрения и адаптации продукта, что, в свою оче-
редь, будет означать инвестирование в исследования рынка и изучение по-
требностей местных клиентов. При этом более глобальные отрасли с отно-
сительно стандартизированной продукцией для преодоления эффекта LOF 
должны будут лишь основать сеть дистрибьюции (собственную либо через 
партнеров), после чего смогут сразу же наладить сбыт своей продукции 
[Garg, Delios, 2007].

Стратегия локализации также может быть реализована в рамках ими-
тирования бизнес-моделей и организационных процессов, которые опробо-
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ваны компанией на домашнем рынке. На практике это будет означать копи-
рование домашней стратегии или необходимости развивать ее по сценарию, 
основанному на специфике зарубежного рынка, что опять же будет означать 
дополнительные затраты зарубежного подразделения как в  денежном, так и 
во временном измерении [Gaur, Kumar, Sarathy, 2011].

Роль институтов для LOF. В значительной степени потенциальные 
проблемы, связанные с эффектами LOF, их источники и масштаб зависят от 
того, с развитого или развивающегося рынка пришла та или иная компания 
и на какой рынок она выходит.1

Согласно устоявшемуся мнению, фирмы из стран с развивающимися 
рынками испытывают значительные сложности в процессе своего функ-
ционирования в  развитых странах и имеют при этом более высокий вход-
ной порог, чем при работе на других развивающихся рынках [Garg, Delios, 
2007]. Однако на результаты конкретных исследований в данной области 
существенно влияет специфика рассматриваемых рынков, заключающаяся, 
например, в различиях уровней развития экономики стран, а также инсти-
тутов, действующих в данной стране, поскольку они напрямую влияют на 
типичные бизнес-практики, обусловливают бизнес-модели и т. п.

Что касается параметров отрасли, то уровень конкуренции в ней обыч-
но негативно отражается на LOF, поскольку развитые рынки уже достигли 
уровня зрелости конкуренции по сравнению с развивающимися рынками, 
что делает выход на развитый рынок более сложным, чем на развивающий-
ся, особенно для фирм из стран с растущей экономикой, не привыкших 
к  интенсивной конкуренции. Фирмы, представляющие развитые рынки, 
в  целом более глобальны, что дает им возможность ценой меньших усилий 
адаптировать свой продукт к спросу на местном рынке. В этом смысле ком-
пании из относительно более интернационализированных отра слей тратят 
меньше усилий на вхождение на развитые рынки и осуществление на них 
своей деятельности [Gaur, Kumar, Sarathy, 2011].

Важное значение для дальнейшего развития концепции LOF примени-
тельно к фирмам и отраслям развивающихся рынков имеет наличие устояв-
шегося восприятия стран с растущей экономикой, которое нельзя не учиты-
вать при осуществлении фирмами из этих стран деятельности на развитых 
рынках. Товары и услуги, произведенные компаниями из стран с растущей 
экономикой, автоматически считаются обладающими более низким каче-

1 В настоящей статье мы рассматриваем компании из стран с растущей эко-
номикой, что объясняется двумя причинами: во-первых, эта тема недостаточно 
представлена в современных исследованиях в области международного бизнеса; 
во-вторых, появляется возможность глубже изучить вопрос об интернационализа-
ции российских многонациональных компаний.
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ством, а значит,  менее конкурентоспособными, нежели продукция анало-
гичных компаний из развитых стран. Тем не менее за последнее время этот 
репутационный разрыв, измеряемый Anholt-GfK Roper Nation Brands Index 
(NBI), уменьшился на фоне снижения соответствующих рейтингов западны-
ми странами и их повышения развивающимися странами [GFK, 2013].

Развивающиеся рынки характеризуются относительной неразвитостью 
институтов, что затрудняет деятельность работающих на них компаний 
в  первую очередь с точки зрения доступа к ресурсам. При этом фирмы из 
стран с растущей экономикой развивают набор специфических навыков, ко-
торые позволяют им быть более успешными, чем фирмам с развитых рынков 
в такой же среде [Gaur, Kumar, Sarathy, 2011]. Кроме того, они организуют 
устойчивые бизнес-группы и сети, которые часто служат отправной точкой 
для вхождения на другие развивающиеся рынки [Garg, Delios, 2007].

Еще одним фактором институционального развития выступает про-
зрачность экономики. С этой точки зрения развитые страны представляют 
гораздо меньший риск для осуществления операций и создают лучшие усло-
вия для получения информации и исследований рынка, чем страны с  раз-
вивающейся экономикой.

К прочим факторам, влияющим на международную конкурентоспособ-
ность фирм из стран с растущей экономикой, относят: доступ и эффектив-
ное использование ими различных типов бизнес-сетей и личных контактов, 
что часто оказывается особенно полезным для компаний малого и среднего 
размера [Murray, Gao, Kotabe, 2012]; высокую предпринимательскую моти-
вацию [Latukha, Panibratov, Safronova-Salvadori, 2011], а также высокие спо-
собности к обучению и адаптивность, связанную с необходимостью посто-
янно учитывать нестабильность ситуации на местном рынке [Elango, 2009]. 
Однако все эти факторы способны в большей степени помочь при выходе 
на развивающиеся рынки, нежели на развитые. Что касается типичных 
сложностей, с которыми сталкиваются фирмы из развивающихся стран, 
выходящие на развитые рынки, то к ним относятся: нехватка опыта интер-
национализации по сравнению с конкурентами из развитых стран; нераз-
витость технологий, ведущая к более низкому качеству продукции; низкие 
управленческие компетенции, влияющие, среди прочего, на бренд компании 
на зарубежном рынке [Elango, 2009].

Кроме того, важной характеристикой компаний из стран с растущей 
экономикой является то, что в стратегически важных отраслях государство 
выступает частичным или единоличным собственником компании и, как 
правило, вовлечено в процесс интернационализации компании с  целью 
улучшения конкурентоспособности страны в целом [Panibratov, 2013]. Вхож-
дение компаний с такой поддержкой на другие развивающиеся рынки обыч-
но означает возможность задействования большего количества ресурсов и 
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снижения негативных эффектов LOF. В то же время попытки таких компа-
ний войти на рынки более развитых стран встречают особо сильное проти-
востояние, поскольку их аффилированность с государством для участников 
этих рынков означает низкую ориентацию на рынок и высокие политиче-
ские риски, что требует принять во внимание еще одну концепцию  — эф-
фекта страны происхождения.

Эффект страны происхождения как проявление LOF. Концепция 
страны происхождения (country of origin — COO) впервые была представ-
лена в статье Шулера [Schooler, 1965] и с тех пор изучается многими иссле-
дователями. Традиционно страна происхождения определяется как «страна, 
где расположена головная компания, выпускающая на рынок продукт или 
бренд» [Johansson, Douglas, Nonaka, 1985], причем само производство не 
обязательно должно находиться в той же стране. Поэтому эффект страны 
происхождения часто определяется как «степень, в которой место про-
изводства влияет на оценку продукта» [Gurhan-Canli, Maheswaran, 2000]. 
Кроме того, существует отдельное направление исследований, изучающих 
влияние перемещения производства из страны нахождения головного офи-
са в другую страну на имидж бренда компании и восприятие потребителем 
качества продукта [Schweiger, Otter, Strebinger, 1997]. В целом значительная 
часть исследований направлена на выявление влияния ЭСП на феномен 
LOF, в частности — на деятельность международных компаний в России 
[Panibratov, 2014].

В контексте основных причин LOF менеджмент фирмы должен учиты-
вать два важных аспекта: влияние характеристик страны происхождения на 
деятельность компании и восприятие этой компании местными участника-
ми зарубежного рынка.

Влияние страны происхождения компании на деятельность последней 
может обнаруживаться в процессе интернационализации, освоения нового 
рынка, при найме персонала, ведении финансовой отчетности и т. д. Некото-
рые исследователи обращают внимание на сложности, возникающие вслед-
ствие стремления компаний адаптировать целый ряд своих внутренних 
организационных процессов и внешних бизнес-практик к условиям зарубеж-
ного рынка [Yu, Zaheer, 2010]. Результаты многих исследований также ука-
зывают на сильную корреляцию действий многонациональных корпораций 
с институциональной средой страны происхождения [Deephouse, Suchman, 
2008]. Кроме того, правительством страны происхождения компании зача-
стую предпринимаются определенные меры, направленные на увеличение 
или снижение международной конкурентоспособности этих компаний (по-
следнее имеет смысл в случае необходимости консолидации отечественного 
рынка и достигается, например, путем установления барьеров для выхода 
на зарубежные рынки и, соответственно, увеличения эффекта LOF за счет 
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 дополнительных издержек, таких как более высокие инвестиции на внеш-
нем рынке и более высокие налоги — на внутреннем).

Что касается восприятия ЭСП зарубежным рынком, то понятие страны 
происхождения представляет собой неопределенные внешние характеристи-
ки предложения фирмы [Kotler, Gertner, 2002] по сравнению с внутренними 
характеристиками, которые являются частью физического описания про-
дукта/услуги. В целях данного исследования мы определяем страну про-
исхождения как страну, с которой идентифицируется продукт или бренд. 
Вместе с тем ЭСП не ограничивается восприятием потребителями продук-
ции, произведенной компаниями из определенной страны, но также форми-
руется за счет мнения значительного числа прочих заинтересованных лиц и 
общественных групп.

В большинстве традиционных исследований, посвященных изучению 
влияния эффекта страны происхождения на результаты деятельности ком-
паний, анализируется восприятие продукта. Поэтому некоторые ученые 
указывают на ограниченность теории ЭСП без включения в нее оценки 
восприятия фирм [Newburry, 2012]. Необходимо отметить, что более ши-
рокий взгляд на проблему ЭСП предполагает рассмотрение реакции всех 
участников зарубежного рынка, включая потенциальных сотрудников (их 
желание работать на иностранную компанию), местных поставщиков (дове-
рие к компаниям из определенных стран и к их платежеспособности, а  так-
же ожидание определенного уровня качества продукции) и правительство 
(оценка баланса экономических и политических мотивов ведения зарубеж-
ной компанией деятельности на местном рынке).

ЭСП может также различаться в зависимости от категории товаров 
или услуг, которые ассоциируются со страной происхождения их произво-
дителя. Иногда этот феномен определяется как «имидж продукта-страны» 
[Knight, Holdsworth, Mather, 2007]. К классическим примерам такого эффек-
та можно отнести в целом положительное восприятие автопроизводителей 
из Германии или производителей косметики из Франции [Panibratov, 2014] 
либо существовавшее до недавнего времени негативное восприятие продук-
ции с лейблом «made in China» как товаров низкого качества (отметим, что 
в  последние годы восприятие качества китайских товаров последовательно 
меняется в лучшую сторону, что могло бы стать важным сигналом для 
российского бизнеса и чему, безусловно, следовало бы посвятить отдельное 
исследование). Представление об особенностях страны также варьируется 
от одной части мира к другой, как, например, в случае с целым рядом про-
дукции из соседних с Россией стран (мебель и обувь из Беларуси, фрукты 
и овощи из Азербайджана или Узбекистана, молочная продукция из Бал-
тийских стран), которая высоко оценена в нашей стране, но не в странах 
Европейского союза. Другим влиятельным фактором выступают демографи-
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ческие различия внутри страны [Meng, Nasco, Clark, 2008]; так, ЭСП может 
быть разным среди различных групп населения по этническим, половоз-
растным и другим признакам.

С точки зрения легитимности фирмы на иностранном рынке отсут-
ствие информации об отдельной компании может привести к стереотипным 
суждениям, основанным на принадлежности последней к определенной 
категории организаций, включая отрасль деятельности и страну происхож-
дения [Kostova, Zaheer, 1999]. Такие предрассудки и предубеждения часто 
являются следствием несоответствия информации о конкретной компании, 
продукция которой представлена на рынке, и обобщениями, сделанными на 
основе имеющегося знания и опыта относительно других компаний из той 
же страны, которые уже хорошо известны участникам данного рынка. Это 
означает, что внешне навязанное восприятие со временем способно транс-
формироваться вследствие получения новой информации участниками за-
рубежного рынка о товарах и услугах компании, а также из-за формирова-
ния ими своего мнения о реальных характеристиках этой продукции. Такой 
повышающийся уровень положительного признания фирмы может даже 
превзойти эффект ЭСП и соответствующие предубеждения, но для этого 
требуются время, настойчивость и безупречное поведение подразделения 
иностранной компании [Newburry, 2012].

Анализ литературы в области LOF, и в частности ЭСП, позволяет сде-
лать вывод о фокусировании исследований на отраслях, связанных с произ-
водством продукции массового и повседневного спроса (продукты питания, 
косметика, бытовая техника, автомобили). Вместе с тем энергетические 
отрасли, как правило, остаются за рамками подобного анализа. В насто-
ящей работе мы исследуем потенциальные эффекты LOF для крупнейшей 
энергетической компаний России — «Интер РАО ЕЭС», возникающие при 
ее выходе на зарубежные рынки стран Европы, Азии, Латинской Америки 
и ближнего зарубежья. Данный выбор обусловлен двумя соображениями. 
Прежде всего, эта компания является крупнейшим монополистом в области 
генерирования и экспорта электроэнергии и представляет собой крупней-
шую российскую многонациональную компанию, в наибольшей степени 
соответствующую характеристикам классических МНК из стран с растущей 
экономикой, также ведущих операции на рынках, предполагающих исполь-
зование природных ресурсов. В то же время, несмотря на монопольное 
положение на рынке сбыта электроэнергии и государственную поддержку 
в части реализации проектов генерирования электроэнергии, «Интер РАО 
ЕЭС» не имеет одиозного имиджа компании — инструмента государства 
(каковым обладают некоторые компании нефтегазового сектора), в связи 
с  чем изучение «бремени иностранца» становится более сбалансированным 
относительно причин LOF.
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ВЛИЯНИЕ LOF НА ИНТЕРНАЦИОНАЛИЗАЦИЮ ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ 
КОМПАНИЙ РОССИИ
Предпосылки и формы интернационализации российских энерге-

тических фирм. Дисбаланс, характеризующий наличие и возможность 
использования энергоресурсов в различных регионах и странах, способ-
ствует увеличению значимости энергетических факторов в системе между-
народных отношений, а также в мировой экономике и геополитике. В це-
лом этот процесс касается и России, так как страна располагает самой 
крупной в мире ресурсно-сырьевой базой, владеет развитой энергетиче-
ской промышленностью и энерготранспортной инфраструктурой, а также 
интеллектуальным потенциалом, задействованным в отрасли. Помимо это-
го, Россия занимает стратегически выгодное как географическое, так и 
политическое положение в Европе и Азии. В связи с  этим она заслужен-
но может называться великой энергетической державой и играет значи-
мую роль в мировой энергетической системе.

Российские компании начали инвестировать за рубеж в последние 
десятилетия XIX столетия, при этом капитал из страны экспортировал-
ся в  основном в Китай, Монголию и Персию. За период с 1886 по 1914 г. 
российские инвестиции за рубеж составили 33 млрд долл. [Bulatov, 1998]. 
Между двумя мировыми войнами денежный поток из России резко сокра-
тился. Количество советских компаний, работавших на зарубежных рынках, 
начало расти уже после 1960-х гг. на волне брежневских экономических 
реформ [Andreff , 2003]. Тем не менее их было крайне мало, что во многом 
объяснялось политическим курсом СССР.

На исходе XX в. поток прямых инвестиций из России не превышал ве-
личину в 1 млрд долл. США. И хотя некоторые исследователи говорят о  не-
дооценке этой цифры [Tikhomirov, 1997; Kalotay, 2005], она тем не менее ха-
рактеризует низкую активность российского бизнеса на зарубежных рынках.

Качественный перелом в инвестиционной активности российских фирм 
произошел в начале 2000-х гг.; так, в 2003 г. поток прямых инвестиций из 
России превышал 500 млрд долл. В структуре российских ПИИ доминиро-
вали энергетическая и металлургическая отрасль, представленные крупней-
шими компаниями, такими как ОАО «Северсталь», «ЕВРАЗ», ОАО «Мечел» 
и «РУСАЛ» — в металлургии, ОАО «Газпром», ОАО «НК «Роснефть»», ОАО 
«ЛУКОЙЛ» и ОАО «Интер РАО» — в энергетике [Panibratov, 2012]. В 2013 г. 
объем российских ПИИ составлял 1,9% общемировых, что почти в 100 раз 
превысило величину 20-летней давности (0,02%).

В 1997–1998 гг. на долю России приходилось примерно более 1,5% 
мирового экспорта энергоресурсов, однако к 1999 г. она снизилась до 1,3%. 
В  условиях резкого улучшения мировой товарной конъюнктуры и возрос-
шей после августовского кризиса 1998 г. конкурентоспособности российских 
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компаний уже к 2000 г. произошло восстановление докризисных объемов 
экспорта энергоресурсов из России. Через десять лет, в 2010–2011 гг., доля 
России в мировом экспорте энергоресурсов выросла до 3%.

Среди мотивов, движущих фирмами из стран с развивающимися рын-
ками при выходе за рубеж, традиционно перечисляют такие, как исполь-
зование малодоступных природных ресурсов, поиск новых потребителей, 
получение доступа к знаниям и технологиям, приобретение стратегических 
активов. В отношении российских фирм, кроме вышеобозначенных моти-
вов, указывают на избегание рисков, связанных с работой на домашнем 
рынке, и на необходимость демонстрации присутствия на иностранных 
рынках. В то время как одни исследователи отмечают, что во многом 
российские иностранные инвестиции являются спасительным островом 
для компаний, которые таким образом защищают себя от рисков на сво-
ем рынке [Collins, 2013], другие указывают на то, что главная причина 
инвестирования российскими компаниями за рубеж состоит в необхо-
димости их физического присутствия на иностранном рынке, поскольку 
зарубежные филиалы российских фирм помогают им осуществлять экс-
портно-импортные операции [Bulatov, 2001]. Наряду с этими мотивами 
упоминаются и такие, как возможность использовать конкурентные пре-
имущества головной компании за рубежом, более высокая доходность на 
иностранных рынках, желание организовать «запасной» бизнес и труд-
ности, связанные с инвестированием в России. В последние годы все ча-
ще обсуждают еще один вид мотивов к  инвестированию российскими 
компаниями за рубежом, связанный с поиском новых технологий и ин-
новаций [Filippov, 2008].

Одна из особенностей крупнейших российских компаний — их тесная 
аффилированность с государством, принимающая разнообразные формы 
[Panibratov, 2012; 2013]. В частности, государство владеет крупными пакета-
ми акций в ряде энергетических компаний. Вместе с тем влияние государ-
ства на стратегии выхода российских компаний за рубеж является дискус-
сионной и до сих пор недостаточно изученной темой.

В то время как во многих отраслях (например, в металлургической или 
телекоммуникационной) интернационализация компаний имеет поступа-
тельный характер развития [Survillo, Sutyrin, 2001; Kobyzev, 2001; Lisitsyn et 
al., 2005], предполагающий последовательное прохождение ими ряда стадий 
(экспорт, контрактные операции, совместные предприятия, прямые инвести-
ции) и соответствующее усиление степени международной вовлеченности, 
существует мнение, согласно которому интернационализация российских 
энергетических компаний характеризуется частым «перескакиванием» через 
стадии. В частности, в исследовании, посвященном изучению интернацио-
нализации «Газпрома», был сделан вывод о  том, что выбор стратегии вхож-
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дения на зарубежный рынок не зависит о предыдущего опыта этой компа-
нии; более того, компания использовала совершенно разные стратегии для 
государств СНГ и для других стран [Heinrich, 2003].

Источники LOF и последствия ЭСП для российских энергетических 
компаний. Источники LOF. Поскольку источники LOF в равной степени 
относятся к внешней и внутренней среде компаний, мы объединяем спец-
ифические особенности российских компаний, работающих в области энер-
гетики (для анализа выбраны и объединены в одну группу нефтегазовые и 
электрогенерирующие предприятия, поскольку это дает возможность увели-
чить количество рассматриваемых фирм и тем самым повысить достовер-
ность представленных далее обобщений), и способ их интернационализации 
в табл. 2. При этом мы в значительной степени опираемся на теорию Д. Дан-
нинга [Dunning, 1993; 2009], указывающую на наличие трех видов источни-
ков конкурентных преимуществ МНК: 1) собственность на специфические 
активы (специфические ресурсы); 2) страна целевого рынка (регионы при-
сутствия); 3) интернализация (способ интернационализации).

Из рассмотренных нами компаний только «ЛУКОЙЛ» является частной, 
во всех остальных доля государственной собственности составляет более 
50%, что во многом объясняет направление международной деятельности 
этих компании за счет участия в межправительственных соглашениях. Доми-
нирующей формой международной деятельности выступает экспорт нефти, 
газа или электроэнергии. Международные операции компании «ЛУКОЙЛ» 
более диверсифицированы (что объясняется минимальной степенью участия 
государства в ее деятельности) — она обладает широкой сетью АЗС в Европе 
и в США и экспортирует большую долю продуктов неф тепереработки.

Что касается географии присутствия, то она характеризуется высокой 
степенью ориентированности российских энергетических компаний на евро-
пейский рынок. Доля рынка СНГ в разы меньше в абсолютных показателях 
экспорта для всех компаний. Несмотря на то что Азиатско-Тихоокеанский 
регион (АТР) начинает активно расти и его доля увеличивается, пока еще 
в  структуре экспорта доля АТР значительно меньше доли Европы.

Проявления ЭСП для российских энергетических компаний. Начиная 
с 1950-х гг. мировая экономика находится в процессе глобализации и, как 
следствие, в целях получения большего объема прибыли компании пы-
таются выходить на новые зарубежные рынки. Глобализация приводит 
к структурным изменениям всех международных субъектов. В этих усло-
виях субъекты международной экономики не в состоянии действовать 
в одиночку, им необходимо вступать во взаимодействие с другими участ-
никами международного рынка. Это взаимовыгодное сотрудничество мо-
жет иметь различный характер: политический, экономический, социаль-
ный или культурный.
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Таблица 2
Потенциальные источники LOF российских энергетических компаний

Компания 
Специ-
фиче-
ские 

ресурсы

Структура 
собственности 

Способ 
интернационализации 

Регионы 
присут-

ствия

1 2 3 4 5
«Рос нефть» Нефть, 

газ 
ОАО «Роснефтегаз» 

(100% в федеральной 
собственности) — 
69,5%.

Небанковская кредит-
ная организация за-
крытое акционерное 
общество 
«Национальный 
расчетный депози-
тарий» (19,75% BP 
Russian Investments 
Limited) — 30,08% 

Собственные 
перерабатывающие 
мощности 
в Германии.

Экспорт в Европу, АТР, 
СНГ.

Свои АЗС Украина, 
Беларусь.

Слияние с ТНК-BP

СНГ, 
Европа, 
АТР

«Газпром» Нефть, 
газ 

Государство — 50,002%.
Российская Федерация 

в лице Федерального 
агентства по управ-
лению государствен-
ным имуществом — 
38,37%.

ОАО «Роснефтегаз» — 
10,97%

Газопроводы «Северный 
поток» и «Южный 
поток».

Транскитайский 
газопровод «Запад — 
Восток».

Экспорт на основе 
долгосрочных кон-
трактов по межпра-
вительственным со-
глашениям

Более 
20 стран 
присут-
ствия: 
СНГ, 
Европа, 
Азия 
и др. 

«ЛУК ОЙЛ» Нефть, 
газ

Центральный депози-
тарий Небанковская 
кредитная органи-
зация закрытое ак-
ционерное общество 
«Национальный 
расчетный депозита-
рий» — 91,77%.

«Специализированная 
депозитарная компа-
ния Гарант» — 2,52%

Экспорт.
Реализация нефти 

и нефтепродуктов.
Разветвленная сеть 

АЗС

Европа, 
США, 
СНГ, 
Африка, 
Латинская 
Америка
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Продолжение табл. 2
1 2 3 4 5

«Интер 
РАО»

Элек-
тро-
энергия

Государство — 52,69%.
ОАО «Роснефтегаз»— 

27,63%.
ЗАО «Интер РАО 

Капитал» — 19%.
Группа «ФСК ЕЭС» — 

18,57%

Трейдинг.
Генерация.
Передача, 

распределение 
и сбыт 
электроэнергии

Беларусь, 
Азер-
байджан, 
Грузия, 
Казахстан, 
Украина, 
Китай, 
Монголия, 
Латвия, 
Фин-
ляндия, 
Литва, 
Норвегия, 
Молдавия, 
Турция, 
Венесуэла, 
Куба, 
Эквадор, 
Аргентина

«ТГК-1» Элек-
тро-
энергия

Государство — 51,79%.
Fortum Power And Heat 

OY — 29,45%

Экспорт Финлян-
дия, 
Норвегия

«Рус Гидро» Элек-
тро-
энергия

Российская Федерация 
в лице Федерального 
агентства 
по управлению 
государственным 
имуществом — 
60,5%.

«Инг банк 
(Евр азия)» — 13% 

Экспорт.
Собственные ГЭС 

в Армении и 
Киргизии

Армения, 
Киргизия.
Экс-
порт — 
СНГ, 
Европа

Как на уровне страны в целом, так и в отдельных отраслях ее эко-
номики, включая электроэнергетику, возникновение и развитие МНК явля-
ется свидетельством процесса глобализации и национальной экономики, 
и соответствующих ее отраслей. Применительно к российским предпри-
ятиям, работающим в области электроэнергетики, их активная междуна-
родная экспансия благотворно влияет на развитие отечественного бизне-
са, являясь источником доходов для компаний и для государства. Это, 

Окончан
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в  свою очередь, способствует росту геополитического влияния и имиджа 
страны в  международном масштабе, а также интеграции России в  миро-
вую экономику.

Достаточно часто в зарубежных научных изданиях и СМИ российские 
энергетические компании ассоциируются с государственной политикой. 
Однако проведенный нами анализ показывает, что в различных странах 
информация подается по-разному. С одной стороны, российские энерге-
тические компании на иностранных рынках воспринимаются как инстру-
мент внешней политики (см., напр.: [Liuhto, Majuri, 2014]). С другой сто-
роны, в азиатских странах прослеживается противоположное направление 
восприятия российских компаний. Так, в индийской прессе создание со-
вместного предприятия ОАО «РусГидро» и JCD было воспринято как воз-
можность для индийской компании обучиться модели госу дар ственно-
частного партнерства, поскольку JCD стремилась развивать сценарий 
вза имодействия с государством по российскому образцу [Th e Times of In-
dia, 2014].

Таким образом, на интернационализацию российских компаний энерге-
тического сектора эффект страны происхождения оказывает существенное 
влияние, что, в свою очередь, сказывается и на сложившемся имидже гиган-
тов энергетической отрасли как инструмента государственной политики.

В соответствии со спецификой феномена российских многонациональ-
ных компаний, LOF и ЭСП необходимо рассматривать в первую очередь 
применительно к деятельности крупных компаний, активно ведущих опе-
рации на зарубежных рынках. На сегодняшний день в России к категории 
МНК могут быть отнесены только несколько компаний нефтегазового сек-
тора (прежде всего «Роснефть», «Газпром» и «ЛУКОЙЛ»), а также крупней-
шие компании — производители электроэнергии («Интер РАО», ТГК и «Рус-
Гидро»). В данной работе интернационализация российских энергетических 
компаний и влияние «бремени иностранца» и эффекта страны происхожде-
ния рассматриваются на примере компании «Интер РАО», которая по праву 
претендует на статус крупнейшей российской МНК.

«БРЕМЯ ИНОСТРАНЦА» ДЛЯ КОМПАНИИ «ИНТЕР РАО»
Анализ новых рынков для «Интер РАО» с позиции LOF. Целью насто-

яще го раздела является анализ привлекательности новых рынков для компа нии 
«Интер РАО» с позиции «бремени иностранца» и эффекта страны происхож-
дения. Для анализа были выбраны Аргентина, Бразилия, Индия, Индонезия, 
Иран, Турция и Украина, представляющие собой наиболее потенциально при-
влекательные рынки для компании. Основными критериями выбора стали 
размер рынка потребления электроэнергии и динамика развития региона.
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Согласно приведенной ранее классификации причин LOF, данные рынки 
рассматриваются с точки зрения: 1) сложностей взаимодействия, включающих 
в себя показатели степени открытости рынка, уровня конкуренции на рынке, 
географической дистанции между странами, уровня экономического развития 
и т. д.; 2) ущемления в правах, основанных на конфликте национальных куль-
тур, ограниченности доступа к ресурсам, на религиозных различиях и т. д.; 
3)  недостатка знаний, в связи с низкой достоверностью доступной информа-
ции, нехваткой накопленного опыта и т. д.

Трудности, возникающие перед компанией «Интер РАО» в процессе интер-
национализации. Согласно концепции LOF, существенная часть проблем, возни-
кающих при выходе фирмы на зарубежные рынки, связана с ее спе цифическими 
характеристиками. Рассмотрим особенности компании «Ин тер РАО».

Компания «Интер РАО» была создана в 1997 г. как дочернее предпри-
ятие РАО «ЕЭС России», когда государство приступило к реализации про-
екта по созданию на ее базе ряда дочерних фирм. Целью данной инициативы 
стало осознание необходимости повышения эффективности функциониро-
вания энергетического холдинга, при этом наиболее стратегически важная 
часть реструктурированных активов должна была остаться в собственности 
государства, а другая ее часть — быть приватизирована. В результате этой 
программы, направленной на формирование полноценного рынка и развитие 
конкуренции в отрасли, был образован ряд новых крупных предприятий.

Поскольку вновь созданная «Интер РАО» изначально рассматривалась 
как экспортер электроэнергии за рубеж, ей были делегированы все виды де-
ятельности, возможные на данном рынке, что объясняется как положитель-
ными результатами деятельности компании, так и успешностью размещения 
ее акций на биржах ММВБ и РТС. Кроме того, агентством Standard & Poor’s 
были отмечены высокая степень прозрачности деятельности компании и ее 
поддержка государством, что выразилось, в  частности, в передаче ей Со-
чинской ТЭЦ и Северо-Западной ТЭЦ, а также права на управление генери-
рующей компанией ОГК-1 [Сайт компании Интер РАО ЕЭС].

Операционная деятельность компании представлена четырьмя сегмента-
ми: генерация электроэнергии в РФ; сбытовая деятельность в РФ; трейдинго-
вые операции; зарубежная деятельность. Основная часть активов «Интер РАО» 
находится на территории России; вместе с тем компания демонстрирует суще-
ственное присутствие на рынках Армении, Грузии, Казахстана и Молдавии.

Опыт управления зарубежными активами в компании «Интер РАО». 
Поскольку одной из причин LOF является отсутствие накопленных знаний, 
что объясняется недостатком международного опыта и знания специфики 
зарубежных рынков, а также ограниченной вовлеченностью в бизнес-сети, 
далее мы рассмотрим рынки, на которых компания успешно оперирует уже 
в течение многих лет.
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В Армении ключевым активом «Интер РАО» является национальная 
распределительно-сбытовая компания «Электрические сети Армении», за-
нимающаяся монопольными поставками электроэнергии как внутри стра-
ны, так и на территории соседних государств. Компания также полностью 
владеет Разданской энергетической компанией (РазТЭС), производящей 6% 
электроэнергии в стране. Спрос на электроэнергию в Армении непрерывно 
растет, равно как и поддержка со стороны государства РазТЭС.

В Грузии «Интер РАО» владеет двумя гидро- и одной теплоэлектро-
станцией, в совокупности обеспечивающими 20% электроэнергии стра-
ны, и  крупнейшей распределительно-сбытовой компанией. В связи с этим, 
а  также с учетом стабильного роста спроса на электроэнергию (составив-
шего 62% в 2011 г.) Грузия рассматривается нами в качестве одного из наи-
более перспективных рынков для компании.

В Молдавии ключевым активом «Интер РАО» является ЗАО «Молдав-
ская ГРЭС». Производимая электроэнергия поставляется в Приднестров-
скую Молдавскую Республику, полностью обеспечивая потребности страны, 
а также на рынки Молдавии, Румынии и Украины. Дальнейшее инвестиро-
вание в «Молдавскую ГРЭС» — важный шаг на пути обеспечения потреб-
ностей других стран Балканского региона — может рассматриваться в каче-
стве стратегического приоритета для развития «Интер РАО».

В Казахстане национальный оператор «Экибастузская ГРЭС-2», при-
надлежащий компании «Интер РАО», покрывает около 7% потребности 
национального рынка в электроэнергии. На данный момент «Интер РАО» 
принимает активное участие в строительстве дополнительного энергоблока, 
что должно вдвое увеличить присутствие компании на рынке страны.

Таким образом, данные зарубежные активы компании представлены 
странами бывшего Советского Союза, которые близки России как историче-
ски, так и территориально. Однако рынки перечисленных стран значитель-
но отличаются от тех, которые являются привычными для «Интер РАО». 
Поэтому, несмотря на наличие международного опыта, у компании могут 
возникнуть сложности с  пониманием специфики новых рынков и с недо-
статочной вовлеченностью в бизнес-сети на этих рынках.

Перспективные рынки сбыта компании «Интер РАО». В данной статье 
оценка перспективности крупнейших рынков сбыта электроэнергии осу-
ществляется с точки зрения возможной интернационализации компании 
«Интер РАО». Это предполагает проведение анализа проблем взаимодей-
ствия и дискриминационные трудности, которые могут возникнуть при вы-
ходе на данные рынки.

На основе выявления конкурентных характеристик рынков целесо-
образно классифицировать все возможные рынки для экспансии компании 
(табл. 3).
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Таблица 3
Классификация перспективных направлений экспансии компании 

«Интер РАО» по типам рынка

Тип рынка

Государственная монополия Частная олигополия Свободный рынок

Индонезия Аргентина Турция

Иран Бразилия

Индия Украина

П р и м е ч а н и е. Государственная монополия — государственные компании кон-
тролируют более 75% рынка сбыта электроэнергии страны; частная олигополия  — 
менее пяти частных компаний контролируют более 75%; свободная конкурен-
ция  — пять и более частных компаний контролируют более 75% рынка сбыта 
электроэнергии страны.

В начале 2000-х гг. правительство Индонезии собиралось лишить ком-
панию PLN статуса сбытового монополиста, оставив ей лишь возмож-
ность продолжать эксплуатацию электросетей. Данное решение в середине 
2000-х гг. было отменено конституционным судом Индонезии. Схожие на-
мерения были заявлены в законе 2009 г., и доступ к рынку сбыта должен 
был появиться уже к началу второго десятилетия 2000-х гг. Тем не менее 
новые компании на рынок не пришли, что объясняется в первую очередь 
политической важностью решения о допуске компаний в эту отрасль [Putri, 
2011]. Что касается возможностей «Интер РАО», то в данной ситуации они 
ограничены и ее российским происхождением, поскольку заинтересованные 
группы всячески препятствуют передаче стратегически важной отрасли 
в руки иностранной компании.

На сегодняшний день на рынке Ирана ведут деятельность около 40 ре-
гиональных компаний, в основном принадлежащих государству либо находя-
щихся под прямым государственным управлением [Electric Power Industry in 
Iran, 2011]. Это накладывает существенные ограничения на компанию «Интер 
РАО», поскольку у нее остается возможность реализации только собствен-
ной электроэнергии и исключительно под контролем со стороны иранского 
правительства. Надзор за сбытовыми операциями компании носит жесткий 
и непрозрачный характер. Поэтому представляется, что для компании доступ 
на рынок практически закрыт либо является невыгодным, поскольку потен-
циальный доход будет в лучшем случае покрывать понесенные ею расходы.

На рынке Индии проблемным фактором выступает регулярное хище-
ние электроэнергии, что ведет к снижению показателей сбыта [Yoginder, 
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2012] и эффективности электросетей [Powering India, 2012]. Тем не менее 
индийское правительство осознает значимость этой проблемы и разрабаты-
вает программы приватизации принадлежащих государству неэффективно 
работающих сбытовых компаний [Yoginder, 2012].

Единственной страной, рынок которой характеризуется как олигополи-
стический, является Аргентина, рынок сбыта электроэнергии которой, одна-
ко, сильно регламентирован, что ведет к относительно низкой конкуренции. 
В стране доминируют три частные компании (Edenor, Edesur и Edelap), сум-
марно занимающие 75% ее рынка. В процессе приватизации национальная 
сбытовая компания была расформирована, а образованные в результате 
реструктуризации компании в большинстве своем были приватизированы, 
новые же фирмы на рынке не появились. В этой ситуации выход на рынок 
страны представляется возможным только в случае, если вновь созданная 
на нем генерирующая компания окажется способной сосредоточить в своих 
руках достаточное количество ресурсов, требующихся для ценовой кон-
куренции с фирмами, обладающими 25% рынка, и  заключить соглашения 
о снижении входных барьеров с государственными органами.

В Турции работают около 650 сбытовых компаний, при этом объем 
продаж пяти из них покрывает более 5% рынка [Electricity Market Indicators, 
2013]. Торговля осуществляется через национальную биржу, что максималь-
но снижает входные барьеры для работы на данном рынке.

В Бразилии на рынке сбыта электричества соперничают 50 местных 
предприятий, часть капитала которых принадлежит зарубежным акционерам 
из США, Франции, Португалии и других стран. Такая диверсифицирован-
ная конкуренция на рынке страны указывает на то, что для генериру ющих 
компаний, рассматривающих его в качестве целевого рынка (к которым от-
носится и «Интер РАО»), барьеры незначительны.

В Украине компании, производящие электричество, представляют со-
бой холдинги, в собственности которых находятся дочерние сбытовые пред-
приятия, обслуживающие чуть менее половины рынка. Входные барьеры на 
рынок страны связаны в основном с трудностями получения разрешений и 
согласований на ведение деятельности.

В табл. 4 на основе анализа предложена оценка перспектив ряда рынков 
для компании «Интер РАО».

В табл. 4 все обозначенные нами рынки оценены в соответствии тремя 
категориями причин LOF: сложность взаимодействия, ущемление в правах и 
отсутствие знаний. Сформулированные группы факторов — легкость вхож-
дения на рынок, финансовая привлекательность рынка и перспектива ком-
пании на рынке — базируются на основных характеристиках трех наиболее 
важных рынков компании, определяющих интерес к каждому конкретному 
рынку; им присваивались значения от 1 до 3.
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Таблица 4
Оценка перспектив зарубежных рынков для компании «Интер РАО»

Страна

Показатели привлекательности рынков в соответствии с LOF

Взаимодействие Равенство прав Наличие 
знаний

Общая 
оценка 
привле-
катель-
ности 
рынка

Ле
гк

ос
ть

 в
хо

ж
де

ни
я 

на
 р

ы
но

к

Ф
ин

ан
со

ва
я 

пр
ив

ле
ка

-
те

ль
но

ст
ь 

ры
нк

а 

П
ер

сп
ек

ти
ва

 
ко

мп
ан

ии
 н

а р
ы

нк
е

Ге
ог

ра
ф

ич
ес

ка
я 

ди
ст

ан
ци

я

Н
ед

ис
кр

им
ин

ац
ио

н-
но

ст
ь 

за
ко

но
да

те
ль

ст
ва

Н
ез

ав
ис

им
ос

ть
 

от
 р

ег
ул

ят
ор

а
Ку

ль
ту

рн
ая

 д
ис

та
нц

ия
 

О
тк

ры
то

ст
ь 

ко
нк

ур
ен

ци
и 

О
пы

т «
И

нт
ер

 Р
АО

»

Индонезия 1 1 2 1 — – 1 — 1 1
Иран 1 2 3 3 1 1 2 1 1 2
Индия 2 3 2 2 — — 1 — 1 2
Аргентина 2 1 1 1 2 2 2 2 3 2
Турция 3 2 1 3 3 3 3 3 3 3
Бразилия 3 3 1 1 2 3 3 3 1 3
Украина 2 1 1 3 2 1 3 2 2 2

П р и м е ч а н и я: 1 — наименьшая степень привлекательности; 2 — умерен ная сте-
пень привлекательности; 3 — высокая степень привлекательности.

Первая группа показателей характеризует сложности взаимодействия 
на рынке. Под легкостью вхождения мы предлагаем понимать ситуацию 
с  входными барьерами и возможностью их преодоления. Применительно 
к «Интер РАО» она измеряется на основе данных о других энергетических 
компаниях (преимущественно российских), которые выходили на рынки 
данной страны, и с учетом политики правительства относительно открытия 
рынка для иностранных фирм. Наиболее сложным в этом отношении явля-
ется рынок Индонезии, на котором выявлено сильное противодействие при-
ватизации со стороны общества. Рынок Ирана недоступен политически, в то 
время как Индия практически готова допустить частные компании к  сбыту 
электроэнергии. Рынки Аргентины и Украины сложны для иностранных 
инвесторов (в первую очередь из-за политических причин), в  то время как 
рынки Турции и Бразилии полностью открыты для прихода на них новых 
компаний. К трудностям взаимодействия также отнесена географическая 
дистанция между странами, которая во многом определяет логистические, 
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временные и финансовые затраты. В качестве ее меры взята дистанция 
между столицами, соответственно между Москвой и Дели, Джакартой, Те-
гераном, Стамбулом, Киевом, Буэнос-Айресом и Рио (не является столицей, 
но считается экономическим центром страны).

Под перспективой компании понимается максимально возможная доля 
рынка, на которую компания может рассчитывать; основными показателями 
перспективы рынка выступают количество электростанций, работающих на 
ископаемом топливе, и легкость получения местными производителями до-
ступа к этому сырью. Под перспективой рынка понимается тенденция его 
роста и обретения большей степени прозрачности.

Во второй группе показателей представлены факторы, характеризующие 
дискриминационные трудности. Под открытостью конкуренции мы понима-
ем возможность получения компанией исчерпывающей информации о кон-
курентах и, соответственно, разработки конкурентной стратегии для работы 
на определенном рынке. Для Индии и Индонезии значение данного показа-
теля определить крайне сложно в связи с фактическим отсутствием рынка 
в этих странах. Вместе с тем индийское правительство заинтересовано в раз-
витии электроэнергетики в гораздо большей степени, чем правительство Ин-
донезии, что смещает приоритет при выборе рынка в сторону Индии.

Для измерения культурной дистанции между странами применялась 
формула, разработанная по индексу Хофштеде [Kogut, Singh, 1988]. Следует 
отметить, что культурная дистанция между Россией и всеми выбранными 
странами не велика. Наименьшей культурная дистанция, согласно вычи-
сленным нами показателям, оказалась между Россией, Бразилией, Турцией и 
Украиной, а наибольшей — между Россией и Индией.

В третью группу входит показатель, характеризующий трудности по 
незнанию. В нашем случае компания «Интер РАО» имеет текущий проект 
в  Аргентине, обладает активами генерирующей компании в Турции, что по-
зволяет предположить об относительно хорошем знании рынка. Эти страны 
получили наибольший показатель. Несмотря на то что на Украине компания 
не функционирует, мы предполагаем, что культурные и исторические связи 
между двумя государствами все же способствуют генерации определенных 
знаний рынка, поэтому Украина получила средний уровень оценки в табл. 4.

Следовательно, наиболее перспективными с точки зрения эффекта LOF 
для «Интер РАО» являются рынки сбыта Турции и Бразилии. Рынок Ин-
донезии представляется наиболее трудным, а Украина, Индия, Аргентина и 
Иран вышли на средний уровень привлекательности для компании.

Возможности преодоления «бремени иностранца» для «Интер РАО». 
Анализ зарубежных рынков, представляющих потенциальный интерес для 
компании «Интер РАО» с точки зрения возможностей международной экс-
пансии и минимизации LOF и ЭСП, позволяет сделать ряд выводов:
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1) максимально перспективными являются рынки Бразилии и Турции. 
Они способны генерировать максимальный доход, в то же время 
они характеризуются наименьшими трудностями всех трех катего-
рий. Особенно по этим показателям выделяется Турция, которая 
получила наивысшие баллы по всем параметрам, кроме перспекти-
вы компании на рынке;

2) умеренно привлекательными выступают рынки Аргентины, Индии 
и Украины. Они позволяют получать доход, но являются замкну-
тыми на местных компаниях и характеризуются национальной оли-
гополией. Аргентина, получив средний балл по большинству по-
казателей, отстает от остальных по финансовой привлекательности, 
перспективе компании и географической дистанции. Выигрышным 
для этого направления стало отсутствие трудностей по незнанию, 
так как компания уже реализует там свой проект. Индия, напротив, 
являясь финансово привлекательной, отличается от России в куль-
турном плане, а рынок Индии малознаком для компании. Несмотря 
на то что Украина близка по культурным и географическим дистан-
циям, ее рынок не столь привлекателен финансово и не выступает 
независимым от регулятора, что в известной степени затрудняет 
выход на него;

3) наименьшей привлекательностью обладают рынки Индонезии и 
Ирана, которые фактически закрыты для прямых иностранных 
инвестиций, выход на них требует политического переговорного 
процесса между правительствами заинтересованных стран и  значи-
тельного лоббирования со стороны заинтересованных зарубежных 
компаний. Индонезия довольно далека от России как по геогра-
фической, так и по культурной дистанции. Иран ближе по рас-
стоянию, но является незнакомым и недружественным рынком для 
новых игроков. Вместе с тем в случае получения доступа к рынкам 
Индонезии и Ирана они способны обеспечить компании достаточ-
но высокую доходность.

Учитывая, что интернационализация на основе исключительно экспорта 
не предоставляет компании возможностей для дальнейшего международно-
го роста, а относительно небольшие рынки соседних с Россией стран уже 
освоены ею в качестве «плацдарма» для ведения международных операций, 
«Интер РАО» способна выступить в качестве полноценного участника и 
конкурента в глобальной энергетической отрасли. При этом ограничения, 
связанные со спецификой развития отрасли в ряде стран, не являются су-
щественным препятствием для компании, поскольку рынки другой группы 
государств вполне соответствуют ее стратегическим и операционным целям.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ
По итогам проведенного исследования можно сделать несколько важ-

ных выводов относительно влияния фактора «бремени иностранца» на про-
цесс интернационализации российских компаний.

Прежде всего, с точки зрения методологии исследования «бремени ино-
странца» важным является утверждение о важности изучения данного фе-
номена в трех перспективах: страновой, отраслевой и институциональной. 
Помимо этого, необходимо принимать во внимание степени развитости 
экономики страны, из которой происходит компания, и страны, на рынок 
которой компания осуществляет зарубежную экспансию. Что касается ком-
паний из стран с растущей экономикой, то для них критическим является 
эффект страны происхождения, выступающий частью фактора LOF в целом 
и имеющий значительный вес для российских компаний в частности.

В связи с этим влияние эффекта страны происхождения на процесс 
интернационализации российских компаний определяется отраслью, в ко-
торой эти компании работают, а также степенью участия государства в их 
деятельности, олицетворяющей институциональную компоненту ЭСП для 
зарубежных участников рынка. Многообразие экономических и внеэко-
номических механизмов, оказывающих влияние на эффект страны проис-
хождения, позволяет им компенсировать последствия воздействия друг на 
друга, как, например, в случае преодоления негативного эффекта, вызванно-
го высокой степенью политизированности процесса интернационализации 
российских энергетических компаний и их агрессивной политикой погло-
щений, позитивным эффектом, связанным с надежностью и высоким каче-
ством предлагаемого ими продукта и услуг и дополнительными гарантиями, 
вытекающими из их поддержки правительством РФ. Позитивные эффекты 
страны происхождения, по сути, определяются наличием соответствующих 
конкурентных преимуществ, способствующих преодолению российскими 
компаниями эффекта «бремени иностранца». Таким образом, выявление ис-
точников преимуществ российских фирм и их развитие в процессе интерна-
ционализации фактически являются способом минимизации отрицательных 
последствий «бремени иностранца» и эффектов, связанных со страной их 
происхождения.

Теоретическое значение результатов проведенного исследования за-
ключается в том, что при анализе причин, сущности и последствий LOF 
мы совмещаем отраслевую и страновую перспективы, одновременно разде-
ляя перспективы развитых и растущих рынков. Это позволяет предложить 
собственный подход к изучению международных стратегий фирм из стран 
с  растущей экономикой, что способствует лучшему пониманию особен-
ностей влияния LOF и ЭСП на интернационализацию российских фирм из 
различных отраслей и в странах с разным уровнем развития рынка.
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Не менее важными являются и практические выводы, имеющие цен-
ность для менеджеров и собственников российских компаний, которые: 
во-первых, позволяют определить «болевые точки», препятствующие раз-
витию и реализации компанией конкурентных преимуществ для работы 
на зарубежном рынке; во-вторых, помогают оценить «совместимость» ком-
пании с потенциально привлекательным рынком и выбрать наиболее под-
ходящую стратегию для уменьшения негативных эффектов LOF; в-третьих, 
способствуют осуществлению сбалансированного выбора во время процесса 
установления целевого сегмента рынка, благодаря дополнительному сравне-
нию факторов домашнего и зарубежного рынков, определяющих ЭСП для 
компании на выбранном рынке.

На наш взгляд, интересным и отчасти парадоксальным ответвлением 
дальнейшего развития теории LOF могло бы стать изучение ЭСП для рос-
сийских компаний в условиях экономических санкций. В одних странах 
(США, страны Западной Европы) представления граждан и правительств об 
имидже РФ ухудшающегося. С другими государствами (в первую очередь 
к ним относятся страны Юго-Восточной Азии) активизируются экономи-
ческие, политические и культурные отношения. Можно предположить, что 
для российских фирм при ведении бизнеса в первой группе стран (где 
эти фирмы работают уже давно и завоевали определенную репутацию) 
ЭСП ухудшится в  относительно меньшей степени, нежели этот же эффект 
улучшится при ведении операций российскими фирмами во второй группе 
стран, где возможно существенное улучшение их имиджа путем инвестиций 
в развитие бренда и, соответственно, в имидж страны происхождения.
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