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Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ ðåñóðñîâ ìîäåðíèçàöèè
ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê. Ïî ìíåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ, îäíèì èç ãëàâíûõ
ñäåðæèâàþùèõ ôàêòîðîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè ÿâëÿåòñÿ ïîëè-
òè÷åñêèé ðèñê. Ìíåíèÿ îòíîñèòåëüíî çíà÷èìîñòè ýòîãî âëèÿíèÿ ðàçëè÷íû è çàâèñÿò
îò ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà. Â òî âðåìÿ, êàê îïðåäåëåííàÿ ñòåïåíü íåîäíîçíà÷íîñòè
îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðà ñâÿçè ìåæäó ïîëèòè÷åñêèì ðèñêîì è ÏÈÈ ñîõðàíÿåòñÿ â ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ, ðåçóëüòàòû êà÷åñòâåííûõ èññëåäîâàíèé â ôîðìå îïðîñîâ
ðóêîâîäèòåëåé è ìåíåäæåðîâ òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé îäíîçíà÷íî ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î òîì, ÷òî ïîëèòè÷åñêèé ðèñê ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ôàêòîðîâ
ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Àâòîðû ñòàòüè ïûòàþòñÿ îòâåòèòü íà âîïðîñ: ïðî-
ñëåæèâàåòñÿ ëè íà ïðîòÿæåíèå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ çàâèñèìîñòü ïîòîêà ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé îò óðîâíÿ ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìè-
ñÿ ýêîíîìèêàìè, è êàêèå èìåííî ñîñòàâëÿþùèå ýòîãî ðèñêà íàèáîëåå âàæíû ñåé÷àñ
äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå îñíîâûâàåòñÿ íà äàííûõ çà
ïåðèîä ñ 2002 ïî 2010 ãã. äëÿ ãðóïïû èç 149 ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé è
ñòðàí ñ ýêîíîìèêîé ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ñîãëàñíî ïåðå÷íþ ÎÎÍ. Â êà÷åñòâå çàâèñè-
ìîé ïåðåìåííîé âûáðàí îáúåì ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, êîòîðàÿ âûðàæàåòñÿ
â îáúåìå ÏÈÈ, äîëë. ÑØÀ íà äóøó íàñåëåíèÿ. Íåçàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ ¾ïîëèòè÷å-
ñêèé ðèñê¿ ïðåäñòàâëåí ñîâîêóïíîñòüþ èíäèêàòîðîâ, îòðàæàþùèõ ðàçëè÷íûå àñïåêòû
ïîëèòè÷åñêîé ñðåäû. Èñïîëüçóåìóþ ìîäåëü ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà ôîðìèðóþò øåñòü èí-
äèêàòîðîâ: ps - ¾Ïîëèòè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü è îòñóòñòâèå íàñèëèÿ¿; rl - ¾Âåðõîâåíñòâî
çàêîíà¿; cc - ¾Êîíòðîëü êîððóïöèè¿; ge - ¾Ïðàâèòåëüñòâåííàÿ ýôôåêòèâíîñòü¿; rq -
¾Êà÷åñòâî ðåãóëèðîâàíèÿ¿; va - ¾Ïðàâî ãîëîñà è ïîäîò÷åòíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îðãà-
íîâ¿. Êëþ÷åâîé ýòàï èññëåäîâàíèÿ � ïðîâåðêà ãèïîòåçû î íàëè÷èè ñâÿçè ìåæäó óðîâ-
íåì ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà è îáúåìîì ÏÈÈ íà äóøó íàñåëåíèÿ. Ãèïîòåçà ïðîâåðÿåòñÿ
ïóòåì ïîñòðîåíèÿ ðåãðåññèîííîé ìîäåëè ïî ïàíåëüíûì äàííûì è àíàëèçà çíà÷èìîñòè
âëèÿíèÿ âñåõ ðåãðåññîðîâ íà çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ. Âêëþ÷åíèå âñåõ ðåãðåññîðîâ ïðè-
âîäèò ê ìîäåëè ñ ôèêñèðîâàííûìè ýôôåêòàìè lnFDI = 4,4576 + 0,215ps + 0,265ge
+ 0,571rq � 0,205cc + 0,220rl + 0,181va (0,075) (0,116) (0,229) (0,203) (0,192) (0,251)
(9,191) Çíà÷èìîñòü óðàâíåíèÿ â öåëîì ïîäòâåðæäàåòñÿ äîñòàòî÷íî áîëüøèìè çíà÷åíè-
ÿìè êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè R2=0,38 è F-ñòàòèñòèêè (Fíàáë.=5,57) è, áëèçêèì ê
íóëåâîìó p-çíà÷åíèåì (p=0,0000). Ó ìîäåëè ñî ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè ñ âêëþ÷åííû-
ìè â åå ñîñòàâ âñåìè âîçìîæíûìè ðåãðåññîðàìè lnFDI = 4,635 + 0,350ps + 0,451ge +
0,691rq � 0,143cc + 0,123rl + 0,095va (0,075) (0,116) (0,229) (0,203) (0,192) (0,251) (9,191)
êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè äàííîé ìîäåëè ïðàêòè÷åñêè òàêîé æå: R2=0,38. Âûñîêàÿ
óâåðåííîñòü âî âëèÿíèè ôàêòîðîâ ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà íà îáúåì ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
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èíâåñòèöèé ïîäòâåðæäàåòñÿ âûñîêèì çíà÷åíèåì ñòàòèñòèêè Âàëüäà (Wald ) è ñîîò-
âåòñòâåííî íèçêèì p-çíà÷åíèåì (p=0,0000). Äëÿ âûÿâëåíèÿ ôàêòîðîâ ïîëèòè÷åñêîãî
ðèñêà, íàèáîëåå ñóùåñòâåííî âëèÿþùèõ íà îáúåì ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, è
óñòðàíåíèÿ ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòè ïðîèçâåäåí ïîñëåäîâàòåëüíûé îòáîð ôàêòîðîâ èñ-
õîäíîé ìîäåëè. Ïîäáîð íàèëó÷øåãî ñîñòàâà ðåãðåññîðîâ â ìîäåëè ñ ôèêñèðîâàííûìè
ýôôåêòàìè ïðèâîäèò ê ìîäåëè ñ äâóìÿ ðåãðåññîðàìè: èíäèêàòîðîì ïîëèòè÷åñêîé ñòà-
áèëüíîñòè è èíäèêàòîðîì êà÷åñòâà ðåãóëèðîâàíèÿ: lnFDI = 4,495 + 0,271ps + 0,697rq
(0,049) (0,110) (0,170) R2=0,38, Fíàáë.=5,57 Â ìîäåëè ñ ôèêñèðîâàííûìè ýôôåêòàìè
äîïîëíèòåëüíûì çíà÷èìûì ôàêòîðîì îêàçûâàåòñÿ ïðàâèòåëüñòâåííàÿ ýôôåêòèâíîñòü:

lnFDI = 4,625 + 0,367ps + 0,453ge + 0,720rq (0,119) (0,092) (0,178) (0,165) Wald 2 =
153,4 Îáå ìîäåëè ïðåäïî÷òèòåëüíåå îáúåäèíåííîé ìîäåëè, íå ó÷èòûâàþùåé ïàíåëüíûé
õàðàêòåð äàííûõ. Ñðàâíåíèå ìîäåëè ñ ôèêñèðîâàííûìè è ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè ñ
ïîìîùüþ òåñòà Õàóñìàíà íà óðîâíå çíà÷èìîñòè 0,01 ïðè îäíîì è òîì æå ñîñòàâå ðåãðåñ-
ñîðîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î íåïðîòèâîðå÷èâîñòè ïðåäïîëîæåíèÿ îá ýôôåêòèâíîñòè ìîäåëè
ñî ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè è åå ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè äëÿ ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ.
*** Îñíîâûâàÿñü íà ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòàõ èññëåäîâàíèÿ ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü ñëå-
äóþùèå âûâîäû: · Ïîëèòè÷åñêèé ðèñê îêàçûâàåòñÿ çíà÷èìîå è ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå
íà ïðèòîê ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. · Íàèáîëåå ñóùå-
ñòâåííîå âëèÿíèå íà îáúåì ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ
îêàçûâàþò: ïîëèòè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü, êà÷åñòâî ðåãóëèðîâàíèÿ è ïðàâèòåëüñòâåííàÿ
ýôôåêòèâíîñòü. Èìåííî íà ýòè ôàêòîðû â ïåðâóþ î÷åðåäü ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå
èíâåñòîðàì ïðè ïëàíèðîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ.
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