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Ведение. Иностранные инвестиции являются одним из важ-
нейших ресурсов модернизации развивающихся экономик. По 
мнению международных инвесторов, одним из главных сдержи-
вающих факторов для инвестирования в развивающиеся рынки 
является политический риск. Мнения относительно значимости 
этого влияния различны и зависят от рассматриваемого пери-
ода. Последний кризис мог внести коррективы в инвестицион-
ную политику. Тем не менее некоторые страны демонстрируют 
значительные объемы привлекаемых иностранных инвестиций. 
Авторы статьи пытаются ответить на вопрос: прослеживается 
ли на протяжении последнего десятилетия зависимость потока 
прямых иностранных инвестиций от уровня политического ри-
ска в странах с развивающимися экономиками и какие именно 
составляющие этого риска наиболее важны сейчас для ино-
странных инвесторов. Методы. На основании интегральных 
индикаторов политического риска, построенных по экспертным 
данным о 149 странах с 2002 по 2010 г., предложены различные 
эконометрические модели с фиксированными и постоянными 
эффектами, позволяющие дать количественную оценку степени 
влияния политического риска на принятие решений иностран-
ных компаний об инвестировании в развивающиеся экономики. 
Результаты. Установлена взаимосвязь политического риска с 
объемом прямых иностранных инвестиций для анализируемой 
категории стран. Согласно лучшей из полученных моделей наи-
более существенными составляющими политического риска 
для инвесторов являются политическая стабильность и каче-

ство государственного регулирования и эффективность работы 
правительства.
Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции, полити-
ческий риск, панельные данные, модель со случайными эффек-
тами, модель с фиксированными эффектами.

Введение

В современных условиях модернизация и 
ориентация на инновационное развитие являются 
необходимыми факторами экономического роста 
любой страны, повышения ее конкурентоспо-
собности, обеспечения высокого уровня жизни 
населения [1, 2]. Одним из важнейших источ-
ников модернизации национальных экономик, в 
особенности развивающихся, являются прямые 
иностранные инвестиции (ПИИ).

Конференция ООН по торговле и развитию 
(UNCTAD) определяет прямые иностранные 
инвестиции (FDI) как инвестиции, предполага-
ющие долгосрочные отношения и отражающие 
устойчивый интерес и контроль со стороны 
хозяйствующих субъектов одной страны по от-
ношению к хозяйствующим субъектам другой 
страны. Такие инвестиции включают в себя как 
первоначальные капиталовложения, так и все по-
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следующие операции между этими субъектами. 
ПИИ несут принимающей стране значительные 
экономические выгоды не только в виде досту-
па к капиталу в иностранной валюте. Вместе с 
инвестициями приходят передовые технологии, 
инновационные продукты, международный опыт, 
появляются новые рабочие места.

Страны, нуждающиеся в иностранных ин-
вестициях для финансирования модернизации 
национальных экономик, конкурируя за при-
влечение прямых иностранных инвестиций, 
стараются проводить привлекательную для 
потенциальных инвесторов политику, что в 
итоге повышает конкурентоспособность их про-
дукции, открывает доступ на международные 
рынки и, как следствие, влечет их все более 
полную интеграцию в мировую экономическую 
систему.

В 1990-е гг. государственное регулирование 
прямых иностранных инвестиций характеризо-
валось возрастающей открытостью и отказом 
от чрезмерной правительственной интервенции 
в бизнес. С 1992 по 2000 г. из 1097 изменений 
нацио нальных законодательств, регулирующих 
прямые иностранные инвестиции, 94% изменений 
были направлены на создание более благоприят-
ного инвестиционного климата. Многие страны 
пошли дальше формирования дружественной 
среды для иностранных инвестиций, запуская 
программы активного продвижения собственной 
страны путем создания разных агентств по при-
влечению инвестиций, а также привлечения тех 
иностранных инвестиционных проектов, для раз-
вития которых созданы наиболее благоприятные 
условия. Это дополнялось попытками снижать 
различные барьеры для ведения бизнеса.

Результатом процесса улучшения инвести-
ционного климата стал очевидный рост ино-
странных инвестиций в эти страны. Так, с 1990 
по 2005 г. доля ПИИ в развивающиеся экономики 
в общемировом объеме ПИИ увеличилась с 17% 
до почти 34%. Согласно расчетам, проведенным 
на основе данных UNCTAD, в период с 1992 
по 2009 г. темпы роста ВВП развивающихся 
экономик в среднем составляли 5,4% в год, а 
стран с развитой экономикой – лишь 2,4%. Эта 
тенденция проявилась и во время последнего фи-
нансового кризиса. Развивающиеся рынки стали 
единственным двигателем роста мирового ВВП 
в 2008–2009 гг. (5,3% в 2008 г., 0,3% в 2009 г.), 
в то время как в странах с развитой экономикой 
наблюдалась явная рецессия: темп роста ВВП 
наблюдался на уровне 2,5% в 2008 г., и −3.5% в 
2009 г. И, наконец, если рассматривать 2010 г. как 
начало восстановления мировой экономики по-
сле глобального кризиса, то можно прийти к вы-
воду, что страны с развивающимися экономиками 
в целом пережили глобальную рецессию лучше 
(рост 7,3%), чем развитые страны (рост 3,0%). 

Очевидно, страны с развивающимися экономи-
ками были и остаются очень привлекательными 
для международных инвесторов.

В то же время стремительный экономиче-
ский рост зачастую не сопровождается такими 
же темпами развития политических институтов, 
призванных гарантировать стабильность и пред-
сказуемость, которые должны обеспечивать даль-
нейшее устойчивое развитие каждой из стран. 
Многие страны с развивающимися экономиками 
до сих пор характеризуются большой долей 
государственного присутствия и регулирования 
в экономике. Осознавая необходимость измене-
ний, эти страны осуществляют политические и 
экономические реформы, что, в свою очередь, 
предполагает существенную вероятность непред-
сказуемых изменений. Неопределенность среды 
экономической деятельности в этих условиях, 
наличие неразвитых политических институтов, 
потенциально способных оказать негативное 
влияние на деятельность зарубежных компаний, 
в международной академической литературе, а 
также в практике международного бизнеса харак-
теризуется понятием «политический риск». Для 
стран с развивающимися экономиками значение 
политических факторов оказывается решающим. 
Именно в этой сфере сосредоточиваются наибо-
лее существенные риски для инвесторов.

В последнее время проблема политических 
рисков приобретает особую актуальность: ми-
ровой экономический кризис внес изменения 
в функционирование национальных экономик 
режимов, увеличив в них роль государства. Это 
в значительной мере политизировало внешнюю 
среду бизнеса, вследствие чего национальные 
экономические режимы как в развивающихся, 
так и в развитых странах стали характеризовать-
ся как «государственный капитализм».

В докладах последних лет Многостороннего 
Агентства по Гарантиям Инвестиций (MIGA) 
«Международные инвестиции и политические 
риски» отмечается, что политический риск, по 
мнению международных инвесторов, сохраня-
ется в качестве основного препятствия на пути 
инвестирования в страны с развивающимися 
экономиками [3]. В частности, отмечается, что 
политический риск является главной проблемой 
для инвесторов, планирующих осуществлять 
инвестиции в Россию, Бразилию и Индию.

Международные инвесторы, опрошенные в 
рамках подготовки указанных докладов, отмеча-
ли политический риск как главную из угроз при 
инвестировании в развивающиеся экономики, 
превалирующую над прочими возможными опас-
ностями: макроэкономической нестабильностью, 
ограниченными возможностями рынка и инфра-
структуры, коррупцией, трудностями доступа к 
финансированию, возросшим государственным 
контролем, проблемами с доступностью квали-
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фицированных кадров. Опрос также показал, 
что значение политического риска будет расти в 
течение трех следующих лет.

Таким образом, с одной стороны, страны с 
развивающимися экономиками характеризуются 
инвестиционной привлекательностью и значи-
тельным совокупным объемом ПИИ, с другой – 
наличием политического риска в качестве глав-
ного барьера на пути иностранных инвестиций. 
Поскольку ПИИ являются одним из решающих 
ресурсов модернизации развивающихся стран, 
необходимо выявить причины получения значи-
тельных объемов ПИИ одними странами и недо-
статка в них в других странах.

Цель исследования состоит в том, чтобы 
посредством количественного анализа данных 
проанализировать роль политических факторов 
в привлечении иностранных инвестиций. 

Данные последнего периода могут позво-
лить получить ответ на вопрос: существует ли 
статистически значимая связь между объемом 
прямых иностранных инвестиций, получаемых 
странами с развивающимися экономиками, и 
уровнем политического риска. Необходимо так-
же оценить значимость политических факторов и 
выявить те из них, которые оказывают наиболее 
существенное влияние на приток иностранных 
инвестиций в развивающиеся экономики.

Проблема влияния политических рисков на 
международный бизнес, в том числе на потоки 
ПИИ, является объектом пристального внимания 
как представителей бизнеса, так и представите-
лей академических кругов на протяжение послед-
них сорока лет. Тем не менее результаты разных 
исследований связи политического риска и ПИИ 
далеко не однозначны. Так, например, ранние 
количественные исследования выявили, что 
влияние политических факторов на объем ПИИ 
не является устойчивым и в целом не всегда су-
ществует значимая связь между политическими 
индикаторами и объемом ПИИ [4]. Последующие 
эконометрические исследования также не дали 
однозначного ответа. Ряд исследований все же 
показал, что политический риск негативно кор-
релирует с потоком ПИИ [5].

Д. Най [6], анализируя данные 24 стран за 
21 год, обнаружил, что как внутристрановые, так 
и межстрановые конфликты негативно влияли 
на объем ПИИ США в промышленный сектор 
других стран. Панельный анализ потока ПИИ в 
36 странах за период с 1977 по 1982 г., проведен-
ный Д. Лори и С. Гейзингером [7], показал, что по-
литическая стабильность способствовала росту
ПИИ. Используя данные, полученные в ходе 
опроса представителей промышленных пред-
приятий за период с 1984 по 1987 г., Д. Вудвард 
и Р. Роберт [8] обнаружили, что политическая 
стабильность увеличивала вероятность выбора 
страны в качестве объекта инвестирования. К. Ли 

[9] выявил, что весьма существенное влияние на 
ПИИ оказывает предсказуемость политического 
насилия: сильное негативное влияние на ПИИ 
имеют неожиданные внезапные события. 

П. Меон и Х. Шеккат [10] на основе ре-
зультатов своих исследований предположили, 
что восприимчивость иностранных инвесторов 
к политическому риску в конкретной стране 
определяется объемом ресурсов, доступных 
для инвестиций в данный момент времени: 
когда наблюдается «инвестиционный бум», ин-
весторы менее восприимчивы к политическому 
риску. К. Юн и Х. Синх, анализируя данные 
31 развивающейся страны, получили значимый 
коэффициент регрессии, свидетельствующий 
о том, что страны с высоким уровнем поли-
тического риска получают меньше ПИИ [11]. 
В. Гастанага, исследуя связь между различными 
политическими переменными и потоками ПИИ, 
обнаружил, что низкий уровень коррупции, не-
значительный уровень риска национализации и 
высокая степень правовой защиты контрактов 
имеют положительную корреляцию с потоком 
ПИИ [12]. 

Ряд других количественных исследований 
показывает, что политический риск не является 
фактором, влияющим на иностранные инвести-
ции. Так, например, К. Фатехи-Седа и М. Сафи-
зеда [13] не нашли существенной статистической 
связи между политической стабильностью и 
ПИИ. К. Ли и А. Резник [14] также пришли к 
выводу, что политическая нестабильность не 
оказывает статистически значимого влияния на 
ПИИ, хотя отметили, что продолжительность, 
устойчивость политического режима способ-
ствует привлечению новых ПИИ. К. Олиба и 
К. Крамбли [15] выявили, что политический риск 
не оказывал влияние на потоки ПИИ США в 10 
из 13 стран-членов ОПЕК. Д. Виллер и А. Муди 
[16] отмечают, что политический риск является 
незначительным фактором принятия решения 
транснациональных корпораций США о месте 
размещения инвестиций. Аналогичные результа-
ты были представлены Э. Асиеду [17]. Д. Сети, 
С. Гейзингер, С. Фелан и Д. Берг, выразив поли-
тическую нестабильность через интегральный 
индикатор, выявили, что она не влияла на потоки 
ПИИ США в 28 странах в период между 1981 и 
2000 г. С. Гоберман и Д. Шапиро также подтвер-
дили, что индекс политической нестабильности 
и насилия, включая вооруженные конфликты, 
общественные беспорядки, угроза терроризма, 
не влияли на вероятность получения страной 
новых ПИИ, но способствовали сокращению уже 
осуществляемых инвестиций [18]. А. Беван и 
Ш. Эштрин пришли к выводу, что политический 
риск не является важным фактором, определяю-
щим решение о прямых иностранных инвести-
циях в страны с переходной экономикой [19].
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В то время как определенная степень не-
однозначности относительно характера связи 
между политическим риском и ПИИ сохраняется 
в эконометрических исследованиях, результаты 
качественных исследований в форме опросов 
руководителей и менеджеров транснациональ-
ных корпораций однозначно свидетельствуют о 
том, что политический риск является одним из 
наиболее важных факторов принятия инвестици-
онных решений [20]. Т. Поркано отмечает, что, 
по результатам опроса канадских, английских 
и японских компаний, политический климат 
страны размещения инвестиций прочно занимает 
3-е место из 5 по важности при принятии инве-
стиционных решений [21].

Опросы последних лет свидетельствуют, что 
политический риск не просто является элемен-
том инвестиционных решений, но испытывает 
растущее внимание со стороны транснацио-
нальных корпораций. Так, опрос 602 компаний, 
проведенный Economist Intelligence Unit в 2007 г., 
показал, что политический риск воспринимается 
транснациональными корпорациями как более 
значительная проблема ближайшего будущего, 
чем в недавнем прошлом, в особенности в раз-
вивающихся странах [22]. Опрос Ernst & Young 
продемонстрировал, что политический риск 
является основным барьером для компаний из 
развитых стран [23].

Совместное исследование компании Atradius 
и Economist Intelligence Unit выявило, что поли-
тическая нестабильность возглавляет перечень 
правительственных или бюрократических пре-
пятствий в развивающихся странах [24]. Отчет 
компании Grant Thornton, основанный на опросе 
ряда компаний, свидетельствует о том, что по-
литическая стабильность, в равной степени как 
размер рынка и уровень экономического роста, 
является важным фактором при определении 
места размещения ПИИ [25].

Методы

Настоящее исследование основывается на 
данных за период с 2002 по 2010 г. для группы 
из 149 стран с развивающейся экономикой и 
стран с экономикой переходного периода, со-
гласно перечню ООН. От включения в выборку 
небольшого числа стран указанных категорий 
пришлось отказаться по причинам полного или 
частичного отсутствия необходимой статистиче-
ской информации.

В качестве зависимой переменной выбран 
объем прямых иностранных инвестиций, на-
правляемых страну в течение года. С целью 
элиминирования эффекта масштаба абсолютные 
значения объема ПИИ нормированы относи-
тельно численности населения. Таким образом, 
зависимая переменная FDI выражается в объеме 
ПИИ, долл. США на душу населения.

Независимые переменные характеризуют 
уровень политического риска. Одни исследова-
тели связывают политический риск с неблаго-
приятными по отношению к бизнесу государ-
ственными решениями. Другие отождествляют 
политический риск с различными политически-
ми событиями, политическими процессами и яв-
лениями, а также характеристиками государства, 
правительства, политической системы в целом. 
В общем случае политический риск невозможно 
измерить непосредственно. Отдельные его со-
ставляющие иногда поддаются простому коли-
чественному измерению, например, риск экспро-
приации можно операционализировать простым 
подсчетом случаев за определенное количество 
времени в отдельных странах. Однако достаточно 
полно политический риск в силу многогранности 
данного понятия может быть представлен сово-
купностью индикаторов, отражающих различные 
аспекты политической среды, при этом каждый 
из индикаторов формируется путем обобщения 
первичных экспертных оценок. Используемую 
модель политического риска формируют шесть 
индикаторов: 

ps – «Политическая стабильность и отсут-
ствие насилия»;

rl – «Верховенство закона»;
cc – «Контроль коррупции»;
ge – «Правительственная эффективность»;
rq – «Качество регулирования»;
va – «Право голоса и подотчетность государ-

ственных органов».
«Политическая стабильность и отсутствие 

насилия» (Political Stability and Absence of 
Violence) оценивает вероятность того, что прави-
тельство будет дестабилизировано или свергнуто 
неконституционными или насильственными 
мерами, в том числе в результате насильствен-
ных действий и терроризма. Данный индекс 
охватывает большую часть аспектов, связанных с 
политической нестабильностью. Для инвесторов, 
реализующих долгосрочные проекты, весьма 
важным является стабильность в политической 
сфере. Внезапная смена правящей власти и при-
ход новой может изменить прежние договоренно-
сти, правила и условия ведения бизнеса в стране, 
сделав их менее благоприятными, а то и вовсе 
неприемлемыми. Кроме этого, события и процес-
сы (путчи, военные перевороты и т.д.), которые 
сопровождают насильственный сценарий смены 
власти, могут нанести и физический урон биз-
несу (при этом не важно, является инвестор или 
предприниматель иностранцем или местным).

«Верховенство закона» (Rule of Law) от-
ражает уровень качества обеспечения правовой 
защитой контрактов, эффективность действий 
полиции, судов, а также уровень преступности и 
насилия. Среди переменных, лежащих в основе 
данного показателя, можно отметить: «стоимость 
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потерь в результате преступности»; «правовое 
обеспечение государственных контрактов»; 
«организованная преступность»; «справедли-
вость процессуальных действий суда»; «закон и 
порядок»; «независимость судопроизводства». 
Строгое соблюдение закона и его верховенство, 
равно как и эффективность правовой и судебной 
системы государства, обеспечивающей справед-
ливое и быстрое разрешение споров, а также 
эффективность системы контроля над испол-
нением законов является одним из важнейших 
характеристик инвестиционного климата. Вы-
сокий уровень преступности, необеспеченность 
законом договорных отношений и контрактов, 
возможность их изменения в одностороннем по-
рядке и отсутствие эффективной защиты своих 
прав в судебном порядке являются факторами, 
способными потенциально нанести ущерб биз-
несу.

«Контроль коррупции» (Control of Corruption) 
отражает оценку степени злоупотребления вла-
стью в личных целях, включая малозначительные 
и значительные ее проявления. Данный показа-
тель, непосредственно связанный с предыдущим, 
не ограничивается оценкой коррупции лишь в 
политических институтах: практика взяток и 
незаконных доходов, а также хищений и нецеле-
вой растраты средств характерна и для частного 
сектора, что также характеризует общий уровень 
коррупции в стране. Высокий уровень коррупции 
является одной из прямых угроз для бизнеса, 
влекущих финансовые убытки. В стране, где 
коррупция находится на высоком уровне, бизнес 
вынужден отвлекать значительные финансовые 
средства от своего развития. Кроме этого, пре-
обладание коррупции над верховенством закона 
ставит бизнес в зависимость от воли и решения 
порой одного человека, что создает крайнюю 
степень неопределенности будущего.

«Правительственная эффективность» (Go-
vernment Effectiveness) отражает эффективность 
бюрократического аппарата и качество предо-
ставляемых государственных услуг. Основными 
переменными, используемыми для создания дан-
ного индекса, являются: «качество бюрократии»; 
«чрезмерность бюрократии»; «качество общей 
инфраструктуры»; «структура государственных 
расходов»; «бюрократия»; «последовательность 
политики и перспективное планирование» и др. 
Чрезмерное количество административных ба-
рьеров затрудняет ведение бизнеса и в некоторых 
случаях заставляет инвесторов выбрать другую 
страну для локализации инвестиций с более 
благоприятными условиями.

«Качество регулирования» (Regulatory Quality) 
оценивает политику правительства в отношении 
рынка в целом и иностранных инвестиций в 
частности, наличие таких неблагоприятных 
условий ведения бизнеса, как контроль цен или 

банковский надзор, а также общее негативное 
ощущение степени давления от чрезмерного 
регулирования в таких областях, как внешняя 
торговля и развитие бизнеса. В основе данного 
компонента лежат следующие переменные: 
«государственное вмешательство», «контроль 
заработной платы и цен», «банковский надзор»; 
«несправедливая конкуренция», «несправедли-
вая торговля»; «инвестиционный профиль»; «за-
конодательство»; «ослабление цен»; «политика 
в области конкуренции»; «владение бизнесом 
нерезидентами» и др. Высокая степень при-
сутствия государства в экономике, когда при 
этом государственное регулирования является 
неэффективным и мешает развиваться бизнесу в 
условиях справедливой конкуренции, очевидно, 
будет отталкивать потенциальных инвесторов 
в пользу других стран, где преобладает рыноч-
ное регулирование или где государственный 
контроль способствует развитию бизнеса, а не 
ограничивает его.

«Право голоса и подотчетность государст-
венных органов» (Voice and Accountability) – 
показатель, измеряющий различные аспекты 
политических процессов, гражданских свобод 
и политических прав, степень возможности уча-
стия граждан в выборе правительства и других 
органов власти, степень независимости прессы, 
оценивающий уровень свободы слова, свободы 
объединений, других гражданских свобод. Одна-
ко кроме политических факторов на решение о 
размещении инвестиций в той или иной стране 
оказывает влияние множество дополнительных 
факторов, которые являются даже преоблада-
ющими. Такие неполитические факторы, как 
размер рынка, показатели роста экономики, ее 
открытость и эффективность, являются перво-
очередными при принятии инвестиционного ре-
шения. При наличии положительных показателей 
по таким переменным инвесторы готовы идти 
в страну, несмотря на высокие политические 
риски. Кроме этого, следует учитывать, что по-
литические риски, в отличие от экономических, 
являются страхуемыми, то есть в случае приоб-
ретения страховки от того или иного вида поли-
тического риска инвестор может им пренебречь.

Сформированные на основе линейной 
свер т ки экспертных оценок индикаторы ps, gl, 
rq, cc, rl и va по своей природе представляют 
собой переменные в псевдолинейной шкале, и 
для однородной группы стран распределение 
индикаторов должно быть близким к нормаль-
ному. Определенные искажения, наблюдаемые 
в гистограммах индикаторов политического 
риска, обусловлены, главным образом, неодно-
родностью выборки, присутствием в ней групп 
стран со значительными географическими, 
историческими, экономическими особенностя-
ми. Прямые иностранные инвестиции на душу 

В. П. Сиротин, Д. В. Быченков. Политический риск как фактор прямых иностранных инвестиций
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населения, выраженные в денежных единицах, 
как и многие другие денежные показатели, име-
ют мультипликативный характер формирования, 
что обусловливает их близкое к логарифмически 
нормальному распределение, что подтверждает-
ся эмпирической гистограммой распределения 
стран по данному показателю. Использование 
в качестве зависимой не непосредственно объ-
ема прямых иностранных инвестиций на душу 
населения, а его логарифма, при близком к 
нормальному распределению каждой из объяс-
няющих переменных обеспечивает предпосылки 
построения линейной регрессионной модели.

На объем инвестиций, помимо полити-
ческого риска, оказывает влияние множество 
различных факторов. Исследование их влияния 
остается за рамками данного исследования, но 
оно должно быть учтено при построении модели. 
Наличие не включенных в модель существенных 
переменных, которые, в свою очередь, могут 
быть связаны с присутствующими в ней объясня-
ющими переменными, порождает проблему эн-
догенности регрессоров. Одним из эффективных 

средств ее решения может быть использование 
панельных данных, позволяющих учесть ин-
дивидуальные особенности стран. Имеющиеся 
данные позволяют сформировать 9 панелей с 
2002 по 2010 г. по данным о 149 странах. 

Использование наряду с объединенной 
регрессионной моделью моделей с фиксиро-
ванными и случайными эффектами позволяет 
протестировать предположение о существен-
ности индивидуальных особенностей стран и о 
значимости влияния на зависимую переменную 
используемых факторов.

Результаты

Ключевой этап исследования – проверка 
гипотезы о наличии связи между уровнем по-
литического риска и объемом ПИИ на душу 
населения. Данную гипотезу можно проверить 
путем построения регрессионной модели по па-
нельным данным и анализа значимости влияния 
всех регрессоров на зависимую переменную.

Включение всех регрессоров приводит к 
модели с фиксированными эффектами 

)191,0()251,0()192,0()203,0()229,0()116,0()075,0(

181,0220,0205,0571,0265,0215,0576,4ln varlccrqgepsFDI

Под оцененными коэффициентами при 
регрессорах приведены значения оценок их 
стандартных отклонений. Незначимость почти 
всех коэффициентов при регрессорах может 
быть объяснена эффектом мультиколлинеар-
ности регрессоров. Значимость уравнения в 
целом подтверждается достаточно больши-

ми значениями коэффициента детерминации 
R2 = 0,38 и F-статистики (Fнабл. = 5,57) и близким 
к нулевому p-значением (p = 0,0000).

У модели со случайными эффектами с 
включенными в ее состав всеми возможными 
регрессорами 

)191,0()251,0()192,0()203,0()229,0()116,0()075,0(

095,0123,0143,0691,0451,0350,0635,4ln varlccrqgepsFDI

коэффициент детерминации практически такой 
же: R2 = 0,38. Высокая уверенность во влия-
нии факторов политического риска на объем 
прямых иностранных инвестиций подтверж-
дается высоким значением статистики Вальда 
(Wald 3,1582  ) и соответственно низким p-зна-
чением (p = 0,0000).

Для выявления факторов политического 
риска, наиболее существенно влияющих на 

объем прямых иностранных инвестиций, и 
устранения мультиколлинеарности произведен 
последовательный отбор факторов исходной 
модели.

Подбор наилучшего состава регрессоров в 
модели с фиксированными эффектами приводит 
к модели с двумя регрессорами – индикатором 
политической стабильности и индикатором ка-
чества регулирования:

)170,0()110,0()049,0(

697,0271,0495,4ln rqpsFDI

В модели с фиксированными эффектами до-
полнительным значимым фактором оказывается 

правительственная эффективность:

)165,0()178,0()092,0()119,0(

720,0453,0367,0625,4ln rqgepsFDI

Обе модели предпочтительнее объединенной 
модели, не учитывающей панельного характера 

данных. Сравнение модели с фиксированными 
и случайными эффектами с помощью теста Ха-

R2 = 0,38, Fнабл = 5,57.

Wald 4,1532 

.

.
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усмана на уровне значимости 0,01 при одном и 
том же составе регрессоров свидетельствует о 
непротиворечивости предположения о резуль-
тативности модели со случайными эффектами 
и ее предпочтительности для практического 
ис пользования.

Основываясь на полученных результатах ис-
следования, можно сформулировать следующие 
выводы.

Вариация факторов политического риска 
объясняет значительную часть дисперсии зависи-
мой переменной – логарифма прямых иностран-
ных инвестиций на душу населения. Влияние 
факторов на поведение зависимой переменной 
значимо и существенно. 

Наиболее существенными во влиянии на 
зависимую переменную являются качество 
регулирования, политическая стабильность и 
правительственная эффективность. Именно на 
эти факторы, главным образом, стоит обратить 
внимание в стремлении увеличить объем прямых 
иностранных инвестиций.

Политическая стабильность является одним 
из ключевых факторов политического риска для 
прямых иностранных инвестиций в развивающи-
еся экономики. Ее можно понимать как преем-
ственность власти, сохранение политического и 
экономического курса после смены одной власти 
другой, отсутствие резких и внезапных изме-
нений. Именно стабильность в первую очередь 
хотят ощущать инвесторы при принятии решения 
об инвестировании в экономику конкретной стра-
ны. Прямые инвестиции являются деятельно-
стью с долгосрочным горизонтом планирования. 
В случае если страна размещения инвестиций 
является политически нестабильной, долгосроч-
ное планирование становится проблематичным.

Существуют два основных риска, связанных 
с политической нестабильностью в стране пре-
бывания, с которыми может столкнуться инве-
стор. Внутренняя политическая нестабильность, 
гражданская война или конфликт с соседними 
странами снизят рентабельность инвестицион-
ного проекта в стране размещения, поскольку 
традиционно в такой обстановке показатели 
продаж на внутреннем или внешнем рынках па-
дают, нарушаются производственные процессы 
или в худшем случае происходит повреждение 
или разрушение имущества. Другим следствием 
политической нестабильности является то, что 
она, скорее всего, повлияет на стоимость валюты 
страны, в которой реализуется инвестиционный 
проект, тем самым уменьшая стоимость активов, 
инвестированных в принимающую страну, а зна-
чит, и будущую прибыль от инвестиций.

Качество регулирования и правительствен-
ная эффективность характеризуют в большей 
степени административную среду бизнеса, то 
есть условия, отражающие возможность начать 

и развивать бизнес в стране. Одним из автори-
тетных источников информации по администра-
тивным условиям ведения бизнеса в различных 
странах является ежегодный рейтинг Всемирного 
банка «Doing Business» («Ведение Бизнеса»). По-
зиции той или иной страны в данном рейтинге 
являются ключевым ориентиром для принятия 
решения – начинать ли бизнес, осуществлять 
ли инвестиции в той или иной стране либо 
нет. В частности, Правительством Российской 
Федерации позиция России в данном рейтинге 
выбрана как ключевой показатель эффектив-
ности реализации ряда реформ по улучшению 
инвестиционного климата в стране.
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Introduction. Foreign Direct Investment (FDI) is one of the most important resources of developing countries’ economic modernization. According 
to international investors, political risk is one of the major deterrents to investment in emerging markets. Opinions about the significance of this 
influence are different depending on the considered period. The latest crisis could make adjustments in the investment policy. Nevertheless, some 
developing countries show a very significant amount of FDI attracted. This paper tries to answer the question: is there a dependence of the FDI 
inflow on the level of political risk in developing countries? And what kinds of political risk are most significant for foreign investors? Methods. 
On the basis of integral indicators of political risk in 149 countries from 2002 to 2010, authors have built the various econometric models in order 
to verify statistically the relation between political risk and FDI to developing economies. Results. According to the best of the created models, 
the most significant components of political risk for foreign investors are political stability, quality of government regulation, and government 
effectiveness.
Key words: foreign direct investment, political risk, panel data, fixed effect model, random effect model.
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Введение. Со второй половины XX в. и по настоящее время 
происходят значительные изменения на региональном и миро-
вом уровне. Эти изменения вызваны процессами интеграции и 
регионализации. Возрастание роли регионов в эволюции меж-
дународного сообщества и в жизнедеятельности многих совре-
менных государств делает все более важными процессы регио-
нального развития. Такие динамичные изменения в области 

регионального развития интересуют ученых разных дисциплин, 
занимающихся проблемами регионалистики, ибо в последнее 
время возросло значение отдельных регионов, вызванное как 
экономическим, так и геополитическим положением. Теорети-

ческий анализ. В статье анализируется значение экономиче-
ской безопасности России, в частности Арктического региона, в 
системе политико-экономической безопасности в условиях гло-
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