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В статье рассматривается влияние уровня защиты прав собственности на прямые

иностранные инвестиции (ПИИ). Вопрос о роли защиты прав собственности в

привлечении ПИИ широко дискутируется, но не нашел однозначного ответа. Для решения

этой проблемы представлена математическая модель, подтверждающая существование

положительного влияния защиты прав собственности на эффективность реализации

инвестиционных проектов.
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This paper examines the influence of property rights protection level on foreign direct invest-

ment (FDI). The role played by property rights protection in attracting FDI remains debatable and

still unresolved. To address this issue, the author presents the mathematical model confirming a

positive effect of property rights protection on the efficiency of investment projects implementation.
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Постановка проблеми. Важливість добре специфікованих та надійно захи-

щених прав власності на активи для забезпечення економічного зростання та

розвитку в даний час, як видається, не викликає сумнівів ні в кого з дослід-

ників, що займаються цією проблематикою. Однак питання про роль захисту

прав власності в залученні ПІІ загрузло в дискусії і досі не має чіткої відповіді.

Тому це питання потребує додаткового аналізу.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. В економічній літературі підкрес-

люється, що захист прав власності є вкрай важливою складовою інституційно-

го середовища і, отже, має значення для внутрішніх та іноземних інвестицій

[8; 15; 17]. У першу чергу це пояснюється тим, що незахищені чи погано регу-

льовані права власності збільшують ризик експропріації, який в свою чергу

знижує стимули для інвестицій та виробництва. Теоретичні положення про те,
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що ефективний захист прав власності сприяє іноземним та внутрішнім інвес-

тиціям, були перевірені емпірично в багатьох міждержавних дослідженнях.

Незважаючи на зростаючу згоду щодо того, що в цілому вдосконалення інсти-

туційного середовища може значно збільшити притік прямих іноземних

інвестицій [4; 10], те ж саме не можна сказати про конкретні її складові. На-

приклад, у той час як ряд емпіричних досліджень вказує на те, що підвищення

ефективності захисту прав власності позитивно впливає на інвестиції, як

внутрішні [5; 12–14; 16; 18], так і прямі іноземні [2; 6; 9; 19], в інших дослід-

женнях автори не знаходять надійних доказів на підтримку цієї гіпотези [3; 7].

Останнім ґрунтовним дослідженням, що вказує зокрема на позитивний

зв'язок між якістю захисту прав власності та притоком прямих іноземних ін-

вестицій, є розробка Міжнародного індексу прав власності під егідою відомої

американської організації «Альянс за права власності». З 2007 р. щорічно пуб-

лікуються звіти, покликані оцінити наслідки поліпшення захисту прав влас-

ності на макрорівні.

Міжнародний індекс прав власності (МІПС) складається з 3 основних

компонентів та 10 змінних (субкомпонентів), використаних для його розра-

хунку (табл. 1).

Таблиця 1. Структура Міжнародного індексу прав власності [11]

У щорічних звітах показується, що існує позитивний зв'язок між значен-

ням МІПС і притоком прямих іноземних інвестицій. Країни з ефективнішим

захистом прав власності залучають більше прямих іноземних інвестицій [11].

Крім того, позитивний зв'язок з притоком прямих іноземних інвестицій про-

стежується і для кожного з компонентів індексу [11]. 

Метою дослідження є додаткове підтвердження цього зв'язку, для чого

побудовано математичну модель, що описує вплив рівня захисту прав влас-

ності на ефективність виконання інвестиційних проектів. 

Основні результати дослідження. Розглянемо багатостадійний інвестицій-

ний проект, здійснюваний в одній і тій самій економіці, але за двох різних рів-

нів захисту прав власності: існуючому в країнах з перехідною економікою та

функціонуючому в країнах з розвиненою економікою.

У міжнародній практиці одним з найбільш часто використовуваних по-

казників оцінки ефективності інвестиційних проектів є чиста приведена вар-

тість (NPV), і при прийнятті інвестиційних рішень інвестор вирішує наступну

максимізаційну задачу: 
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(1)

де m – тривалість інвестиційного періоду (інвестиційної фази); n – тривалість

періоду надходжень доходу (експлуатаційної фази); Ki – інвестиційні витрати

на стадії                               Rj – чистий дохід на стадії                               v – дис-

контний множник за ставкою E (ставкою приведення, прийнятою нормою

дохідності). 

Однак у такому вигляді використання даного показника є доцільним

лише в розвинених країнах з ефективним захистом прав власності.

Для країн з перехідною економікою необхідно брати до уваги вплив

неефективності захисту прав власності, яка проявляється через: 1) додаткові

бюрократичні бар'єри в рамках чинного законодавства та слабкий захист прав

власності з боку держави, що відображається змінними «Реєстрація власності»

та «Захист прав фізичної власності» компонента «Права фізичної власності»

Міжнародного індексу прав власності; 2) існування адміністративної корупції,

яке залежить від якості правового і політичного середовища – одного з компо-

нентів міжнародного індексу прав власності.

Дослідження перуанського Інституту Свободи і Демократії та щорічні

дослідження «Ведення бізнесу у світі» ("Doing Business"), що проводяться гру-

пою Світового банку, показують, що бюрократичні бар'єри при проходженні

легальних процедур реєстрації, отриманні ліцензій та сертифікатів збільшу-

ють інвестиційний період і загальні інвестиційні витрати. Для того, щоб вра-

хувати це, введемо в NPV параметр               що відображає ефективність за-

хисту та специфікації прав власності і від якого наближено обернено пропор-

ційно залежить кількість стадій інвестиційного періоду. Інвестиційний період

має найменшу кількість стадій при p = 1, тобто, коли права власності захища-

ються та специфікуються державою найбільш ефективним чином. Недоско-

налий захист прав власності з боку держави також породжує додаткові витрати 

та              пов'язані з необхідністю індивідуального захисту (витрати на

охорону, наймання адвокатів тощо) [1, 4] на кожній стадії інвестиційної та

експлуатаційної фаз проекту відповідно. Зрозуміло, що при p = 1 ці витрати є

нульовими, оскільки немає необхідності в такому додатковому приватному

захисті.

Також необхідно врахувати на кожній стадії інвестиційного періоду

трансакційні витрати             викликані існуванням корупції при проходженні

адміністративних процедур (хабарі, «відкати» тощо).

Таким чином, в країнах з перехідною економікою інвестор вирішує таку

максимізаційну задачу:

(2)

де k – тривалість інвестиційного періоду (інвестиційної фази); n – тривалість

періоду надходжень доходу (експлуатаційної фази); Kt – інвестиційні витрати 

на стадії                                               δt – трансакційні витрати від адміністративної 

корупції на стадії t; γt – трансакційні витрати, пов'язані з індивідуальним за-

МАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІМАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІ

,0≥tδ

,max
11

1









−== ∑∑
==

+
m

i

i

i

n

j

mj

j vKvRNPVNPV

[ ] [ ];,1,,;,1,, njNjjmiNii ∈∈∈∈

( ) ( ) ,max
11

2









++−−== ∑∑
==

+
k

t

t

ttt

n

j

kj

jj vKvRNPVNPV δγγ

( ],1,0∈p

,00 ≥≥ jt γγ

[ ] ;,,1,,
p
mkktNtt ≈∈∈



хистом на стадії t; Rj – чистий дохід на стадії                                       γj – трансакційні

витрати, пов'язані з індивідуальним захистом на стадії j; v – дисконтний

множник за ставкою E (ставкою приведення, прийнятою нормою дохідності). 

Слід зазначити, що, оскільки розглядається один і той самий інвести-

ційний проект, здійснюваний в одній і тій самій економіці, але за двох різних

режимів захисту прав власності, очікувані доходи в експлуатаційній фазі та її

тривалість не змінюються.

Для простоти будемо вважати, що норма дисконту не змінюється, і періо-

ди часу між стадіями рівні. Крім того, вважаємо, що при розрахунку NPV

інвестор виконав завдання мінімізації по змінним γj, γt, δt та оптимального

розподілу інвестиційної фази проекту на стадії з урахуванням заданого рівня

захисту прав власності, що необхідно для того, щоб зменшити трансакційні

витрати та скоротити інвестиційний період. Тому далі будемо використовува-

ти значення NPV1 та NPV2, вважаючи максимізацію вже проведеною.

Таким чином, економічні втрати внаслідок неефективності захисту прав

власності можуть бути оцінені так:

(3)

Оскільки ці втрати мають дві складові, можна оцінити окремо економічні

втрати від неефективних захисту та специфікації прав власності, і втрати від

низької якості політичного і правового середовища за формулами (4) та (5)

відповідно:

(4) 

(5)

Оскільки NPV1 > 0, NPV2 > 0, k > m,                               очевидно, що

економічні втрати є завжди позитивними, тобто ∆ > 0. Це свідчить про

неефективність роботи економічної системи в умовах, коли режим захисту

прав власності стимулює збільшення кількості стадій інвестиційного проекту

та створює додаткові трансакційні витрати. Даний факт відповідає відомому

підходу Р. Коуза, згідно з яким головну проблему для економіки представля-

ють «провали держави» у забезпеченні захисту та специфікації прав власності.

Отже, справедливим є твердження про те, що при фінансуванні інвестиційних

проектів, інвестор буде по можливості обирати найбільш ефективні режими

захисту прав власності, за яких він несе найменші трансакційні витрати і які

не збільшують інвестиційний період.

Разом з тим, з формули (3) видно, що зі зменшенням кількості стадій

(тривалості) інвестиційного проекту зменшується величина втрат. Таким чи-

ном, вірним є наступне твердження: в умовах функціонування неефективного
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режиму захисту прав власності інвестор буде обирати інвестиційні проекти з

найменшою кількістю стадій.

Висновки. Виходячи з усього розглянутого вище, можна стверджувати, що

при виборі інвестиційних проектів інвестор буде надавати перевагу ефектив-

ним режимам захисту прав власності, тому в країнах з більш досконалими пра-

вами власності залучається більше інвестицій.
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