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Резюме 

Здійснено спробу дати оцінку важливості економічного стимулу – ви-
рішального фактора прямого іноземного інвестування в перехідну економі-
ку. Стверджується, що приватно-державне підприємство з міжнародним ка-
піталом можна розглядати як установу, що послаблює проблему відсутності 
стимулу у щойно лібералізованій економіці. За допомогою приватно-
державних підприємств описано систему, в якій закордонна фірма визначає 
обсяги іноземних інвестицій, а уряд країни-партнера пропонує пакет почат-
кових капіталовкладень, визначаючи розподіл інвестиційних правил для 
пом’якшення викривлень, які є типовими для країн із перехідною та низько-
розвиненою економікою. Зроблено висновок, що приватно-державне під-
приємство може запроваджувати різноманітні форми для подолання еко-
номічних ризиків та викривлень. 
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1. Вступ 

Інвестиційні підприємства бувають двох типів. Перший тип: закордон-
ні фірми співпрацюють із місцевими в країні-партнері і беруть участь в акці-
онерному капіталі компаній. Другий: закордонні фірми співпрацюють із міс-
цевими урядами, спільно користуючись інвестиціями та прибутками. Ми 
звертаємо увагу на підприємства перехідної економіки. В економічній літе-
ратурі активно обговорюється значущість спільних акціонерних підпри-
ємств. Новітні схеми лібералізації, прийняті багатьма перехідними економі-
ками, говорять нам про те, що підприємства з міжнародним капіталом віді-
граватимуть неабияку роль у процесі глобалізації [12]. Існує безліч спосо-
бів, за допомогою яких міжнародна торгівля, фінансова інтеграція та полі-
тичні аспекти економічної політики можуть мати вплив на національний до-
бробут та економічне зростання [2; 15; 4; 5; 11]. Мarjit (1990) аналізує ситу-
ацію, в якій розподіл інвестицій урядом країни-партнера є доказом надійно-
сті політики уряду, незважаючи на можливу загрозу експропріації. Chan, 
Hoy (1991) проводять розширений аналіз компенсаційної угоди між урядом 
та закордонною фірмою [9; 12]. Див. Zhao (1997) для розгляду питання про 
політичні аспекти економічної політики як основного стимулу для підпри-
ємств із міжнародним капіталом. Підприємство з міжнародним капіталом 
можна також розглядати як інструмент для розподілу інформації в процесі 
інформаційної асиметрії; для протиставлення фірм за країнами [17]. 

З позиції уряду країни-партнера, закордонне інвестування у поєднанні 
з передачею технологій має слугувати традиційною національною ціллю 
економічної політики, підвищуючи експорт, зайнятість населення, продукти-
вність ресурсів [8]. Ми припускаємо, що національний добробут країни-
партнера – це зростання рівня іноземних інвестицій. Щоб активізувати за-
кордонне інвестування, місцеві органи влади скористаються низкою захо-
дів. Наприклад, приймуть закони та створять відповідні установи для роз-
гляду й вивчення цих справ. Згодом докладуть зусиль, щоб розвинути ін-
фраструктуру та кадрові ресурси. Цього можуть вимагати зарубіжні техно-
логії. Врешті-решт, слід розвинути фіскальну політику з метою стабілізації 
економіки закордонними інвестиціями.  
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Важливість існування підприємств із міжнародним капіталом в пере-
хідній економіці та на ринках, що розвиваються, відображено у табл. 1. За-
вдяки контрольованому урядом ринковому середовищу вітчизняні спільні 
підприємства є доволі великою рідкістю.  

 

 

Таблиця 1 

Кількість і частка підприємств із міжнародним капіталом  

певних вибраних країн  

Країна 
Кількість підприємств  
із міжнародним капіта-

лом 

Відношення підпри-
ємств із міжнародним 
капіталом до їх загаль-

ної кількості 
Болгарія  48 0,92 

Китай   3710 0,90 

Чехія  44 0,86 

Угорщина   254 0,90 

Індія  1095 0,88 

Казахстан  79 0,94 

Польща  279 0,92 

Румунія   82 0,94 

Російська Федерація  629 0,91 

Україна  72 0,92 

Узбекистан  73 0,88 

Джерело: Москальов та Свенсен, 2007. 

 

 

Основною діяльністю спільних підприємств у перехідній економіці є 
гірнича та обробна промисловості (табл. 2). Закордонні інвестори більш 
представлені у цих секторах, оскільки саме тут виникає потреба у значних 
довгострокових капіталовкладеннях. Вирішальну роль тут може відіграти 
вплив та підтримка уряду [18]. 

Ми вважаємо, що в перехідній економіці існують значеннєві економіч-
ні аргументи на захист державних підприємств за участі приватного капіта-
лу. Спільні підприємства з міжнародним капіталом зазвичай сприяють ство-
ренню більшого резервного капіталу. Такі закордонні розподільні схеми та-
кож можуть зменшити ступінь розвитку різноманітних ринкових викривлень 
та економічних ризиків.  
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Taблиця 2 

Відношення частки підприємств із міжнародним капіталом,  

які діють у сфері гірничої та обробної промисловості,  
до загальної кількості аналогічних підприємств 

Країна 
Гірнича  

промисловість 
Обробна  

промисловість 

Гірнича  
та обробна  

промисловість 
Болгарія 0,08 0,31 0,39 

Китай   0,02 0,54 0,55 

Чехія   < 0,01 0,47 0,47 

Угорщина   < 0,01 0,43 0,43 

Індія   0,01 0,39 0,40 

Казахстан  0,48 0,13 0,61 

Польща   0,01 0,36 0,37 

Румунія   0,05 0,44 0,49 

Російська Федерація  0,11 0,39 0,50 

Україна   0,11 0,42 0,53 

Узбекистан  0,18 0,43 0,61 

Джерело: Москальов та Свенсен, 2007. 

 

 

Економічний ризик представлений ризиком цього проекту у країні-
партнері. Беручи до уваги ризик цього проекту в перехідній економіці, наша 
концепція висвітлює той факт, що дефекти ринку бувають двох типів. Пер-
ший: поганий стан економічного циклу може призвести до недоліків у почат-
кових капіталовкладеннях. Другий: закордонна фірма бере на себе ризик, 
непомітний для уряду країни-партнера. Ми наголошуємо на цих двох яви-
щах у рамках державного підприємства за участю приватного капіталу, де 
закордонна фірма контролює ймовірність успіху, а уряд країни-партнера 
стимулює початкові капіталовкладення. 

Стаття поділяється на три підрозділи. У пункті 2 ми демонструємо, як 
об’єднати асиметричну інформацію між сторонами підприємства, беручи до 
уваги ризик цього проекту, а в пункті 3 підбиваємо підсумки.  

 

 

2. Ризик та закордонне інвестування 

Припускається, що закордонна фірма зацікавлена в капіталовкладен-
ні у країні-партнері. Ми акцентуємо увагу на прямих іноземних інвестиціях у 
системі приватно-державного підприємства між закордонною фірмою та 
урядом країни-партнера. Спільні підприємства з міжнародним капіталом 



 Я н  А н д р е ,  У д о  Б р о л ь   

Іноземні інвестиції в перехідну економіку:  
роль інформації 

 

 

276

перебувають у договірних взаємовідносинах, які передбачають певні зо-
бов’язання щодо іноземних інвестицій та розподіляють чистий залишок між 
урядом країни-партнера та закордонною фірмою з прямим інвестуванням. 
Основна проблема дослідження полягає в тому, чи в змозі підприємство з 
міжнародним капіталом реально існувати і стимулювати іноземне інвесту-
вання згідно з різними ринковими умовами. 

Ми вважаємо, що доцільно проводити обмін ризику за даним проек-
том між закордонною фірмою та урядом країни-партнера. Ми зацікавлені в 
тому, за який термін вони укладуть договір для обміну доходом. Їхня спіль-
на діяльність відбувається у два періоди. У першому періоді уряд країни-
партнера платить закордонній фірмі початковий капітал S. Закордонна фір-
ма бере на себе зобов’язання щодо ризикованого проекту. Якщо економіч-
ний цикл у хорошому стані, то проектний дохід становить R з вірогідністю P. 

Якщо економічний цикл у поганому стані, то з вірогідністю P−1  без проект-
ного доходу. Вірогідність успіху проекту контролюється інвестиціями закор-
донної фірми I, тобто вірогідність успіху проекту є зростаючою функцією за-

кордонного інвестування: 0)(,0)(),( ≤′′>′ IPIPIP . Зростають також інвести-

ційні витрати, тобто 0)(,0)(),( ≥′′>′ ICICIC . Ми позначимо виплату боргу 

уряду країни-партнера так: SZ ≥ .  

Обидві сторони прагнуть уникнути ризику. Очікувана користь для за-

кордонної фірми визначається: )()()()()( ICZRVIPSVEV −−+=⋅ . Дохідність 

проекту визначається: R, якщо він є успішним, це зростаюча ціна інвестицій 
закордонної фірми. Припускається, що тимчасові переваги прирівнюються 
до одиниці. Очікувана користь уряду країни-партнера визначається 

)()()()( ZUIPSUEU +−=⋅ .  

Ми вивчаємо два різних питання, одне з яких – повна інформація 
(пункт 2) та асиметрична інформація (пункт 2.2), тобто закордонна фірма 
приймає ризик за даним проектом, який є непоміченим урядом країни-
партнера [12].  

 

 

2.1. Повна інформація 

З допомогою повної інформації спільне підприємство визначає рівень 
інвестування I, початкову субсидію S та виплату боргу закордонною фірмою 
уряду країни-партнера Z після першого періоду. Уряд країни-партнера мак-
симально збільшує її очікувану користь залежно від очікуваної користі зако-

рдонної фірми, даної як V . Ми повинні розв’язати програму  

.VZ)-C(I)P(I)V(R - V(S)

ZUIPSU
ZSI

≥+

+− якщо ),()()(max
 , ,  
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Отримуємо оптимальні умови розподілу ризику.  

.
)(

)(

)(

)(
∗

∗

∗

∗

′

−′
=

−′

′

ZU

SU

ZRV

SV
 

Це означає, що у пропорції сторони оптимально розподілять ризик за 
цим проектом. Ефективне розміщення ризику залежить від переваг, вірогід-
ності та економічної спроможності двох сторін.  

Для того щоб віднайти редуковану форму розв’язання програми, ми 
припускаємо, не порушуючи загальності, що P(I) = I та C(I) = I

2
/2. Оптималь-

не значення вірогідності закордонних інвестицій у хорошому стані I* визна-
чається  

)(
)(

)(
)( ∗

∗

∗
∗∗

′

−′
+−= ZU

ZU

ZRV
ZRVI  

і залежить тільки від виплати боргу Z*
. Це найкращий варіант для приватно-

державного підприємства. 

 

 

2.2. Асиметрична інформація 

У випадку інформаційної асиметрії рівень Ia вибирає закордонна фір-
ма, для того щоб максимально збільшити свою очікувану користь. Ми отри-

муємо оптимальний рівень інвестування )( ZRVIa −=
∗ . Уряд країни-

партнера повинен взяти до уваги це обмеження, для того щоб одержати 

оптимальну програму для початкового капіталовкладення ∗

aS  та виплати 

боргу *
aZ . Ми повинні розв’язати програму 

Z).-V(RI

таVC(I)-Z) - P(I)V(RV(S)

якщо ),()()(max
 , 

=

≥+

+− ZUIPSU
ZS

 

Ми можемо заявити, що  

Твердження 1  

(a) За допомогою ідеальної інформації уряд країни-партнера робить 
початкове капіталовкладення залежним від закордонної фірми, обираючи 
конкретну величину капіталовкладення. Це веде до найбільш вигідного ка-
піталовкладення; ризик розподілу є оптимальним, і таким чином реалізову-
ється найбільш очікувана користь від спільного підприємства.  
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(б) У випадку асиметрії інформації, тобто коли рівень інвестування не 
може бути залежним від спільного підприємства, оптимальні початкові капі-
таловкладення та рівень виплати боргу є меншими.  

Щоб обґрунтувати претензії, потрібно взяти до уваги умови оптима-
льного розподілу ризику, тобто   

.
)(

)(

)(

)(
∗

∗

∗

∗

′

−′
>

−′

′

a

a

a

a

ZU

SU

ZRV

SV
 

З цієї нерівності випливає, що початкове капіталовкладення та ви-
плата боргу закордонної фірми у випадку повної інформації має перевищу-
вати початкове капіталовкладення та виплату боргу закордонної фірми у 
випадку асиметричної інформації. Більш того, ми з’ясовуємо, що  

)(/))()()]()([ ∗∗∗∗∗∗∗
′−′−−−−=− ZUZRVZUZRVZRVII aa . 

Перший член рівності є позитивним, другий – негативним. Це нашто-
вхує нас на думку, що рівень іноземного капіталовкладення, а саме вірогід-
ність бути в хорошому становищі у світі, може бути більшою чи меншою у 
випадку асиметричної інформації, на відміну від випадку повної інформації. 

 

 

3. Економічний розвиток  

та економічна політика 

Яку роль міжнародна торгівля та іноземні інвестиції відіграють у про-
цесі переходу економіки від планової до ринкової? Чи закордонні фірми 
проводять раціональну торгівлю, чи приймають правильні інвестиційні рі-
шення? Щоб вирішити ці питання, див. Jones та Marjit (2003), Lane та ін. 
(2003). У цій статті розглядається важливість економічного стимулювання у 
процесі переходу до ринкової економіки. Ми наголошуємо на тому, що при-
ватно-державне підприємство з міжнародним капіталом можна розглядати 
як установу, здатну приваблювати закордонні інвестиції [6]. 

У цьому дослідженні вибудовується модель приватно-державного 
підприємства з міжнародним капіталом і розподілом інвестицій у перехідній 
економіці. Міжнародна фірма вирішує, брати на себе повне володіння пря-
мими іноземними інвестиціями чи утворити приватно-державне підприємст-
во з урядом країни-партнера в процесі переходу до ринкової економіки. Де-
монструється те, що розподіл урядом витрат та прибутків є заохоченням 
для прямих іноземних інвестицій. Спільне фінансування прямих інвестицій 
може бути засобом генерування ефективності чи кредитоспроможності 
урядової політики. Згідно з деякими умовами, ми розуміємо, що контракт 
про приватно-державне підприємство приводить до збільшення прямого ін-
вестування, тому що зменшує чи ліквідує поточні викривлення в перехідній 
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економіці. Щодо ризику за цим проектом, то ми демонструємо, що сторони 
прагнуть уникнути ризику та розподіляють його. Ефективність вимагає, щоб 
закордонна фірма та уряд країни-партнера мали однакову граничну ставку 
взаємозаміни між державною долею доходу. 

Як пояснення цього, можна розглядати цей вид розподілу ризику як 
обмін звичайними акціями двох сторін. Незважаючи на те, що ми маємо 
справу зі стилізованою моделлю, повідомлення, використані в цій роботі, 
можна досліджувати й надалі в аспекті більш загальної аналітичної струк-
тури.  
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