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В последнее десятилетие участились работы 
по инвестиционному климату. Тем не менее, не-
смотря на преобладание неоинституциональной 
парадигмы, в экономической литературе мало вни-
мания уделяется институциональным факторам 
формирования благоприятного инвестиционного 
климата. Интересным является также вопрос об 
особенностях институциональных факторов фор-
мирования благоприятного инвестиционного кли-
мата в зависимости от уровня развития экономики 
страны. В данной работе проведен сравнительный 
анализ роли и структуры институциональных фак-
торов формирования благоприятного инвестици-
онного климата в странах с развитой экономикой 
и в странах с развивающейся экономикой.

Согласно МВФ к странам с развитой экономи-
кой относятся: США, Япония, Австрия, Бельгия, 
Кипр, Эстония, Финляндия, Франция, Германия, 
Греция, Ирландия, Италия, Люксембург, Нидерлан-
ды, Португалия, Словакия, Словения, Испания, 
Гонконг, Южная Корея, Сингапур, Тайвань, Канада, 
Великобритания, Австралия, Чехия, Дания, Ислан-
дия, Израиль, Новая Зеландия, Норвегия, Швеция, 
Швейцария [1].

В данном исследовании к странам с догоня-
ющей экономикой отнесены наиболее динамично 
развивающиеся страны из состава стран с разви-
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вающейся экономикой и формирующимся рынком 
по версии МВФ, т.е. страны группы БРИКС и «сле-
дующих одиннадцати»: Бангладеш, Бразилия, 
Вьетнам, Египет, Индия, Индонезия, Иран, Китай, 
Мексика, Нигерия, Пакистан, Россия, Турция, Фи-
липпины, Южная Африка [1].

В данной статье роль институциональных фак-
торов в формировании благоприятного инвестици-
онного климата оценивается по модулю значения 
коэффициента корреляции между значением ин-
вестиционного климата и значением факторов 
формирования благоприятного инвестиционного 
климата [2, с. 106].

Структура институциональных факторов фор-
мирования благоприятного инвестиционного кли-
мата образуется ранжированием институциональ-
ных факторов формирования благоприятного ин-
вестиционного климата по модулю значения коэф-
фициента корреляции между значением инвести-
ционного климата и значением институциональных 
факторов формирования благоприятного инвести-
ционного климата [3, с. 34].

В этой работе значению инвестиционного кли-
мата соответствует ранг страны в рейтинге стран 
по условиям ведения бизнеса «Doing business» [4], 
значению факторов формирования благоприятного 
инвестиционного климата – значения факторов 
«Индекса роста конкурентоспособности» Мирово-
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го экономического форума [5], значению институ-
циональных факторов формирования благоприят-
ного инвестиционного климата – значения инсти-
туциональных факторов в «Doing business» [4] и 
«Индексе роста конкурентоспособности» [5].

Коэффициент корреляции между значением 
инвестиционного климата и значением факторов 
(в том числе институциональных) формирования 
благоприятного инвестиционного климата по «Ин-
дексу роста конкурентоспособности» [5] при пря-
мой связи между инвестиционным климатом и 
фактором (в том числе институциональным) фор-
мирования благоприятного инвестиционного кли-
мата принимает отрицательное значение, потому 
что в качестве значения инвестиционного климата 
выступает ранг страны в рейтинге стран по усло-
виям ведения бизнеса «Doing business» [4] (чем 
ниже значение ранга, тем лучше инвестиционный 
климат), а в качестве факторов (в том числе инсти-
туциональных) формирования благоприятного 
инвестиционного климата по «Индексу роста кон-
курентоспособности» [5] – интервальное значение 
соответствующих факторов от 0 до 10, где 0 – ми-
нимальное значение фактора, 10 – максимальное 
значение фактора (чем выше значение фактора, тем 
сильнее развитие этого фактора).

Соответственно коэффициент корреляции меж-
ду значением инвестиционного климата и значе-
нием институциональных факторов по «Doing 
business» [4] при прямой связи между инвестици-
онным климатом и институциональным фактором 
формирования благоприятного инвестиционного 
климата принимает положительное значение, по-
тому что и значение инвестиционного климата, и 
значение институциональных факторов формиро-
вания благоприятного инвестиционного климата 

представляют собой ранг страны  в целом и по 
конкретному институциональному фактору соот-
ветственно в рейтинге стран по условиям ведения 
бизнеса «Doing business» [4].

Оптимальным вариантом было бы разделить 
институциональные факторы на группы. Например, 
на корпоративные (связанные с деятельностью 
организаций [6, С. 96]), государственные (связан-
ные с законодательством – формальные институты) 
и общественные (связанные с нормами обще-
ства – неформальные институты). При данном 
делении можно было бы сделать выводы, факторы 
из каких групп в большей степени влияют на ин-
вестиционный климат в каждом из типов стран. Но 
формулировка и содержание институциональных 
факторов в «Индексе роста конкурентоспособно-
сти» делают такое деление весьма условным, так 
как многие факторы можно отнести сразу к двум 
группам [5]. В рейтинге же «Doing business» все 
институциональные факторы можно отнести к 
государственным [4]. Поэтому в данном исследо-
вании деление институциональных факторов на 
группы не применяется.

Результаты вычислений для стран с развитой 
экономикой могут быть представлены в табл. 1.

Из табл. 1 можно сделать вывод, что сильнее 
институтов из факторов формирования благопри-
ятного инвестиционного климата в развитых стра-
нах на инвестиционный климат влияет только 
эффективность рынка труда. Но разница в коэффи-
циентах корреляции у институтов и эффективно сти 
рынка труда составляет десятитысячные доли.

Структура институциональных факторов фор-
мирования благоприятного инвестиционного кли-
мата для стран с развитой экономикой может быть 
представлена в табл. 2.

Т а б л и ц а  1
Роль институциональных факторов в формировании благоприятного инвестиционного климата в странах с 

развитой экономикой

Ранг Наименование фактора Коэффициент 
корреляции

Расчетный t-кри-
терий Стьюдента

Статистическая 
значимость связи

1 Эффективность рынка труда –0,701 5,47 +
2 Институты –0,701 5,47 +
3 Высшее образование –0,687 5,26 +
4 Технологическая готовность –0,642 4,66 +
5 Инновации –0,606 4,24 +
6 Эффективность рынка товаров –0,606 4,24 +
7 Инфраструктура –0,523 3,41 +
8 Развитие финансового рынка –0,491 3,14 +
9 Сложность бизнеса –0,479 3,04 +
10 Здоровье и начальное образование –0,456 2,85 +
11 Макроэкономическая среда –0,397 2,41 +
12 Емкость рынка –0,093 0,52 –

Сравнительный анализ роли и структуры институциональных факторов формирования благоприятного ... климата...



72 ВЕСТНИК ВГУ. СЕРИЯ: ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ. 2013. № 2

Т а б л и ц а  2
Структура институциональных факторов формирования благоприятного инвестиционного климата в стра-

нах с развитой экономикой. Вариант 1

Ранг Наименование фактора Коэффициент 
корреляции

Расчетный t-кри-
терий Стьюдента

Статистическая 
значимость связи

1 Нерегулярные платежи и взятки –0,731 5,96 +
2 Этика поведения фирм –0,712 5,65 +
3 Разнообразие государственных фондов –0,706 5,55 +

4 Эффективность законодательства по урегули-
рованию споров –0,688 5,28 +

5 Надежность полиции –0,678 5,14 +

6 Защита прав интеллектуальной собственно-
сти –0,670 5,03 +

7 Независимость судебной системы –0,636 4,59 +

8 Эффективность законодательства по спорам 
с регуляторами –0,635 4,58 +

9 Фаворитизм в решениях государства –0,628 4,49 +
10 Защита прав собственности –0,619 4,39 +
11 Открытость принятия решений государства –0,608 4,26 +

12 Ограничение государственного регулирова-
ния –0,592 4,09 +

13 Действенность советов директоров –0,589 4,05 +
14 Сила защиты инвесторов –0,574 3,91 +
15 Расточительность государственных расходов –0,557 3,73 +
16 Общественное доверие к политикам –0,554 3,70 +
17 Организованная преступность –0,542 3,59 +
18 Сила аудита и стандартов отчетности –0,485 3,09 +
19 Защита интересов миноритариев –0,474 3,00 +

20 Издержки бизнеса в связи с преступностью и 
насилием –0,456 2,85 +

21 Издержки бизнеса в связи с терроризмом 0,014 0,08 –

Из табл. 2 можно сделать вывод, что институ-
циональными факторами формирования благопри-
ятного инвестиционного климата, влияющими на 
инвестиционный климат в странах с развитой эко-
номикой в наибольшей степени, являются:

– нерегулярные платежи и взятки;
– этика поведения фирм;
– разнообразие государственных фондов;
– эффективность законодательства по урегули-

рованию споров;
– надежность полиции.
Систему институциональных факторов форми-

рования благоприятного инвестиционного климата 
можно рассмотреть и в другом составе. Так, для 
определения структуры институциональных фак-
торов формирования благоприятного инвестици-
онного климата можно использовать институцио-
нальные факторы рейтинга «Doing business».

Если рассчитать коэффициент корреляции для 
рангов по условиям ведения бизнеса (значение 
инвестиционного климата) и рангов по тем или 
иным институциональным факторам, то структура 

институциональных факторов формирования бла-
гоприятного инвестиционного климата для стран 
с развитой экономикой может быть выражена 
табл. 3.

Из табл. 3 следует, что институциональными 
факторами формирования благоприятного инве-
стиционного климата, влияющими на инвестици-
онный климат в странах с развитой экономикой в 
наибольшей степени, являются:

– обеспечение исполнения контрактов;
– регистрация предприятий;
– международная торговля.
Составы систем институциональных факторов 

«Индекса роста конкурентоспособности» Мирово-
го экономического форума и рейтинга Всемирного 
банка «Doing business» не пересекаются, за исклю-
чением фактора, который в ««Индексе роста кон-
курентоспособности» называется «Сила защиты 
инвесторов», а в «Doing business» – «Защита ин-
весторов». Если исключить этот случай, то можно 
объединить системы институциональных факторов 
двух рейтингов. Если проранжировать институцио-
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нальные факторы данной системы по рассчитан-
ному коэффициенту корреляции, то можно будет 
сделать вывод, что институциональными фактора-
ми формирования благоприятного инвестиционно-
го климата, влияющими на инвестиционный кли-
мат в странах с развитой экономикой в наибольшей 
степени, являются:

– нерегулярные платежи и взятки;
– этика поведения фирм;
– разнообразие государственных фондов;
– эффективность законодательства по урегули-

рованию споров;
– надежность полиции;
– обеспечение исполнения контрактов;
– защита прав интеллектуальной собствен-

ности;
– регистрация предприятий.
Результаты вычислений для стран с догоняющей 

экономикой могут быть представлены в табл. 4.

Из табл. 4 можно сделать несколько выводов.
Во-первых, сильнее институтов на формирова-

ние благоприятного инвестиционного климата в 
странах с догоняющей экономикой влияют только 
эффективность рынка товаров и развитие финан-
сового рынка.

Во-вторых, институты среди факторов фор-
мирования благоприятного инвестиционного 
климата в странах с развитой экономикой зани-
мают второе место, в странах с догоняющей 
экономикой – третье место. Таким образом, чем 
выше уровень развития экономики, тем выше 
роль институциональных факторов в формирова-
нии благоприятного инвестиционного климата. 
Та же тенденция наблюдается и для фактора ин-
новаций.

Обратная тенденция – чем выше уровень раз-
вития экономики, тем ниже роль фактора – имеет 
место у инфраструктуры.

Т а б л и ц а  3
Структура институциональных факторов формирования благоприятного инвестиционного климата в стра-

нах с развитой экономикой. Вариант 2

Ранг Наименование фактора Коэффициент 
корреляции

Расчетный t-кри-
терий Стьюдента

Статистическая 
значимость связи

1 Обеспечение исполнения контрактов 0,676 5,11 +
2 Регистрация предприятий 0,667 4,98 +
3 Международная торговля 0,662 4,91 +
4 Налогообложение 0,603 4,20 +
5 Кредитование 0,595 4,12 +
6 Защита инвесторов 0,579 3,95 +
7 Разрешение неплатежеспособности 0,575 3,91 +
8 Подключение к системе электроснабжения 0,548 3,64 +
9 Регистрация собственности 0,465 2,92 +
10 Получение разрешений на строительство 0,460 2,88 +

Т а б л и ц а  4
Роль институциональных факторов в формировании благоприятного инвестиционного климата 

в странах с догоняющей экономикой

Ранг Наименование фактора Коэффициент 
корреляции

Расчетный t-кри-
терий Стьюдента

Статистическая 
значимость связи

1 Эффективность рынка товаров –0,571 2,50 +
2 Развитие финансового рынка –0,482 1,99 –
3 Институты –0,429 1,71 –
4 Технологическая готовность –0,408 1,61 –
5 Инфраструктура –0,372 1,45 –
6 Сложность бизнеса –0,263 0,98 –
7 Инновации –0,229 0,85 –
8 Макроэкономическая среда –0,135 0,49 –
9 Высшее образование –0,124 0,45 –
10 Здоровье и начальное образование 0,085 0,31 –
11 Емкость рынка –0,079 0,28 –
12 Эффективность рынка труда –0,019 0,07 –

Сравнительный анализ роли и структуры институциональных факторов формирования благоприятного ... климата...
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В-третьих, в странах с развитой экономикой 
выделяется высоким значением фактор эффектив-
ности рынка труда, в странах с догоняющей эконо-
микой – фактор развития финансового рынка.

Если в качестве системы институциональных 
факторов формирования благоприятного инвести-
ционного климата использовать институциональ-
ные факторы «Индекса роста конкурентоспособ-
ности», то структура институциональных факторов 
формирования благоприятного инвестиционного 
климата в странах с догоняющей экономикой может 
быть представлена в табл. 5.

Из табл. 5 можно сделать несколько выводов.
Во-первых, институциональными факторами 

формирования благоприятного инвестиционного 
климата, влияющими на инвестиционный климат 
в странах с догоняющей экономикой в наибольшей 
степени, являются:

– этика поведения фирм;
– эффективность законодательства по урегули-

рованию споров;
– сила аудита и стандартов отчетности;

– защита бизнеса в связи с преступностью и 
насилием;

– защита прав интеллектуальной собствен-
ности.

Во-вторых, если сравнить ранги институцио-
нальных факторов формирования благоприятного 
инвестиционного климата для стран с развитой 
экономикой и стран с догоняющей экономикой, то 
наблюдается следующая тенденция: при увеличе-
нии уровня развития экономики большее значение 
приобретает защита прав собственности, меньшее 
– сила аудита и стандартов отчетности и действен-
ность совета директоров.

В-третьих, в странах с развитой экономикой 
выделяются высоким значением факторы разнооб-
разия государственных фондов и защиты прав 
собственности, эффективности рынка труда, в 
странах с догоняющей экономикой – фактор защи-
ты бизнеса в связи с преступностью и насилием.

Если в качестве системы институциональных 
факторов формирования благоприятного инвести-
ционного климата использовать институциональ-

Т а б л и ц а  5
Структура институциональных факторов формирования благоприятного инвестиционного климата в стра-

нах с догоняющей экономикой. Вариант 1

Ранг Наименование фактора Коэффициент 
корреляции

Расчетный t-кри-
терий Стьюдента

Статистическая 
значимость связи

1 Этика поведения фирм –0,677 3,32 +

2 Эффективность законодательства по урегули-
рованию споров –0,663 3,19 +

3 Сила аудита и стандартов отчетности –0,552 2,38 +

4 Издержки бизнеса в связи с преступностью и 
насилием –0,530 2,25 +

5 Защита прав интеллектуальной собственно-
сти –0,528 2,24 +

6 Нерегулярные платежи и взятки –0,514 2,16 +

7 Ограничение государственного регулирова-
ния –0,491 2,03 –

8 Защита интересов миноритариев –0,462 1,88 –
9 Действенность советов директоров –0,461 1,87 –
10 Защита прав собственности –0,448 1,81 –
11 Сила защиты инвесторов –0,446 1,80 –
12 Открытость принятия решений государства 0,438 1,76 –

13 Эффективность законодательства по спорам 
с регуляторами 0,277 1,04 –

14 Надежность полиции –0,274 1,03 –
15 Разнообразие государственных фондов –0,270 1,01 –
16 Организованная преступность –0,170 0,62 –
17 Издержки бизнеса в связи с терроризмом –0,158 0,58 –
18 Фаворитизм в решениях государства 0,133 0,49 –
19 Независимость судебной системы 0,100 0,36 –
20 Общественное доверие к политикам –0,072 0,26 –
21 Расточительность государственных расходов –0,010 0,03 –

М. А. Мордвинцев
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ные факторы рейтинга «Doing business», то струк-
тура институциональных факторов формирования 
благоприятного инвестиционного климата для 
стран с догоняющей экономикой может быть пред-
ставлена в табл. 6.

Из табл. 6 следует, что институциональными 
факторами формирования благоприятного инве-
стиционного климата, влияющими на инвестици-
онный климат в странах с догоняющей экономикой 
в наибольшей степени, являются:

– кредитование;
– налогообложение;
– разрешение неплатежеспособности.
Если сравнить ранги институциональных фак-

торов формирования благоприятного инвестици-
онного климата для стран с развитой экономикой 
и стран с догоняющей экономикой, то наблюдает-
ся следующая тенденция: при увеличении уровня 
развития экономики большее значение приобрета-
ют обеспечение исполнения контрактов и защита 
инвесторов, меньшее – регистрация собственно-
сти.

В странах с развитой экономикой выделяется 
высоким значением фактор обеспечения исполне-
ния контрактов, в странах с догоняющей экономи-
кой – фактор кредитования.

Если проранжировать институциональные 
факторы обоих рейтингов по рассчитанному коэф-
фициенту корреляции, то можно сделать вывод, что 
институциональными факторами формирования 
благоприятного инвестиционного климата, влия-
ющими на инвестиционный климат в странах с 
догоняющей экономикой в наибольшей степени, 
являются:

– кредитование;
– этика поведения фирм;

– налогообложение;
– эффективность законодательства по урегули-

рованию споров;
– разрешение неплатежеспособности;
– сила аудита и стандартов отчетности;
– защита бизнеса в связи с преступностью и 

насилием;
– защита прав интеллектуальной собствен-

ности.
Можно сравнить этот список институциональ-

ных факторов для стран с догоняющей экономикой 
с аналогичным списком для стран с развитой эко-
номикой. Тогда можно сделать вывод о том, что в 
странах с развитой экономикой выделяются такие 
факторы, как разнообразие государственных фон-
дов и надежность полиции, в странах с догоняющей 
экономикой – налогообложение, в странах с разви-
вающейся экономикой – международная торговля.

Таким образом, в заключение можно сделать 
следующие выводы о роли и структуре институ-
циональных факторов формирования благоприят-
ного инвестиционного климата в странах с разви-
той экономикой и в странах с догоняющей эконо-
микой:

– институты среди факторов формирования 
благоприятного инвестиционного климата в странах 
с развитой экономикой занимают второе место, в 
странах с догоняющей экономикой – третье место;

– при увеличении уровня развития экономики 
большее значение приобретают обеспечение защи-
ты прав собственности, исполнения контрактов, 
меньшее – сила аудита и стандартов отчетности и 
регистрация собственности; 

– в странах с развитой экономикой выделяются 
такие факторы, как разнообразие государственных 
фондов и надежность полиции, в странах с дого-

Т а б л и ц а  6
Структура институциональных факторов формирования благоприятного инвестиционного климата в стра-

нах с догоняющей экономикой. Вариант 2

Ранг Наименование фактора Коэффициент 
корреляции

Расчетный t-кри-
терий Стьюдента

Статистическая 
значимость связи

1 Кредитование 0,702 3,55 +
2 Налогообложение 0,670 3,26 +
3 Разрешение неплатежеспособности 0,561 2,44 +
4 Регистрация предприятий 0,458 1,86 –
5 Получение разрешений на строительство 0,428 1,71 –
6 Защита инвесторов 0,398 1,56 –
7 Регистрация собственности 0,394 1,54 –
8 Обеспечение исполнения контрактов 0,317 1,21 –
9 Международная торговля 0,121 0,44 –
10 Подключение к системе электроснабжения 0,095 0,34 –

Сравнительный анализ роли и структуры институциональных факторов формирования благоприятного ... климата...
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няющей экономикой – налогообложение, в странах 
с развивающейся экономикой – международная 
торговля.

Практическая значимость работы состоит в 
следующем:

– методика, использованная в работе, позволя-
ет сделать аналогичные выводы и для других 
кластеров стран, из чего можно сделать вывод о 
специфике влияния тех или иных факторов форми-
рования благоприятного инвестиционного климата 
для каждого из кластеров стран;

– поскольку Россия относится к странам с 
догоняющей экономикой, то выводы, относящие-
ся к этому кластеру стран, пригодны и для ее 
экономики.
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