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В статье обсуждаются результаты опроса транснациональных корпораций с дочерними компаниями  
в развивающихся странах. Исследуются позиции и принятие решений корпораций на этапах инвестицион-
ного цикла: привлечение инвестиций, выход на рынок и инвестирование, осуществление операций и расши-
рение, связи с местной экономикой и, в некоторых случаях, ликвидация инвестиций и уход с рынка. Иссле-
дование, основанное на интервью с 754 руководителями, показывает, что политическая стабильность и 
благоприятная для бизнеса нормативная среда – два главных фактора, влияющих на инвестиционные ре-
шения транснациональных корпораций в развивающихся странах. Инвесторов привлекает предсказуемое, 
прозрачное и эффективное осуществление государственными учреждениями своих функций. Результаты 
исследования также позволяют утверждать, что инвесторы неоднородны, а их восприятие варьируется 
в зависимости от мотивации и масштаба. Транснациональные корпорации, осуществляющие инвестиции, 
направленные на повышение эффективности, более избирательны, чем инвесторы, мотивированные дру-
гими соображениями, а относительно небольшие транснациональные корпорации более чувствительны к 
характеристикам принимающей страны и факторам инвестиционного климата, чем крупные компании.

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции; транснациональная корпорация; опрос бизнеса; 
инвестиционный климат; международный бизнес; глобализация; глобальные цепочки стоимости; 
восприятие инвесторов

Для цитирования: Кусек П., Силва А. (2018) Чего хотят инвесторы. Восприятие и опыт транснацио-
нальных корпораций в развивающихся странах // Вестник международных организаций. Т. 13. № 4. 
С. 160–194 (на русском и английском языках). DOI: 10.17323/1996-7845-2018-04-08.

Текст П. Кусека, А. Силвы «Чего хотят инвесторы. Восприятие и опыт транснациональных корпора-
ций в развивающихся странах» переведен и опубликован с разрешения Всемирного банка (The World 
Bank)2. 

© The World Bank. This translation was not created by The World Bank and should not be considered an 
official World Bank translation. The World Bank shall not be liable for any content or error in this translation.

1  Перевод выполнен под научным руководством А.В. Шелепова, научного сотрудника Центра 
Исследований международных институтов Российской академии народного хозяйства и государ-
ственной службы про Президенте РФ. 

2  Kusek P., Silva A.A.L. (2018) What Investors Want: Perceptions and Experiences of Multinational 
Corporations in Developing Countries. Policy Research Working Paper No. WPS 8386. Washington, D.C.: 
World Bank Group. Режим доступа: http://documents.worldbank.org/curated/en/168711522241146651/
What-investors-want-perceptions-and-experiences-of-multinational-corporations-in-developing-countries 
(дата обращения: 01.10.2018).



Международные механизмы 

161

Введение

Развивающиеся страны конкурируют за привлечение прямых иностранных инвести-
ций (ПИИ) из-за их потенциальных выгод для местной экономики, которые включают 
передачу технологий, улучшение управленческих и организационных навыков, расши-
рение доступа к внешним рынкам и диверсификацию экспорта. ПИИ могут повышать 
производительность, увеличивать инвестиции в исследования и разработки, а также 
создавать более высокооплачиваемые и более стабильные рабочие места в принимаю-
щих странах. Но эти преимущества не гарантированы, а различные типы ПИИ оказы-
вают различное потенциальное воздействие. Таким образом, правительства принима-
ющих стран должны реализовывать правильную политику для максимизации выгод от 
различных типов ПИИ.

Исследование глобальной конкурентоспособности инвестиций (GIC Survey), ре-
зультаты которого были впервые представлены в Докладе о глобальной конкуренто-
способности инвестиций 2017–2018 гг., предлагает практические рекомендации, помо-
гающие разрабатывать политику и определять приоритеты реформ, которые ценятся 
инвесторами. На основе интервью с 754 руководителями транснациональных корпо-
раций (ТНК), осуществляющими инвестиции в развивающихся странах, исследование 
измеряет влияние на решения об осуществлении ПИИ таких переменных инвестици-
онного климата, как меры поддержки и стимулирования инвестиций, регулирование 
ПИИ и административные процессы. Определяя переменные, которые считаются ин-
весторами наиболее важными, опрос обеспечивает понимание того, в каких областях 
правительства принимающих стран могут сосредоточить усилия для привлечения и 
удержания ПИИ и максимизации их выгод для развития.

Инициативы по реформированию политики должны учитывать, что ПИИ неодно-
родны, обусловлены различными мотивами и имеют различные экономические, эко-
логические и социальные последствия. ТНК имеют свои особенности, которые влияют 
на их взгляды и решения. Одна такая особенность основана на типологии ПИИ, бази-
рующейся на парадигме Д.Г. Даннинга и С. Лундан [Dunning, Lundan, 2008]. В рамках 
нее утверждается, что ТНК выбирают конкретное место с одной из следующих преоб-
ладающих мотиваций: получение доступа к внутренним рынкам, повышение эффек-
тивности производства, использование природных ресурсов и приобретение страте-
гических активов. Данная статья расширяет масштаб использования этой типологии 
для изучения различного влияния отдельных инструментов политики на инвесторов 
в зависимости от их мотивации к осуществлению ПИИ, а также различного влияния 
инвестиций на экономику принимающей страны в зависимости от типа ПИИ.

В настоящей статье представлены взгляды на принятие инвестиционных решений 
ТНК на этапах инвестиционного цикла: выход на рынок и инвестирование, осущест-
вление операций и расширение, связи с местной экономикой и, в некоторых случаях, 
ликвидация инвестиций и уход с рынка. Показано, как ТНК принимают решение о 
ПИИ и как они выбирают страну для инвестиций. Рассматривается опыт ТНК в обла-
сти операционной деятельности, реинвестирования и расширения операций, а также 
их столкновения с политическими рисками и решения о закрытии иностранных до-
черних компаний.

В данной статье исследуется разница в восприятии и поведении между относи-
тельно небольшими и более крупными ТНК. Иностранные инвестиции в небольшие 
компании играют все более значимую роль в глобальной экономике. Несмотря на не-
большие объемы инвестиций, они осуществляют большое количество инвестицион-
ных проектов. Как показано в данной статье, относительно небольшие ТНК также 
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привлекают больше ресурсов для своей деятельности от местных компаний по срав-
нению с крупными инвесторами, что повышает выгоды ПИИ для местной экономики. 
Правительствам, особенно в странах с низким уровнем дохода, следует привлекать та-
кие ПИИ для содействия удовлетворению потребностей и реализации возможностей в 
принимающих странах, таких как диверсификация экономики [UNCTAD, 2011].

Статья структурирована следующим образом. Сначала описываются данные ис-
следования и методология. Затем приводится описательная статистика для выборки, 
обсуждается неоднородность ПИИ и ее влияние на значение, которое ТНК придают 
правовой и нормативной среде в сравнении с другими характеристиками страны, а 
также различные факторы, связанные с инвестиционной политикой. Далее рассматри-
ваются результаты опроса в соответствии с жизненным циклом инвестиций – выбор 
места, выход на страновой рынок и осуществление инвестиций, операционная дея-
тельность и ее расширение, рассмотрение вопроса о ликвидации инвестиций. Заклю-
чительные замечания и политические последствия представлены в последнем разделе.

Данные и методология

Данные, используемые в настоящем исследовании, взяты из Исследования глобаль-
ной конкурентоспособности инвестиций. Исследование отражает восприятие руко-
водителями международных компаний роли факторов инвестиционного климата в 
их решениях относительно ПИИ. Группа Всемирного банка поручила Kantar Public, 
глобальной исследовательской фирме, провести компьютеризированные 30-минутные 
телефонные интервью с участием 754 руководителей бизнеса, связанных с операция-
ми ТНК в развивающихся странах. Рамки выборки были ограничены примерно 8 тыс. 
компаний, включенных в платную базу данных Dunn and Bradstreet. Инвесторов с до-
черними компаниями по крайней мере в одной развивающейся стране представляли 
754 респондента. В интервью был включен этап скрининга, позволяющий определить 
подходящих респондентов. В числе опрошенных не только руководители глобальных 
штаб-квартир, но и руководители иностранных дочерних компаний.

Интервью проводились в период с февраля по июнь 2017 г. на 13 языках: араб-
ском, индонезийском, китайском, английском, французском, немецком, итальянском, 
японском, корейском, португальском, русском, испанском и турецком. 

Данное исследование отличается от других существующих опросов инвесторов 
вниманием к переменным инвестиционного климата, таким как административные и 
юридические барьеры, а не к более широким экономическим факторам. Эти перемен-
ные инвестиционного климата являются областями, в которых могут предпринимать 
меры правительства.

Опрос состоял из четырех разделов:
1.	 Общая информация о компании и респонденте, включая сектор, количество со-
трудников и положение респондента в компании.
2.	 Важность факторов при инвестировании в развивающуюся страну. Респонденты 
оценивали важность характеристик страны и факторов инвестиционной полити-
ки по шкале от 1 до 4 (от «совсем не важно» до «крайне важно». «Крайне важно» 
означает, что фактор является решающим, т.е. может изменить решение компании 
о том, следует ли инвестировать в данную страну.
3.	 Политические риски и ликвидация инвестиций. Респонденты делились опытом 
столкновения с политическими рисками в процессе деятельности компании.  
Их также спрашивали, закрывали ли они когда-либо дочернюю компанию в раз-
вивающейся стране и каковы были причины закрытия.
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4.	 Инвестиции в конкретную развивающуюся страну. Респонденты выбирали кон-
кретную развивающуюся страну, процесс создания дочерней компании в которой 
был им известен более, чем в других странах. Вопросы по конкретным инвести-
циям касались сектора, вида деятельности, мотивации, реинвестирования при-
были, эффективности государственных учреждений, полученных мер поддержки, 
источников ресурсов и корпоративных программ для поставщиков.
Опрос был разработан для понимания корпоративных взглядов и поведения ин-

весторов и не предназначен для сравнения стран. Результаты не являются репрезента-
тивными на страновом уровне.

Описательная статистика

Штаб-квартиры 73% из 754 ТНК-респондентов расположены в странах с высоким 
уровнем дохода, а 27% – в развивающихся странах (рис. 1). Более половины респон-
дентов имели штаб-квартиру в Западной Европе. Как отмечалось выше, все компании 
имели филиалы в развивающихся странах. Список респондентов по странам представ-
лен в табл. П1 (см. приложение).

Домашняя экономика инвесторов по региону и уровню дохода

Доля респондентов, %

Развитые  
страны 73,2

Европа и Центральная 
Азия 54,2

Восточная Азия 
и Тихий океан 9,8

Развивающиеся страны 26,8
Латинская Америка 

и Карибский бассейн 9,2

Европа и Центральная 
Азия 6,9

Африка южнее 
Сахары 6,1

Северная Америка 8,8
Южная Азия 2,4 Восточная Азия  

и Тихий океан 2,0

 Развитые     Развивающиеся

Рис. 1. ТНК представляют разные регионы и страны разного уровня развития

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. Респондентам было предложено указать местонахождение их глобальной 
штаб-квартиры. Классификация развивающихся и развитых стран основана на классификации 
по уровню доходов Группы Всемирного банка по состоянию на июнь 2017 г. Страны с высокими 
доходами считаются развитыми экономиками, а экономики с низким уровнем дохода, а также 
уровнем ниже и выше среднего – развивающимися. Анализ в рамках данной статьи не предпо-
лагает дезагрегацию по группам доходов из-за небольшого размера выборки.

Метод выборки учитывал, является ли развитой или развивающейся экономика ма-
теринской компании, однако цель достичь состава респондентов, репрезентативного на 
страновом уровне, не ставилась. Практические соображения, такие как размер выбор-
ки и вопросы перевода на местные языки, не позволили построить методологию опроса 
таким образом, чтобы получить представительную выборку компаний по всему миру. 
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Метод выборки также учитывал, что респонденты должны в достаточной степени пред-
ставлять развивающиеся страны как источники ПИИ. В табл. 1 сравниваются доли ре-
спондентов из развитых и развивающихся стран с глобальными запасами ПИИ в 2016 г.

Таблица 1. Соотношение респондентов в сравнении с глобальными запасами ПИИ

Местонахождение штаб-квартиры Процент респондентов Доля глобальных запасов ПИИ

Развитые страны 73,21 76,31

Развивающиеся страны 26,79 23,69

Источник: расчеты, основанные на данных Исследования глобальной конкурентоспособ-
ности инвестиций и статистике ЮНКТАД.

Подавляющее большинство респондентов занимали должность главного испол-
нительного директора (CEO), главного финансового директора (CFO) или эквивалент-
ную позицию (табл. 2). Из 754 респондентов 401 (53%) были руководителями, работаю-
щими в глобальной штаб-квартире, а 353 (47%) – руководителями дочерней компании 
ТНК в развивающейся стране.

Таблица 2. Позиция респондента в компании

Позиция Количество респондентов Процент респондентов

CFO / финансовый директор / 
казначей / контролер 

336 44,6

CEO/ президент / управляющий 
директор

146 19,4

Начальник бизнес-единицы /  
глава департамента

126 16,7

Другие менеджеры уровня C-level 61 8,1

Старший вице-президент /  
вице-президент / директор

26 3,4

Член правления 24 3,2

Директор по глобальным 
операциям или глобальному 
производству

18 2,4

Директор по информационным 
технологиям / директор  
по технологиям

5 0,7

Другое 12 1,6

Всего 754 100,0

Около 47% респондентов были руководителями производственных компаний, 
45% – компаний сферы услуг, 6% – добывающих компаний, а 2% – из «других» не-
категоризированных секторов (рис. 2). Респонденты распределены почти аналогично 
в сравнении с рамками выборки3 (табл. П2, см. приложение). Среди респондентов не-
много больше представителей фирм из сферы торговли и меньше – финансовых услуг 
по сравнению с выборкой, но разница составляет всего лишь 3 п.п.

3  Выборка Dunn and Bradstreet содержит много отсутствующих значений (28% записей) для кода 
видов экономической деятельности NACE. Используемый список составлен авторами, основываясь 
на данных поля «направление бизнеса» и их соотнесения с кодами NACE.
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Компании с численностью сотрудников более 1 тыс. человек, занятых полный 
рабочий день, составили 40%. Около трети (32%) опрошенных компаний имели 250 
сотрудников или менее, а 26% – от 251 до 1000 сотрудников (рис. 3). В рамках данной 
статьи относительно небольшими называются те ТНК, в которых 250 или менее сотруд-
ников, в то время как крупными компаниями – имеющие 251 или более сотрудников.

Не знаю / отказ от ответа; 2

Менее 100; 17

100–250; 15

250–1000; 26

1000–10000; 27

Более 10000; 13

Доля респондентов, % 

Рис. 3. Размер ТНК по количеству сотрудников

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Неоднородность инвесторов

Инвесторы с различными мотивами рассматривают разные факторы при принятии 
решений об инвестировании. Согласно предложенной Д.Г. Даннигом и C. Лундан 
[Dunning, Lundan, 2008] модели, ТНК, которые в первую очередь стремятся получить 
доступ к природным ресурсам, как в добывающих отраслях, больше внимания обраща-
ют на такие переменные, как доступ к земле и ресурсам, которые они хотят использо-
вать, чем на другие переменные. При ПИИ, нацеленных на получение доступа к ново-
му рынку, первоочередное внимание уделяется размеру этого рынка и покупательной 
способности на нем. При ПИИ, ориентированных на повышение эффективности, 
ценится политика поддержки импорта и экспорта товаров и услуг, а также снижения 
производственных издержек. ПИИ для повышения эффективности также включают 
участие компаний в глобальных цепочках создания стоимости, которые являются важ-
ным инструментом для интеграции развивающихся стран в глобальную экономику. 
ТНК, желающие получить стратегические активы, в основном инвестируют в техно-
логии и бренды, которые могут способствовать расширению их операций. Исследо-
вание глобальной конкурентоспособности инвестиций фокусируется на субъективной 
мотивации, предлагая инвесторам самостоятельно идентифицировать мотивацию их 
компании в рамках конкретного инвестиционного проекта в развивающейся стране.

В процессе опроса примерно 9 из 10 инвесторов заявили, что доступ к новым рын-
кам или новым клиентам является одним из компонентов их мотивации (рис. 4). Около 
половины респондентов мотивированы снижением издержек производства или созда-
нием новой базы для экспорта. Координация в рамках цепочки создания стоимости яв-
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ляется мотивацией для двух пятых респондентов. Среди тех инвесторов, которые хотят 
координировать цепочки создания стоимости своих компаний, 70% также мотивиро-
ваны возможностями снижения издержек производства. Меньшее число респонден-
тов определили как мотивацию приобретение стратегических активов (15%) и доступ к 
природным ресурсам и сырью (12%). Важно отметить, что почти две трети инвесторов 
выбрали несколько мотивов (табл. 3), а когда их спросили о том, какая мотивация пре-
обладает, большинство инвесторов (71%) заявили, что поиск новых рынков.

а) Мотивации                             Доля респондентов, %

87

51

39

15

12

Доступ к новым рынкам или новым клиентам

Снижение издержек производства 
или создание новой базы для экспорта

Координация цепочки создания стоимости, 
например, обеспечение близости поставщиков

Приобретение другой компании, которая 
обеспечит новые технологии или бренды

Доступ к природным ресурсам и сырью, 
таким как нефть, газ, сельхозпродукты

б) Наиболее важные мотивации
Ничего из перечисленного, 5

Поиск рынков, 71

Повышение эффективности, 13

Координация цепочки 
создания стоимости, 6

Доступ к природным ресурсам, 4

Доступ к стратегическим активам, 1

Рис. 4. У большинства инвесторов несколько мотиваций, большинство стремится к выходу  
на новые рынки

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. Числа слева не составляют 100%, поскольку респондентам было разрешено 
выбирать несколько мотиваций: 62% респондентов выбрали две или более мотиваций. Многие 
респонденты, возможно, воспринимали мотивацию доступа к новым рынкам или новым кли-
ентам применительно не только к внутреннему рынку, на котором они инвестировали, но и к 
региональному рынку. Действительно, эта мотивация обычно выбиралась для инвестиций в не-
большие развивающиеся страны с обширным списком торговых и инвестиционных соглашений 
с другими экономиками, что предполагает заинтересованность респондентов в доступе к новым 
региональным рынкам или региональным потребителям, а не только к малым внутренним рын-
кам принимающих стран.
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Таблица 3. Количество мотиваций

Количество мотиваций Количество респондентов Доля респондентов, %

0 34 4,51

1 249 33,02

2 227 30,11

3 159 21,09

4 64 8,49

5 21 2,79

Всего 754 100,00

Хотя некоторые сектора, естественно, связаны с конкретными мотивациями (на-
пример, первичный сектор с получением доступа к природным ресурсам), последние 
не сильно коррелируют с секторами. Так, около 80% компаний – поставщиков услуг 
в первую очередь ориентированы на поиск новых рынков, однако для некоторых из 
них мотивацией также является повышение эффективности, например, для компаний, 
предоставляющих услуги в области информационных технологий. Производственные 
компании также в основном стремятся к расширению рынка, но среди них много мо-
тивируемых повышением эффективности, а также определенная доля стремящихся 
получить доступ к природным ресурсам.

Инвесторы, осуществляющие ПИИ с целью повышения эффективности, бо-
лее чувствительны к различным характеристикам принимающего рынка, включая 
факторы инвестиционного климата, в сравнении с инвесторами, осуществляющи-
ми другие виды ПИИ. Указанные характеристики включают макроэкономическую 
стабильность и благоприятный обменный курс, факторы рабочей силы, физическую 
инфраструктуру, налоговые ставки, доступ к земле и внутренние источники финан-
сирования. Среди переменных инвестиционного климата ТНК, осуществляющие 
ПИИ, ориентированные на повышение эффективности, придают, по сравнению с 
другими инвесторами, большее значение гарантиям защиты инвестиций, удобству 
выхода на рынок, местным поставщикам, мерам поддержки, торговым соглашени-
ям и двусторонним инвестиционным договорам. Это говорит о том, что фирмы, 
осуществляющие ПИИ, ориентированные на повышение эффективности, могут в 
большей степени реагировать на политику и реформы, направленные на улучшение 
деловой среды. В данной статье также исследуются различия между относительно 
меньшими и крупными ТНК.

Принимающие инвестиции страны также неоднородны. Подавляющее большин-
ство респондентов опроса осуществляют операции в странах с уровнем дохода выше 
среднего (87%), около трети также в странах с уровнем дохода ниже среднего и очень 
небольшое число имеет дочерние компании в странах с низким уровнем дохода (8%). 
Таким образом, последствия для политики, вытекающие из результатов этого опроса, 
основаны на ответах инвесторов в основном применительно к развивающимся стра-
нам со средним уровнем дохода, хотя, вероятно, также справедливы для стран с низким 
уровнем дохода.
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Результаты Исследования глобальной  
конкурентоспособности инвестиций

Первый этап жизненного цикла инвестиций: решение об инвестировании 
и определение локации

Какие переменные определяют инвестиционные решения ТНК?

При принятии решения об инвестировании инвесторы рассматривают широкий 
спектр факторов. Согласно результатам опроса, наиболее важными факторами явля-
ются политическая стабильность и безопасность, а также благоприятная для бизнеса 
правовая и регуляторная среда. Менее значимы другие переменные: инфраструктура, 
таланты и навыки рабочей силы, а также низкие трудовые издержки и издержки на  
сырье. Большая часть респондентов (86%) считают, что нормативно-правовая среда 
важна или крайне важна, предполагая, что она в значительной степени влияет на ре-
шения об инвестировании (рис. 5).
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Доля респондентов, %

Важность страновых характеристик

Рис. 5. �Политическая стабильность и благоприятная для бизнеса правовая и нормативная среда 
важны для инвесторов

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. Респондентам задавали вопрос «Насколько важны следующие характеристи-
ки для решения вашей компании инвестировать в развивающиеся страны?». Факторы были за-
даны в произвольном порядке. Они перечислены на рис. 5 в порядке убывания важности на 
основе сочетания «крайне важных» и «важных» оценок. Крайняя важность фактора означает, 
что он оказывает решающее влияние на решение компании об инвестициях в страну и сам по 
себе может изменить его.
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Компании, осуществляющие ПИИ для повышения эффективности, более чув-
ствительны к широкому спектру факторов. ТНК, ищущие экономически выгодные 
места для размещения своих преимущественно ориентированных на экспорт произ-
водств, ценят макроэкономическую стабильность, трудовые навыки, надежную ин-
фраструктуру, низкие налоговые ставки, низкие издержки на рабочую силу и сырье, 
доступ к земле и внутренним источникам финансирования больше, чем другие инве-
сторы. Поскольку такие инвесторы более чувствительны к издержкам, они тщательнее 
рассматривают факторы, непосредственно влияющие на структуру их издержек и про-
изводительность. Масштаб внутреннего рынка ценится немного больше инвесторами, 
для которых не является мотивацией повышение эффективности. Такие инвесторы 
чаще всего мотивируются выходом на новые рынки. Два наиболее важных фактора – 
политическая стабильность и безопасность, а также нормативно-правовая среда  – 
одинаково высоко ценятся всеми типами инвесторов (рис. 6).
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Доля респондентов, %

Крайне важно                    Важно                  Отчасти важно                   Совсем не важно                  Не знаю

Важность страновых характеристик
1– ПИИ, направленные на повышение эффективности, 2 – другие ПИИ

Политическая стабильность и безопасность

Правовая и нормативная среда

Большой размер внутреннего рынка

Макроэкономическая стабильность 
и благоприятный валютный курс

Доступная способная 
и квалифицированная рабочая сила

Хорошая физическая инфраструктура

Низкие налоговые ставки

Низкие издержки на труд и сырье

Доступ к земле и недвижимости

Финансирование на внутреннем рынке

Рис. 6. ТНК, ориентированные на ПИИ для повышения эффективности, более избирательны

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. Страновые характеристики, которые имеют статистически значимые разли-
чия между инвесторами, осуществляющими ПИИ для повышения эффективности, и инвесто-
рами, осуществляющими другие виды ПИИ, отмечены в правой части графика. Различия между 
двумя группами значимы на уровне *** p < 0,01, ** p < 0,05 и * p < 0,1.

Относительно меньшие фирмы больше подвержены влиянию различных факто-
ров принимающего рынка, чем крупные. В частности, макроэкономическая стабиль-
ность и благоприятные обменные курсы крайне важны для 43% небольших фирм по 
сравнению с только 30% среди крупных. Низкие налоговые ставки и внутренние источ-
ники финансирования рассматриваются как крайне важные или имеющие решающее 
значение при принятии решения об инвестировании примерно в 2 раза большим чис-
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лом относительно небольших фирм, чем крупных, – 28% против 14% для фактора ста-
вок налогообложения и 22% против 12% для внутренних источников финансирования 
(рис. 7). Последнее согласуется с выводами о том, что небольшие фирмы имеют более 
ограниченный доступ к формальному финансированию [Aterido, Hallward-Driemeier, 
Pagés, 2011], что подчеркивает важность отдельных факторов в их решении инвестиро-
вать.
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Важность страновых характеристик
1 – крупные компании, 2 – малые компании

Доля респондентов, %

Рис. 7. �Относительно меньшие инвесторы более подвержены влиянию различных 
характеристик принимающего рынка, чем крупные 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. Относительно меньшие компании имеют 250 и менее сотрудников, крупные – 
более 250. Различия между двумя группами значимы на уровне *** p < 0,01, ** p < 0,05 и * p < 0,1.

Среди вышеуказанных страновых характеристик Исследование глобальной кон-
курентоспособности инвестиций и данная статья сосредоточены на юридических и ре-
гуляторных факторах, влияющих на иностранные инвестиции. Эти переменные инве-
стиционного климата охватывают ключевые области политики, посредством которой 
правительства стран – получателей ПИИ могут влиять на повышение конкурентоспо-
собности. Инвесторов привлекает как сильная правовая защита, так и предсказуемость 
и эффективность реализации норм и правил (рис. 8). Многие развивающиеся страны 
имеют неэффективную бюрократию, непрозрачные нормы регулирования, сложные 
процедуры и высокие транзакционные издержки, которые снижают их конкуренто-
способность. Неудивительно, что четыре из пяти опрошенных инвесторов характери-
зуют прозрачность и предсказуемость в деятельности государственных учреждений, 
гарантии защиты инвестиций, предусмотренные в законодательстве страны, а также 
простоту создания бизнеса как важные факторы при выборе локации для инвестиций. 
Более того, более трети инвесторов оценивают эти факторы как крайне важные или 
потенциально оказывающие решающее влияние при принятии решения об инвести-
ровании. Прозрачность и предсказуемость могут быть интерпретированы как отраже-
ние общего взаимодействия между ТНК и правительствами стран – получателей ПИИ, 
включающего как сами нормы, так и их реализацию.
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Инвесторы ценят политику, которая помогает им расширить свой бизнес, боль-
ше, чем политику по их привлечению. Почти половина (45%) респондентов оценивают 
гарантии защиты инвестиций как крайне важный или оказывающий решающее влия-
ние при принятии решения об инвестировании фактор, что является самым высоким 
показателем среди всех факторов инвестиционного климата. Более 90% инвесторов 
оценивают различные виды правовой защиты, включая возможность перевода валюты 
в страну и за ее пределы, а также защиту от экспроприации, нарушения договоров и 
непрозрачной или произвольной деятельности государственных органов, как крайне 
важный фактор. Все инвесторы, независимо от сектора, страны-источника или мо-
тивации ПИИ, считают эти гарантии наиболее важными. Эти политики являются в 
большей степени решающими при принятии решения об инвестировании, чем инвес
тиционные стимулы, преференциальные торговые соглашения и двусторонние инвес
тиционные договоры. Данный результат показывает, что принимающим инвестиции 
странам необходимо в равной степени уделять внимание инвесторам как при их при-
влечении, так и после этого. Акцент на периоде после непосредственного осуществле-
ния инвестиций отчасти объясняется тем, что респонденты – это инвесторы, которые 
уже осуществляют операции в развивающихся странах, а не потенциальные инвесторы.
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Рис. 8. �Инвесторы ценят предсказуемую и прозрачную деятельность государственных органов  

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. Различия между двумя группами значимы на уровне *** p < 0,01, ** p < 0,05 и 
* p < 0,1.

ТНК, осуществляющие ПИИ, ориентированные на повышение эффективности, 
придают большее значение факторам инвестиционного климата по сравнению с ком-
паниями, осуществляющими другие виды ПИИ. Помимо прозрачности и предсказу-
емости деятельности государственных учреждений, которую компании считают наи-
более важным фактором независимо от мотивации, такие фирмы более высоко ценят 
большинство показателей, связанных с инвестиционной политикой (рис. 9). Это гово-
рит о том, что ТНК, осуществляющие ПИИ с целью повышения эффективности, могут 
быть более чувствительны к этим факторам при принятии решения об инвестирова-
нии. Такие результаты не удивляют, учитывая, что большинство инвестиций, ориен-
тированных на эффективность, связаны с экспортом и очень избирательны по месту. 
Следовательно, для них важную роль играют торговые соглашения и инвестиционные 
стимулы. Таким образом, правительства принимающих стран должны ориентировать 
свои инициативы на привлечение такого типа инвесторов.
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Исследование показывает, что аналогично вышеприведенным результатам для 
характеристик рынка относительно небольшие фирмы, как правило, более чувстви-
тельны к факторам инвестиционного климата. Простота выхода на рынок, инвестици-
онные стимулы, преференциальные торговые соглашения и двусторонние инвестици-
онные договоры считаются крайне важными относительно небольшими компаниями 
в противовес крупным (рис. 10).
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Рис. 9. �ТНК, осуществляющие ПИИ, направленные на повышение эффективности, ценят 
инвестиционные стимулы, торговые соглашения и простоту выхода на рынок больше, 
чем другие инвесторы

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. Различия между двумя группами значимы на уровне *** p < 0,01, ** p < 0,05 и 
* p < 0,1.
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Рис. 10. Важность факторов инвестиционного климата в зависимости от размера компании

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. Различия между двумя группами значимы на уровне *** p < 0,01, ** p < 0,05 и 
* p < 0,1.
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Насколько важны стимулы для привлечения ПИИ?

Инвестиционные стимулы для привлечения ПИИ широко распространены и ис-
пользуются правительствами как в странах с высоким уровнем доходов, так и в раз-
вивающихся странах. Правительства развивающихся стран часто рассматривают такие 
стимулы как необходимые для конкуренции за ПИИ. Стимулы налагают значительные 
издержки на принимающие страны, заключающиеся в финансовых потерях от невзи-
мания налогов, поиска ренты фирмами и связанного с этим уклонения от уплаты на-
логов. Таким образом, страны должны искать тонкую грань между сохранением конку-
рентоспособности за счет предложения стимулов и гарантиями превышения выгодами 
издержек.

Инвестиционные стимулы занимают лишь четвертое место по важности для ин-
весторов из шести характеристик инвестиционного климата, перечисленных в Ис-
следовании глобальной конкурентоспособности инвестиций. По важности они рас-
полагаются ниже, чем прозрачность деятельности государственных органов, гарантии 
защиты инвестиций и простота создания бизнеса (рис. 8). В целом только один из пяти 
инвесторов считает отсутствие инвестиционных стимулов решающим фактором для 
отказа от решения об инвестировании. Еще треть респондентов считают, что стиму-
лы важны, но их отсутствие не является решающим. Это не обязательно означает, что 
стимулы могут быть полностью свернуты, но сами по себе они вряд ли убедят инвесто-
ров изменить направление своих инвестиций. Основополагающие вопросы в области 
инвестиционного климата должны решаться до того, как правительства начинают ис-
пользовать стимулы в качестве инструмента привлечения инвесторов.

Тем не менее ТНК, осуществляющие ПИИ, ориентированные на повышение эф-
фективности, ценят инвестиционные стимулы больше, чем инвесторы с другой мо-
тивацией. Среди инвесторов, мотивированных сокращением издержек производства 
и поиском новых экспортных платформ, 64% считают стимулы важными или крайне 
важными, в отличие от только 47% инвесторов с другими мотивами (рис. 9). Кроме 
того, инвесторам, осуществляющим ПИИ для повышения эффективности, определен-
ные стимулы, включая беспошлинный импорт, субсидируемые кредиты и освобожде-
ние от налога на добавленную стоимость (НДС), предоставляются чаще, чем другим 
инвесторам. Это говорит о том, что они могут быть более восприимчивыми к стиму-
лам, чем инвесторы с другими мотивами, такими как доступ к новым рынкам и при-
родным ресурсам.

Беспошлинный импорт, налоговые каникулы и освобождение от НДС являются 
тремя наиболее важными стимулами для инвесторов (рис. 11). Около двух третей ин-
весторов, которые заявили, что инвестиционные стимулы хоть сколько-нибудь важны, 
считают эти три инструмента важными или крайне важными. ТНК, осуществляющие 
ПИИ, нацеленные на повышение эффективности, оценили все виды стимулов более 
высоко по сравнению с инвесторами, осуществляющими другие типы ПИИ, с разни-
цей в среднем около 13 п.п. Они также чаще имели возможность использовать стиму-
лы в рамках своих типичных инвестиций. Отвечая на вопрос о конкретных стимулах, 
которые получили их компании, респонденты назвали те же три типа инструментов – 
беспошлинный импорт, налоговые каникулы и освобождение от НДС – как наиболее 
часто используемые. Это свидетельствует о том, что высокий рейтинг этих типов сти-
мулов со стороны респондентов может быть вызван их знакомством с конкретными 
инструментами.

Инвесторы, представляющие относительно небольшие компании, ценят инвес
тиционные стимулы больше, чем крупные фирмы. Меньшие по размеру инвесторы 
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последовательно оценивают различные инструменты как более важные, и эта разни-
ца статистически значима для трех типов: технических инструментов и мер поддержки 
бизнеса, прямых субсидий и субсидируемых кредитов (рис. 12).

Крайне важно              Важно               Отчасти важно                Совсем не важно               Не знаю
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Беспошлинный импорт

Налоговые каникулы

Освобождение от НДС
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Прямые субсидии

Субсидируемые кредиты

Ускоренная амортизация

Субсидии на получение земли

Рис. 11. Беспошлинный импорт, налоговые каникулы и освобождение от НДС являются 
самыми привлекательными инвестиционными стимулами 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. На данный вопрос об инвестиционных стимулах ответили 663 респондента. 
Эти респонденты дали ответы «отчасти важно», «важно» или «крайне важно» относительно ин-
вестиционных стимулов на вопрос, представленный на рис. 8.
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Рис. 12. �Относительно меньшие компании считают инвестиционные стимулы более важными, 
чем крупные 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. На данный вопрос об инвестиционных стимулах ответили 218 респондентов 
из относительно небольших компаний и 435 – из крупных. Эти респонденты дали ответы «от-
части важно», «важно» или «крайне важно» на вопрос о стимулах, представленный на рис. 8.
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Получение финансовых и налоговых стимулов обычно занимает три месяца, но 
срок варьируется от примерно недели до более чем года в зависимости от страны и типа 
стимула. Около четверти опрошенных инвесторов заявили, что получение стимулов за-
няло менее одного месяца, в то время как около 6% отметили, что на это потребовалось 
больше года.

Второй этап жизненного цикла инвестиций:  
осуществление инвестиций

Как политика и административные процедуры в рамках создания бизнеса 
влияют на решения о ПИИ

Инвесторы ценят политику, благоприятную для бизнеса, и эффективность проце-
дур, связанных с созданием бизнеса. Около четырех из пяти респондентов заявили, что 
простота получения одобрения для их инвестиции важна или крайне важна, и лишь 
2% отметили, что этот фактор абсолютно не важен (рис. 13). Фактически быстрота по-
лучения одобрений и разрешений ценится даже выше, чем возможность инвесторов 
владеть всем капиталом в проекте, простота релокации иностранного персонала и им-
порта производственных ресурсов. Для ТНК, осуществляющих ПИИ, направленные 
на повышение эффективности, все эти характеристики оценены как более важные по 
сравнению с инвесторами, осуществляющими другие типы ПИИ. Компании, осущест-
вляющие ПИИ, направленные на повышение эффективности, оценивают способ-
ность импортировать производственные ресурсы как немного более важный фактор 
(73%), чем возможность привлекать сотрудников из числа экспатов (71%), в то время 
как обратное справедливо для фирм, осуществляющих другие типы ПИИ (61 и 65% со-
ответственно).

Крайне важно              Важно               Отчасти важно                Совсем не важно               Не знаю
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Рис. 13. Инвесторы высоко ценят благоприятную для бизнеса политику и эффективность 
процедур, необходимых для выхода на рынок 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. На данный вопрос о простоте выхода на рынок ответили 709 респондентов. 
Эти респонденты дали ответы «отчасти важно», «важно» или «крайне важно» относительно про-
стоты выхода на рынок на вопрос, представленный на рис. 8.
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Хотя эффективность получения разрешений является наиболее важным фактором 
в целом, ограничения на иностранное участие в капитале, по-видимому, оказывают 
решающее влияние при принятии решения об инвестировании: 40% респондентов за-
явили, что владение всем капиталом дочерней компании, а также отсутствие необходи-
мости разделять собственность с местными компаниями или правительствами крайне 
важно, и это самый высокий показатель среди всех рассматриваемых факторов. Этот 
результат значим в контексте превалирования ограничений на иностранное участие в 
капитале в развивающихся странах, особенно в отношении сферы услуг.

Получение одобрений и разрешений на запуск бизнеса обычно занимает три ме-
сяца, но зависит от страны и типа инвестиций (рис. 14). Вариация довольно велика: на 
одном конце спектра около 10% респондентов, заявивших, что срок ожидания составил 
менее месяца, а на другом конце – еще 10% инвесторов, которые ждали год или дольше. 
Для респондентов, которые ценят эффективность одобрения со стороны государства, 
срок ожидания несколько короче. В этой группе только 12% инвесторов столкнулись 
с периодом ожидания, превышающим шесть месяцев, в сравнении с 25% вне ее. Это 
подтверждает, что инвесторы, ценящие эффективность, как правило, выбирают при-
нимающую инвестиции страну, в которой можно быстрее получить одобрение.

Медианный срок получения земли в аренду составляет два месяца, а получения 
разрешений на работу – около полутора месяцев. Разброс ответов для обеих процедур 
также оказывается меньшим, чем для получения первоначального одобрения инвести-
ций. Сравнительно меньшее число респондентов столкнулись с временем ожидания 
дольше шести месяцев – 9% при получении земли в аренду и лишь 6% для получения 
разрешений на работу.
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Рис. 14. �Период ожидания одобрения инвестиций варьируется, но, как правило, составляет три 
месяца 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. Диаграмма показывает медианное значение (с его указанием) вертикальными 
полосами. Границы «ящиков» показывают 25 и 75 процентили. Концы горизонтальных черных 
отрезков – 5 и 95 процентили. 
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Третий этап жизненного цикла инвестиций:  
функционирование и рост инвестиций

Какую роль играют местные поставщики в операциях ТНК?

ПИИ приносят потенциальную выгоду принимающей стране по различным кана-
лам, включая связи с местным частным сектором. Связи между иностранными компа-
ниями и местными поставщиками обеспечивают передачу знаний и технологий, вклю-
чая ноу-хау и практики, которые позволяют отечественным поставщикам повышать 
качество и эффективность их производства. Эти связи также усиливают эффект муль-
типликатора в местной экономике. Когда иностранные инвесторы используют мест-
ные ресурсы вместо их импорта, они стимулируют производство местных компаний и 
создают рабочие места в местной экономике. Правительства стремятся содействовать 
таким связям посредством различных политик и программ. Одной из таких политик 
являются требования о содержании местных компонентов, в рамках которых от ино-
странных фирм требуется определенный процент или абсолютное количество местно-
го участия в производстве. Однако исследования показывают, что такие требования и 
аналогичные меры в значительной степени отрицательно влияют на ПИИ и препят-
ствуют им.

Хотя инвесторы сопротивляются обязательству использовать местные ресурсы, 
многие предпочитают это делать, если способны найти их на местном рынке в необ-
ходимом количестве и необходимого качества. В среднем 43% материальных ресурсов, 
поставок и услуг обеспечивает местный рынок, в то время как 34% ресурсов поступает 
из других подразделений компании и 23% импортируется (рис. 15). Доля ресурсов, по-
ступающих с локальных рынков, варьируется в широких пределах: около 13% опро-
шенных компаний вовсе не используют местные ресурсы, а остальные (около 74%) по-
лучают какую-то часть ресурсов с местных рынков.

Импорт 23%От других 

подразделений 

компании 

34%

От местных 

поставщиков

43%

 Доля респондентов, %

Рис. 15. �Примерно половину материальных ресурсов, поставок и услуг обеспечивает местный 
рынок 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. Количество ответов, на основе которых составлена диаграмма, меньше 754, 
поскольку некоторые респонденты дали ответ «не знаю».
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В целом 61% ТНК рассматривают такие связи как важный или крайне важный 
фактор при принятии решения о страновом направлении инвестиций. Среди тех 
инвесторов, которые охарактеризовали данные связи как сколько-нибудь важные, 
74% считают, что потенциал и навыки местных поставщиков важны или крайне важ-
ны (рис. 16). Потенциал и навыки местной рабочей силы еще больше ценятся ТНК, 
осуществляющими ПИИ, ориентированные на повышение эффективности (77%). 
Это значит, что правительственные инициативы по укреплению связей будут эффек-
тивными только в том случае, если местные компании смогут предложить потенциал 
и навыки, которые необходимы ТНК. В то же время правительства принимающих 
инвестиции стран имеют широкий набор возможностей для содействия развитию 
рассматриваемых связей. Инвесторы ценят информацию о наличии местных постав-
щиков, и этот фактор оценивают как важный или крайне важный 68% респонден-
тов. Около 61% респондентов также оценивают улучшение качества поставщиков как 
важный фактор, будь то прямые финансовые стимулы для компаний инвестировать 
в развитие поставщиков или собственные инициативы правительств по такому раз-
витию. Только 42% респондентов ценят специальные мероприятия для налаживания 
контактов с поставщиками. Эти правительственные инициативы оцениваются как 
важные примерно на 8–12 п.п. большим числом компаний, осуществляющих ПИИ, 
направленные на повышение эффективности, по сравнению с другими инвесторами.

Крайне важно              Важно               Отчасти важно                Совсем не важно               Не знаю

Важность факторов, характеризующих связи с поставщиками

Доля респондентов, %

24 

21 

19 

20 

10 

50 

47 

42 

40 

32 

23 

28 

32 

31 

42 

3 

4 

6 

9 

15 

Потенциал и навыки местных поставщиков

Информация о наличии местных поставщиков

Активная роль правительства
в развитии местных поставщиков

Инициативы государства по стимулированию
инвестиций в развитие поставщиков

Организованные правительством мероприятия
по налаживанию контактов с местными поставщиками

Рис. 16. �Потенциал и навыки рабочей силы поставщиков – важнейшие характеристики связей 
с поставщиками  

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. На данный вопрос о связях с поставщиками ответили 679 респондентов. Эти 
респонденты дали ответы «отчасти важно», «важно» или «крайне важно» на вопрос «Насколько 
важен потенциал местных фирм как поставщиков при принятии вами решения об инвестирова-
нии в развивающиеся страны?».

В том случае, если ограниченность потенциала и качества на местном рынке не 
позволяет инвесторам находить подходящих поставщиков, они ценят возможность 
импорта ресурсов, а не привлечения их на локальном уровне. Это в особенности каса-
ется ТНК, осуществляющих ПИИ, ориентированные на повышение эффективности, 
и производственных компаний. Многие производственные ТНК инвестируют в раз-
вивающиеся страны для снижения себестоимости производства, как в случае сниже-
ния издержек на рабочую силу. В то же время исходя из необходимости поддержания 
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высокого качества конечных продуктов, которые часто предназначены для экспорта, 
иностранные производители ценят возможности импорта своих ресурсов для произ-
водства вместо их привлечения на местном уровне. В глобальных цепочках создания 
стоимости возможность привлечения ресурсов по низкой стоимости или от более эф-
фективных производителей, будь то внутри страны или на международном уровне,  
а также в пределах или за пределами компании, может стать источником преимущества 
в издержках [OECD, 2013]. Из опрошенных производственных фирм 68% оценивают 
способность импортировать ресурсы как важную или крайне важную, в отличие от 56% 
компаний сферы услуг. Среди компаний, осуществляющих ПИИ, ориентированные на 
повышение эффективности, 73% считают этот фактор важным или крайне важным,  
в то время как для компаний, осуществляющих другие виды ПИИ, этот показатель со-
ставляет только 61%.

Иностранные инвесторы также заинтересованы в развитии отмеченных связей с 
поставщиками, но соответствующие инициативы, инициированные компаниями, яв-
ляются нетипичными. Привлечение материальных ресурсов, поставок и услуг на мест-
ном уровне вместо их импорта может снизить издержки для иностранных компаний. 
Некоторые ТНК имеют собственные программы для стимулирования связей, но они 
широко не распространены. Опрос показывает, что среди иностранных компаний, ко-
торые полагаются на локальные источники ресурсов, половина использует внутрен-
них «искателей талантов» для поиска местных поставщиков. Фирмы, осуществляющие 
ПИИ, ориентированные на повышение эффективности, чаще имеют «искателей та-
лантов» (55%), чем инвесторы, осуществляющие другие виды ПИИ (45%). Более 30% 
компаний осуществляют программы профессионального обучения или повышения 
квалификации для улучшения качества местных поставщиков, а 11% реализуют про-
граммы финансирования закупок оборудования для них (рис. 17). Среди компаний, 
осуществляющих программы профессионального обучения или повышения квалифи-
кации, около трети спонсируют программы сертификации и сотрудничают с местными 
техническими колледжами и университетами.

Относительно меньшие ТНК в основном привлекают ресурсы на местном уров-
не (48%) и в меньшей степени – от других подразделений внутри компании (27%).  
В свою очередь, крупные компании чаще привлекают ресурсы из источников внутри 
компании (36%) и меньше полагаются на местные источники (42%) (рис. 18). Этот 
результат свидетельствует о том, что меньшие ТНК имеют потенциал для более ак-
тивных связей с местной экономикой. Несмотря на это, у них не так много корпора-
тивных программ по развитию этих связей по сравнению с крупными компаниями. 
Менее половины имеют внутренних «искателей талантов» для поиска местных по-
ставщиков и менее чем четверть осуществляют программы профессионального об-
учения или повышения квалификации для развития местных поставщиков (рис. 19). 
Меньшим компаниям, вероятно, не хватает ресурсов и возможностей для самостоя-
тельного развития связей с поставщиками, поэтому они ценят государственную под-
держку больше, чем крупные компании. Относительно небольшие компании прида-
ют большее значение правительственным программам, которые помогают развивать 
потенциальных поставщиков, стимулы для инвестиций в развитие поставщиков, а 
также мероприятия для налаживания контактов с потенциальными поставщиками 
(рис. 20).
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 Да                Нет               Не знаю

Соотношение корпоративных программ для развития связей с поставщиками

Доля респондентов, %

51 

31 

11 

46 

67 

87 

 

 

 

Внутренние «искатели талантов»
для поиска местных поставщиков

Программы профессионального обучения
или повышения квалификации

для развития местных поставщиков

Финансирование покупки оборудования
для местных поставщиков

Рис. 17. �Корпоративные программы по развитию связей с поставщиками не имеют широкого 
распространения 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. На данный вопрос о связях с поставщиками ответили 454 респондента. Эти 
респонденты дали ответы «отчасти важно», «важно» или «крайне важно» на вопрос «Насколько 
важен потенциал местных фирм как поставщиков при принятии вами решения об инвестиро-
вании в развивающиеся страны?» и при этом хотя бы частично получают сырье от местных по-
ставщиков.

 

 

 От других подразделений компании Импорт От местных поставщиков 

 

 

27% 25%

48% 

36% 23% 

42%

а) Относительно меньшие компании б) Крупные компании

Рис. 18. �Относительно меньшие компании, как правило, используют местных поставщиков 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. Суммарные показатели не равны 100% из-за округления.
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Корпоративные программы для развития связей с поставщиками
Доля респондентов, %

54 

45 

35 

24 

12 

11 

43 

50 

63 

72 

87 

86 
 

 

Внутренние «искатели талантов»
для поиска местных поставщиков

Крупные

Меньшие

Крупные

Меньшие

Крупные

Меньшие

Финансирование покупки 
оборудования 

для местных поставщиков

Программы профессионального обучения 
или повышения квалификации 

для развития местных поставщиков

 Да                Нет               Не знаю

Рис. 19. �Относительно меньшие компании имеют меньшее количество корпоративных 
программ для развития связей с поставщиками 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. На данные вопросы о корпоративных программах для развития связей с по-
ставщиками ответили 150 респондентов, представляющих относительно небольшие компании, 
и 296 респондентов из крупных компаний. Эти респонденты дали ответы «отчасти важно», 
«важно» или «крайне важно» на вопрос «Насколько важен потенциал местных фирм как постав-
щиков при принятии вами решения об инвестировании в развивающиеся страны?» и при этом 
хотя бы частично получают сырье от местных поставщиков.

Крайне важно              Важно               Отчасти важно                Совсем не важно               Не знаю

Важность факторов, характеризующих связи с поставщиками
Доля респондентов, %

23 

26 

18 

27 

17 

22 

16 

27 

8 

14 

50 

49 

48 

45 

43 

41 

42 

35 

31 

35 

24 

21 

30 

22 

33 

32 

33 

28 

45 

37 

2 

3 

3 

6 

7 

5 

8 

9 

16 

12 

 

   

  

 

  

Потенциал и навыки местных постащиков

Информация о наличии местных поставщиков

Активная роль правительства 
в развитии местных поставщиков

Инициативы государства по стимулированию 
инвестиций в развитие поставщиков

Организованные правительством 
мероприятия по налаживанию контактов 

с местными поставщиками

Крупные

Меньшие

Крупные

Меньшие

Крупные

Меньшие

Крупные

Меньшие

Крупные

Меньшие

Рис. 20. �Относительно меньшие инвесторы ценят поддержку со стороны государства  
для развития связей с поставщиками 

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. На данные вопросы о корпоративных программах для развития связей с по-
ставщиками ответили 219 респондентов, представляющих относительно небольшие компании, 
и 450 респондентов из крупных компаний. Эти респонденты дали ответы «отчасти важно», 
«важно» или «крайне важно» на вопрос «Насколько важен потенциал местных фирм как постав-
щиков при принятии вами решения об инвестировании в развивающиеся страны?»
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Насколько много реинвестируют ТНК в принимающих странах?

Принимающим странам необходимо не только привлекать и удерживать ПИИ, 
но и содействовать их росту, чтобы мотивировать инвесторов реинвестировать свои 
доходы в этих же странах. Многие переменные могут повлиять на решения инвесто-
ров о соотношении доли прибыли, подлежащей репатриации в качестве дивидендов, 
и объемов реинвестирования в расширение их операций в принимающей стране. Эти 
переменные включают систему налогообложения, трансфертные издержки, инвести-
ционные возможности в текущем бизнесе и в целом, относительные затраты на вывод 
финансовых ресурсов из принимающей страны и необходимость расширения текуще-
го бизнеса. Реинвестируемые доходы становятся все более важным источником ПИИ. 
Они увеличились с менее чем 30% потоков ПИИ в 2007 г. до примерно 50% в 2015 г. 
[UNCTAD, 2016]. Эта тенденция подтверждается результатами опроса, согласно ко-
торому более трети респондентов реинвестируют всю свою прибыль в принимающей 
стране, а еще 14% реинвестируют более половины (рис. 21). Этот тренд подчеркивает 
для принимающей экономики важность сохранения и расширения существующих ин-
вестиций дополнительно к привлечению новых.
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Рис. 21. Более трети инвесторов реинвестируют всю прибыль дочерней компании  
в эту же компанию

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. На данный вопрос о реинвестировании прибыли ответили 597 респондентов. 
Остальные 158 респондентов отказались отвечать, не знали ответа или осуществили инвестиции 
менее года назад. Вопрос задавался в отношении конкретной развивающейся страны по выбору 
респондента.

Крупные компании склонны реинвестировать большую в сравнении с малыми 
компаниями часть своей прибыли обратно в дочерние компании; 38% респондентов 
из числа крупных компаний отметили, что вся их прибыль за последний финансовый 
год была реинвестирована таким образом, по сравнению с только 27% из числа отно-
сительно небольших компаний (рис. 22).
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Рис. 22. Крупные фирмы реинвестируют относительно большую часть прибыли в дочерние 
компании

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. На данный вопрос о реинвестировании прибыли ответили 186 респондентов 
из числа относительно меньших ТНК и 405 респондентов, представляющих крупные компании. 
Остальные респонденты отказались отвечать, не знали ответа или осуществили инвестиции ме-
нее года назад. Вопрос задавался в отношении конкретной развивающейся страны по выбору 
респондента. Суммарные показатели могут не равняться 100% из-за округления.

Как инвесторы реагируют на политические риски?

Две трети опрошенных респондентов (76%) столкнулись с политическими риска-
ми при реализации своих инвестиционных проектов. Политический риск  – это ве-
роятность нарушения деятельности бизнеса политическими силами или событиями, 
в особенности действиями со стороны правительств. Около половины респондентов 
столкнулись с недостатком прозрачности и предсказуемости при работе с государствен-
ными учреждениями развивающихся стран. Почти половина  – с неблагоприятными 
нормативными изменениями и задержками в получении необходимых государствен-
ных разрешений и одобрений для начала и последующего ведения бизнеса. Более 40% 
респондентов столкнулись с ограничениями при перемещении и конвертации валют. 
В этих случаях примерно каждый четвертый инвестор отказался от запланированных 
инвестиций или вывел существующие из-за политических рисков (рис. 23).

Более серьезные случаи политического риска встречаются реже, но характеризу-
ются гораздо более негативным воздействием. Только 13% респондентов столкнулись с 
нарушением контрактных обязательств со стороны правительства, но влияние оказа-
лось намного больше – 35% этих инвесторов отменили запланированные инвестиции 
или вывели существующие. Экспроприация является еще более экстремальным случа-
ем: только 5% респондентов столкнулись с ней, почти половина из них отменили или 
вывели инвестиции.

Инвестиции в сферу услуг, как правило, в большей степени подвержены влиянию 
политического риска, чем производственные инвестиции. Компании сектора услуг 
чаще сталкивались с препятствиями, связанными с политическими рисками, особен-
но с ограничениями по перемещению и конвертации валюты, нарушениями условий 
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контрактов со стороны правительств и экспроприацией. Деятельность в сфере услуг,  
в том числе энергетических, телекоммуникационных и финансовых, регулируется бо-
лее активно, чем производство, и, следовательно, в большей степени подвержена потен-
циальному политическому вмешательству. В частности, согласно результатам опроса, 
компании коммунального сектора, включая энергетику, газоснабжение, альтернатив-
ную энергетику и телекоммуникации, чаще сталкиваются с неблагоприятными из-
менениями регулирования и экспроприацией, а также с задержками при получении 
разрешений. Представители секторов строительства и деловых услуг чаще сообщают о 
нарушении контрактов правительствами и отсутствии прозрачности и предсказуемо-
сти при работе с государственными учреждениями. 

23                             24                               27                       14            11

27                                  25                               25                    11        11

20                     17                                   37                           13            12

26                               20                            29                         11            11

14                  23                              26                         20                      15

33                                5       10          13                                       36

Недостаток предсказуемости и прозрачности
во взаимодействии с государственными
органами (50%)

Неожиданное изменение законов и правил,
негативно повлиявшее на компанию (49%)

Задержки в получении необходимых одобрений
и разрешений со стороны государства
для запуска или функционирования бизнеса (47%)

Ограничения по трансферу или конвертации
валют (42%)

Нарушения контрактных обязательств
правительством (13%)
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или активов правительством (5%)
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Доля респондентов, %

Рис. 23. �Серьезные политические риски маловероятны, но могут оказать сильное негативное 
влияние на ПИИ   Доля респондентов, %

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвестиций.

Примечание. Высота линий отражает процент респондентов, которые столкнулись с пре-
пятствием для осуществления инвестиций из-за выявленного политического риска. Риски 
представлены в порядке убывания от наиболее часто встречающихся в верхней части диаграм-
мы до наименее часто встречающихся в нижней части. Суммы чисел по вертикальным рядам 
могут не составлять 100%, поскольку респонденты могли выбрать несколько типов препятствий, 
с которыми столкнулись их компании. Горизонтальные полосы показывают ответы компаний, 
причем более темные участки отражают более серьезные реакции на препятствия. При этом по-
казаны самые серьезные реакции компаний после того, как они сталкивались с определенными 
препятствиями. Если, например, компания вывела существующие инвестиции в одной стране, 
а в другой лишь задержала их, рассматривалась самая серьезная реакция, и ответ компании от-
ражался в столбце «Вывод существующих инвестиций».

Правительствам следует более адекватно реагировать на жалобы инвесторов. Со-
гласно опросу, зачастую они не принимают эффективных мер в отношении жалоб, 
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связанных с политическими рисками. Лишь примерно каждый пятый из столкнувших-
ся с этими рисками инвесторов считает, что правительство надлежащим образом от-
реагировало на жалобу, что процесс ее подачи был понятным и эффективным или что 
правительство разработало системное решение для решения или предотвращения воз-
никновения подобных ситуаций в будущем.

Четвертая фаза жизненного цикла инвестиций: потенциальный вывод

Почему ТНК выводят инвестиции из развивающихся стран?

Около 29% опрошенных инвесторов закрыли по крайней мере одну из дочерних 
компаний в развивающихся странах (рис. 24). Наиболее распространенными причи-
нами были изменения в стратегии компании и нестабильные макроэкономические 
условия, в том числе неблагоприятный валютный курс. Растущая политическая или 
регуляторная неопределенность стала третьей наиболее распространенной причиной, 
которая обусловила примерно треть случаев вывода инвестиций (рис. 25). Произволь-
ное поведение государства, внезапные ограничения на трансфер валюты и нарушение 
условий договоров правительствами характеризуются как факторы вывода инвестиций 
более чем 20% инвесторов. Эти результаты подтверждают, что компании ценят про-
зрачность и предсказуемость деятельности государственных учреждений, а также за-
щиту инвестиций. Иностранные инвесторы в сфере услуг чаще выводят инвестиции, 
чем производственные ТНК, возможно потому, что они сильнее зарегулированы и, 
таким образом, более уязвимы для политического вмешательства. Среди опрошенных 
компаний сферы услуг 35% закрыли хотя бы одну дочернюю компанию в развиваю-
щейся стране, по сравнению с 23% компаний производственного сектора.

Хотя некоторые причины вывода инвестиций находятся вне контроля прави-
тельств принимающих стран, многих из них можно избежать. Правительства почти 
ничего не могут сделать в отношении изменений корпоративных стратегий инвесторов 
или глобальных экономических условий, но они могут повлиять на факторы в своих 
странах. В частности, поддержание справедливого валютного курса, управление ма-
кроэкономической стабильностью и обеспечение прозрачной, последовательной и 
предсказуемой политики и регулирования имеют решающее значение для удержания 
инвесторов от вывода инвестиций.

Заключение и выводы для политики

Для максимизации выгоды от иностранных инвестиций правительства развивающихся 
стран должны принять эффективные стратегии реформ, показывая пример на высшем 
политическом уровне и укрепляя межведомственную координацию. Они также долж-
ны сбалансировать интересы общества с предпочтениями инвесторов, чтобы гаранти-
ровать, что принимающая страна действительно получает выгоды от ПИИ. Результаты 
опроса руководителей ТНК подчеркивают несколько приоритетов для политики раз-
вивающихся стран, стремящихся создать благоприятный деловой климат для ПИИ:

Ориентация политики и реформ на соответствующие типы инвесторов может мак-
симизировать эффективность и минимизировать экономические издержки. Хотя боль-
шинство инвесторов, независимо от специфики, ценят определенные характеристики, 
такие как гарантии защиты инвестиций и прозрачность и предсказуемость, некоторые 
факторы политики более важны для конкретных типов инвесторов. Компании, осу-
ществляющие ПИИ, ориентированные на повышение эффективности, более чув-
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ствительны к инвестиционным стимулам. Относительно меньшие инвесторы более 
чувствительны к мерам государственной поддержки, а также неопределенности в от-
ношении политики и регулирования. Производственные фирмы в большей степени 
реагируют на благоприятную для бизнеса политику в отношении импорта ресурсов,  
в то время как компании сферы услуг более чувствительны к неблагоприятным дей-

Закрытие дочерней компании 
в развивающейся стране

Доля респондентов, %

Нет 65% 

Не знаю 6% 

Да 29% 

Рис. 24. �Более четверти респондентов закрывали дочерние компании в развивающихся странах  

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.
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Изменение стратегии компании
Нестабильные макроэкономические условия 

и неблагоприятный валютный курс
Возросшая неопределенность политики 

или регулирования
Глобальный экономический спад

Произвольное поведение государтсвенных органов

Нарушение условий контракта правительством
Неожиданные ограничения по трансферу 

или конвертации валют
Рост издержек на труд и материалы

Экспроприация

Неожиданные ограничения на наём экспатов

Отмена налоговых стимулов

Причины ликвидации инвестиций

Доля респондентов, %

Рис. 25. �Причины ликвидации инвестиций различны, некоторые из них можно 
контролировать, некоторые – нет

Источник: расчеты на основе Исследования глобальной конкурентоспособности инвести-
ций.

Примечание. Диаграмма построена на основе ответов 219 респондентов, которые знали  
о закрытии своей компанией дочерней компании в развивающейся стране. Сумма долей не со-
ставляет 100%, поскольку респонденты могли выбрать до пяти наиболее релевантных для себя 
причин.
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ствиям государства. Эти результаты подчеркивают необходимость адресных полити-
ческих подходов со стороны правительств, которые должны иметь в виду конкретные 
типы ПИИ, которые они хотят привлечь, удержать и использовать для развития.

Важное значение имеет также реформа политики в области привлечения ПИИ и 
оказания дальнейших услуг инвесторам. Правительства, как правило, сосредоточены на 
привлечении ПИИ посредством мер стимулирования, поддержки и активного продви-
жения инвестиций. Хотя эти меры важны, инвесторы заявляют, что защита инвести-
ций еще более значима для них, предполагая, что усилия правительства должны также 
быть направлены на то, чтобы побудить инвесторов оставаться в стране и расширять 
свою деятельность. Политические инициативы должны включать укрепление гарантий 
защиты инвесторов, активное предоставление услуг после непосредственного инве-
стирования, реагирование на жалобы и поощрение связей с местными поставщиками.

Предсказуемая деятельность правительств по меньшей мере столь же важна для 
ТНК, как и законы и нормы, действующие в стране. Инвесторы отметили наибольшую 
важность прозрачности и предсказуемости деятельности государственных органов сре-
ди всех факторов инвестиционного климата. Инвесторы обращают внимание не толь-
ко на политику на бумаге, но и на ее реализацию и администрирование. Недостатки 
при реализации политики могут включать бюрократическую неэффективность, слож-
ные правила и процедуры, непредсказуемое или произвольное поведение органов вла-
сти. Устранение этих недостатков может не только привлечь новые инвестиции, но и 
предотвратить их ликвидацию существующими инвесторами.
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Приложение

Таблица П1. Расположение штаб-квартир

Развитые экономики Количество респондентов Доля респондентов, %

Германия 111 14,72

Испания 80 10,61

США 60 7,96

Италия 53 7,03

Корея 37 4,91

Австрия 36 4,77

Япония 32 4,24

Франция 30 3,98

Великобритания 28 3,71

Нидерланды 22 2,92

Швеция 20 2,65

Швейцария 20 2,65

Канада 6 0,80

Бельгия 5 0,66

Австралия 4 0,53

ОАЭ 1 0,13
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Уругвай 1 0,13

Чили 1 0,13

Тайвань 1 0,13

Исландия 1 0,13

Финляндия 1 0,13

Эстония 1 0,13

Дания 1 0,13

Развивающиеся экономики Количество респондентов Доля респондентов, %

ЮАР 35 4,64

Аргентина 23 3,05

Турция 20 2,65

Индия 16 2,12

Мексика 14 1,86

Болгария 10 1,33

Бразилия 9 1,19

Китай 8 1,06

Малайзия 6 0,80

Россия 6 0,80

Нигерия 4 0,53

Колумбия 4 0,53

Перу 4 0,53

Венесуэла 4 0,53

Беларусь 3 0,40

Босния и Герцеговина 3 0,40

Гватемала 3 0,40

Румыния 3 0,40

Сербия 3 0,40

Украина 3 0,40

Кения 2 0,27

Коста-Рика 2 0,27

Панама 2 0,27

Египет 1 0,13

Боливия 1 0,13

Ботсвана 1 0,13

Эквадор 1 0,13

Сальвадор 1 0,13

Пакистан 1 0,13

Сент-Люсия 1 0,13

Шри-Ланка 1 0,13

Свазиленд 1 0,13
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Развивающиеся экономики Количество респондентов Доля респондентов, %

Таиланд 1 0,13

Узбекистан 1 0,13

Джибути 1 0,13

Таблица П2. Распределение респондентов по секторам

Сектор Количество респондентов Доля респондентов, %

Первичный 48 6,37

Сельское, лесное хозяйство, охота и рыболовство 22 2,92

Добыча нефти и других полезных ископаемых 26 3,45

Промышленность 353 46,83

Нефтепродукты, кокс и ядерное топливо 7 0,93

Агропереработка, продукты питания и напитки 24 3,18

Текстиль и изделия из кожи 23 3,05

Химия 24 3,18

Резина 5 0,66

Пластиковые изделия 14 1,86

Фармацевтика, биотехнологии и медицинские приборы 26 3,45

Металлы и металлические изделия 39 5,17

Неметаллические минеральные продукты 3 0,40

Дерево и продукты деревопереработки (кроме мебели) 3 0,40

Мебель 2 0,27

Бумага и бумажная продукция 6 0,80

Издательское дело 4 0,53

Автомобили, другие транспортные средства  
и оборудование

67 8,89

Информационно-коммуникационное оборудование 6 0,80

Машины, электронное оборудование и компоненты 64 8,49

Другая промышленность 36 4,77

Услуги 336 44,56

Электричество, газо- и водонсабжение 20 2,65

Альтернативная энергетика 19 2,52

Строительство 53 7,03

Оптовая и розничная торговля 43 5,70

Отели и рестораны 7 0,93

Другие услуги в сфере путешествий и туризма 8 1,06

Логистика, транспорт и хранение 35 4,64

Телекоммуникации 13 1,72

Компьютерные и программные услуги 10 1,33

Финансовые услуги, включая страховые 44 5,84

Недвижимость 4 0,53

Деловые услуги 18 2,39
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Сектор Количество респондентов Доля респондентов, %

Профессиональные, научные и технические услуги 32 4,24

Услуги здравоохранения 8 1,06

Медиа и развлечения 7 0,93

Другие услуги 15 1,99

Другое 17 2,25

Всего 754 100,00
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