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Розглянуто взаємовідносини інвесторів і держави в рамках їхньої діяльності в певній економічній системі. Автор проаналізував мотиви та запропо-
нував модель прийняття рішень (поведінки) інвесторів залежно від параметрів економічного середовища, в якому вони діють. За допомогою моделі 
досліджено такі питання: 1) за яких умов які типи аґентів прагнутимуть перейти до економіки зі сприятливішим кліматом, а які – залишитися 
в  тій, де вони наразі діють? 2) як ставитимуться аґенти до приходу в економіку інших інвесторів? 3) чи прагнутимуть аґенти, і які саме, поліп-
шувати клімат економіки, в якій вони функціонують? 4) чи прагнутиме уряд поліпшувати клімат економіки своєї країни? Проведене дослідження 
дозволило зробити висновок, що уряд, попри традиційні уявлення, зазвичай не виявляє реальної зацікавленості у підтриманні та поліпшенні еко-
номічного клімату у країні. Навіть якщо клімат економіки є порівняно несприятливим, можна підібрати параметри податкових зборів, за яких 
подібна ситуація влаштує не лише уряд, а й інвесторів. Формально доведено, що послідовна реалізація природних поведінкових мотивів суб’єктів 
досліджуваної економічної системи врешті призводить до «закриття» економіки й утворення неповного ринку.
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Рассмотрены взаимоотношения инвесторов и государства в рамках 
их деятельности в некоторой экономической системе. Автором про-
анализированы мотивы и предложена модель принятия решений (по-
ведения) инвесторов в зависимости от параметров экономической 
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миться перейти в экономику с более благоприятным климатом, а ка-
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экономики, в которой они функционируют? 4) будет ли стремиться 
правительство улучшить климат экономики своей страны? Прове-
денное исследование позволило сделать вывод, что правительство, 
вопреки традиционным представлениям, как правило, не обнаружива-
ет реальной заинтересованности в поддержке и улучшении экономи-
ческого климата в стране. Даже если климат экономики сравнитель-
но неблагоприятен, можно подобрать параметры налоговых сборов, 
при которых подобная ситуация устроит не только правительство, 
 а и инвесторов. Формально доказано, что последовательная реализа-
ция естественных поведенческих мотивов субъектов исследованной 
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Вступ. Метою пропонованого дослідження є моде-
лювання причин і чинників виникнення варіантів механіз-
му, що запускає утворення неефективних норм кшталту 
«ринкових оман» у системі взаємовідносин інвесторів пев-
ної економіки та її уряду.

Сукупність ситуацій, що можуть класифікуватися 
як ринкові відмови, а також причин і чинників, що спри-
чиняють недосконалість ринку, розглядав, зокрема, Беслі 
[1]. Головну увагу Беслі приділив можливості виникнення 
внаслідок недосконалої інформації ситуацій морального 
ризику та зворотного відбору, вважаючи цю можливість 
вагомим аргументом для виправдання урядового втручан-
ня в економіку з метою запобігання відмові ринку. Урядове 
втручання задля виправлення ринкової неспроможності 
внаслідок зворотного відбору та відновлення ефективного 
інвестування та кредитування аналізувалися в [2]. Також 
моделі морального ризику та зворотного відбору, в яких 
зазначені неефективні стани внаслідок неповної інформа-
ції, вивчалися Тіролем [3; 4].

Мотивам і чинникам прийняття фінансових рішень 
багато уваги приділяли фахівці з економічної поведінки. 
Так, Tapia і Yermo [5] показали, що поведінка інвесторів 
часто відрізняється від цілком раціональної. При цьому 
одним із головних чинників, що впливає на зменшення ра-
ціональності, є інформаційне перевантаження. Тож збіль-
шення варіантів інвестиційних рішень призводить до по-
гіршення вибору інвестора, збільшує ймовірність неефек-
тивного його вибору, тому інвестори прагнуть приймати 
прості рішення [6]. Як наслідок, поведінка інвесторів у ре-
альних економічних умовах часто може класифікуватися 
як «задовільна», а самі вони підпадають під визначення 
сатисфайзерів.

Втім, наявні питання фінансової поведінки, яким фа-
хівцями досі не приділялося належної уваги. Зокрема, до 
них належить питання вибору інвесторів при перерозпо-
ділі інвестицій, тобто прийняття ними рішень щодо зміни 
власної юрисдикції, а також прийняття рішень інвесторами 
та державою щодо поліпшення інвестиційного середови-
ща. Важливість цих питань обумовлюється тим, що недо-
статня ефективність (при всій її зовнішній раціональності) 
прийняття рішень взаємодіючими сторонами еволюційно 
призводить до включення механізму зворотного відбору 
й утворення стану ринкової неспроможності.

Задля досягнення мети дослідження передбачаєть-
ся моделювання прийняття рішень (поведінки) інвесторів, 
у залежності від параметрів економічного середовища, 
в якому вони діють, аби дати відповідь на питання:

за яких умов і які саме аґенти прагнутимуть пе- 
рейти до економіки зі сприятливішим кліматом, 
а  які  – залишитися в тій, де вони наразі діють?
як ставитимуться аґенти до приходу в економіку  
інших інвесторів?
чи прагнутимуть аґенти і які саме поліпшувати  
клімат економіки, в якій вони функціонують?
чи прагнутиме уряд поліпшувати клімат економі- 
ки своєї країни?

Модель. Пропонована модель оперує множиною еко-
номічних аґентів – інвесторів, що функціонують у певній 
економічній системі, яка характеризується інвестиційним 
кліматом тієї чи іншої сприятливості. У свою чергу еконо-

мічним аґентам притаманні параметри кваліфікації  – про-
дуктивності їхньої інвестиційної діяльності, віддачі на оди-
ницю вкладених коштів.

Залежність доходності інвестицій для i-го аґента від 
його кваліфікації, а також від інвестиційного клімату j-ї 
економіки була прийнята експоненційною:

де величини ai й bi характеризують кваліфікацію інвестора, 
а bi та вi – інвестиційний клімат економіки.

Поза тим агенти розрізняються за своїми когнітив-
ними здібностями, що в контексті даного дослідження 
означає належність або до максимізаторів, що прагнуть 
максимізації власного прибутку, або до сатисфайзерів, для 
яких цілком достатньо просто бути прибутковими. Також 
у кожній економіці функціонує уряд, який установлює рі-
вень податків, збирає їх і, можливо, витрачає частину зібра-
них коштів на поліпшення інвестиційного клімату.

Аналіз оставлених питань дозволяє стверджувати 
таке.

1. В певній економіці, насамперед, прагнутимуть за-
лишитися достатньо продуктивні, щоби не збан-
крутіти, в її умовах, інвестори-сатисфайзери, бо їх 
цілком влаштовує їхнє чинне становище.

Натомість, у більш продуктивну економіку першими 
намагатимуться ввійти малоефективні інвестори з еконо-
мік із менш сприятливим інвестиційним кліматом, і лише 
потім – продуктивні інвестори-максимізатори.

2. Входження до економіки додаткових інвесторів 
може призвести до погіршення інвестиційного 
клімату (за рахунок перенасичення економіки ка-
піталами), а також до посилення конкурентної бо-
ротьби між «аборигенами» та «неофітами». Тому 
очевидно, що сили раціонально налаштованих 
«аборигенів» буде спрямовано на опір приходу 
нових гравців, причому, сильніше вони опирати-
муться появі більш потужних інвесторів, позаяк ті 
створюватимуть сильнішу конкуренцію. Із цього 
випливає, що середня продуктивність економіки 
із часом швидше зменшуватиметься, ніж збільшу-
ватиметься, що відповідає класичній ситуації зво-
ротного відбору [10].

3. Для ідеальної економіки оптимальний розподіл 
інвесторів за економічними системами виглядає 
так: найпродуктивніші інвестори функціонують в 
економіці з найсприятливішим кліматом у необ-
хідній і достатній для насичення попиту на капіта-
ли в цій економіці кількості; у наступній за спри-
ятливістю – наступна дещо менш кваліфікована 
група інвесторів тощо (рис. 1).

Формально це можна записати таким чином: нехай 
для i = 1,2,…M:

Xi – обсяги активів аґентів різних економічних сис-
тем;

Yi – місткість ринку капіталів кожної економіки;
ψ(i) – функція розподілу інвестиційних активів аґен-

тів i-ї економіки:

( ) { }: 1,2, , : 1,2, ,i i M i nψ∀ = ∈  ;
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φ(i) – функція впорядкування аґентів, що має таку 
властивість:

нехай 
1 1 2 2

( , , , , , ) ( , , , , , )i i j j i i j jr x t a b r x t a bα β α β> ,

тоді 
1 2i iϕ ϕ< ;

( ): 1,2, , : {1,2, , }i i M i Mϕ∀ = ∈  .
Очевидно, що

1 1
1 1

( ) ( )
1 1( ) ( ) 1

: 1,2, , : : {1,2, , } :

j j

j j

j j

jj jji i
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x Y x Yϕ ϕ
ϕ ϕ

− −
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. (1)

Тоді максимально продуктивним буде такий розпо-
діл:

1 1
1 1( : ( ) ) 1; 2, , : ( : ( ) )j ji i i j M i i i i jψ ϕ ϕ ϕ− −

−≤ = ∀ = < ≤ = . 
(2)

Попри те, що всі інвестори-максимізатори прагнуть 
до економіки з найсприятливішим кліматом, наявність 
конкуренції призводить до витиснення більш продуктив-
ними аґентами менш продуктивних у гірші умови діяльнос-
ті. Тобто, згідно з (2) у певній економіці опиняться агенти-
максимізатори, які за своєю кваліфікацією не «потягнули» 
більш ефективну економіку. Очевидно, із цього погляду 
їхнє чинне місце є для них оптимальним, а отже вони не 
прагнутимуть ні перейти в більш ефективну економіку, ні 
поліпшувати клімат економічної системи, в  якій наразі 
функціонують, побоюючись, що в такому разі з  ліпшого 
клімату їх витіснять більш продуктивні інвестори. Аґенти- 
сати сфайзери, кваліфікації яких вистачило для прибутко-
вої діяльності в певній економіці, тим паче не робитимуть 
жодних кроків щодо поліпшення сприятливості економіч-
ного клімату, бо їх цілком влаштовує чинний стан справ. 
Що стосується недостатньо кваліфікованих для прибут-

кової діяльності в даній економіці інвесторів (як максимі-
заторів, так і сатисфайзерів), то вони прагнутимуть поли-
шити зазначену економічну систему на користь системи зі 
сприятливішим кліматом, який би дозволив їм отримувати 
прибуток. Зрозуміло, що в ідеально статичних умовах до-
сконалого ринку ці інвестори мусили би збанкрутіти. Про-
те, в реальності з’являються нові ринки, комусь з ефектив-
них інвесторів можуть завадити вхідні бар’єри, тому в не-
ефективних інвесторів теж з’являється шанс.

Водночас, саме некваліфіковані аґенти можуть мати 
бажання інвестувати в поліпшення сприятливості клімату 
економіки, в якій вони наразі працюють. При цьому оче-
видно, що непродуктивні інвестори зможуть офірувати на 
цю справу порівняно невеликі вільні кошти (якщо взагалі 
матимуть вільні кошти). Тому, за великим рахунком, вони 
мають одну надію – на державу, що поліпшуватиме еконо-
мічний клімат за кошт зібраних податків.

4. Постає питання, чи зацікавлена держава в поліп-
шенні інвестиційного клімату економіки власної 
країни? Позірно зрозуміло, що державні служ-
бовці – аґенти, найняті, зокрема, для поліпшення 
клімату, цього, власне, і не прагнуть. Аби довести 
це формально, задачу було представлено у вигля-
ді, використаному в [11] для взаємин у страховій 
галузі та у [12] для моделі підтримання ресурсів 
виробництва. При цьому роль принципала гра-
ють інвестори, аґента – уряд країни; ресурсом є 
інвестиційний клімат, а платнею аґента – подат-
кові збори.

Отже, дохід економічних аґентів (інвесторів), окрім 
іншого, залежить від сприятливості інвестиційного клі-
мату в економіці держави (надалі задля зручності говори-
тимемо о несприятливості клімату): за інших рівних умов 
менш сприятливий клімат приноситиме менший дохід. 
Тому в інтересах інвесторів інвестувати кошти в поліпшен-
ня (підтримання) інвестиційного клімату.

Рис. 1. Оптимальне розташування інвесторів в економіках

Економіка 1

Cприятливість
економічного 
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Припустимо, що у певний (початковий) момент 
несприятливість клімату оцінюється величиною p0  
( 00 1p≤ ≤ ), що характеризує втрати доходу при функціону-
ванні у цьому кліматі (p0 = 1 означає відсутність перешкод 
у діяльності інвестора). Позначимо через X загальний по-
точний обсяг інвестицій в економіку. Тоді залежність спри-
ятливості клімату від обсягу інвестицій у нього державою 
описується функцією

( ( ))p p Z X= .
де      Z – обсяг інвестицій сприятливість клімату.

Використовуватимемо просту залежність:
Z zX= ,

де      z – нормований обсяг інвестицій у сприятливість клі-
мату.

Припустимо експоненційний характер цієї залеж-
ності (основна гіпотеза полягає в тому, що в загальному 

випадку вона описується логістичною функцією, окремим 
випадком якої є експонента):

 
( )

0( , ) z Xp Xp z Xp e µµ −= = , (3)
де    µ – коефіцієнт ефективності інвестування державою 
у клімат.

Слід звернути увагу на відмінність досліджуваної 
ситуації від ситуацій, описаних у [11; 12]. Якщо у випадках 
підтримання ресурсу та страхування принципал мав вибір: 
виконувати функцію зберігання ресурсу самотужки чи пе-
рекласти її на найманого аґента (або: страхуватися чи ні), 
то в даній ситуації можливості самостійного поліпшення 
клімату не передбачається – цим питанням може займати-
ся лише держава.

Витрати інвесторів на поліпшення (підтримання) 
сприятливості економічного клімату дорівнюватимуть:

 0
zs zX bXp e µ−= + . (4)

Рис. 2. Залежність загальних витрат інвесторів від величини інвестицій у поліпшення клімату
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Графік функції s (p0=0,5; µ=5; b=1; X=1) наведено на 
рис. 2.

Розглянемо, в якому випадку і якою мірою в держави 
і в інвестора може виникнути стимул вкласти кошти в  по-
ліпшення економічного клімату. Знайдемо значення z, за 
якого s досягає мінімуму (зауважимо, що попри «найм» 
держави інвестором для поліпшення клімату, заходи з по-
ліпшення відбуваються за кошт податків інвестора:

0

0
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0 1;
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1
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2

02 0zd s
Xbp e

dz
νν −= > . (6)

Функція s досягає мінімуму у точці z
 . Величина ви-

трат інвесторів за умови оптимальних інвестицій в поліп-
шення інвестиційного клімату становитиме

( ) 0

0
1

ln( )

0 0

( )

1
ln ;
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s z zX bXp e

X bp bp e

ν
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ν
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 = +
 
 



 

 
0( ) (1 ln( ))

X
s z bp ν

ν
= + . (7)

Варто розглянути окреме питання: чи доцільно дер-
жаві вкладати в поліпшення інвестиційного клімату якісь 
інші кошти, крім податків (поки що не уточнюючи, звідки 
він візьме ці кошти). У такому випадку державні витрати 
складатимуть:

 0
z

As zX bpX zX bXp e µ−= − = − . (8)
Позаяк похідна sA по z:

0(1 ) 0zAds
X bp e

dz
µµ −= + > ,

очевидно, що мінімум sA знаходиться за найменшої мож-
ливої величини z – z = 0, а отже, держава не має жодного 
стимулу інвестувати власні кошти в поліпшення інвести-
ційного клімату.

Що стосується інвесторів, то в намаганні зменшити 
власні витрати вони стикаються з дилемою «оновлювати чи 
не оновлювати ресурс» (наявна у більш загальній моделі ди-
лема «наймати чи не наймати аґента» у даній ситуації відсут-
ня: інвестори завжди працюють у межах якоїсь держави).

Дилема: «інвестувати чи ні кошти в поліпшення 
інвестиційного клімату». Аби інвестори не були зацікав-
лені вкладати кошти в поліпшення інвестиційного клімату 
в економіці, де вони працюють, величина z

  із (8) не пови-
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нна перевищувати 0. З’ясуємо, за яких співвідношень пара-
метрів це відбувається. З (8) випливає

0 0
1

0 ln( ) 0 1z bp bpµ µ
µ

≤ ⇔ ≤ ⇔ ≤

;

 
0

1
0z bp

µ
≤ ⇔ ≥ . (9)

Інвестування у клімат виявляється недоцільним, 
якщо тарифна надбавка є помірною, а інвестиції в онов-
лення використовуються недостатньо ефективно. У цьому 
випадку саме і спостерігається ситуація, коли інвестори 
абсолютно не переймаються інвестиційним кліматом, по-
вністю передаючи турботу про його стан державі, байдуже 
ставлення якої до інвестування в поліпшення клімату було 
доведено вище. Отже, за умови:

 0

1
bp

µ ≤  (10)

– інвестору вигідніше не інвестувати в поліпшення клімату.

З (10) випливає, що, позаяк µ > 0, права частина не-
рівняння також мусить бути додатною, що можливо за ви-
конання умови: b > 0. Водночас, значенням b можна взяти 
будь-яку величину, що відповідає умові:

0

1
b

p µ
< ,

тобто

 0

1
0 b

p µ
< < . (11),

Графік верхньої межі b для 1,2, ,24µ =   наведено на 
рис. 3.

Обговорення. Моделювання поведінки інвесторів 
дозволяє установити, що поведінка інвесторів не вписуєть-
ся у рамки природних припущень, коли найбільш ефектив-
ні економіки заповнюють насамперед найбільш ефективні 
інвестиції і т. д. Так, показано, що насамперед в економіки 
із більш сприятливим кліматом прагнутимуть інвестори, 

Рис. 3. Залежність верхньої межі змінної частки податкового навантаження від початкової сприятливості економічного 
клімату та кваліфікації уряду в питанні його поліпшення
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що знаходяться на межі прибутковості, тоді як більш при-
буткові не намагатимуться змінити status quo. З іншого 
боку, інвестори, що вже функціонують у певній економіці, 
чинитимуть спротив потенційним інвесторам тим більший, 
чим ефективнішими ці інвестори є. Ці 2 чинники сприяти-
муть тому, що більшу ймовірність входження в економіку 
мають менш продуктивні інвестори. Така ситуація нагадує 
механізм зворотного відбору і може класифікуватися як 
неефективний ринковий стан.

Стосовно питання поліпшення інвестиційного клі-
мату встановлено, що зацікавлення в цьому інвесторів так 
само має зворотну залежність від їхньої продуктивності, 
тобто ті, хто має найбільші можливості, найменше прагнуть 
інвестувати у сприятливість умов свого функціонування. 
Водночас, держава, попри звичні уявлення, в більшості ви-

падків так само не виявляє зацікавленості у підтриманні та 
поліпшенні економічного клімату у країні. При цьому до-
ведено, що, попри порівняно низький рівень сприятливості 
клімату економіки, можна підібрати параметри податкових 
зборів, за яких подібна ситуація влаштовуватиме всіх учас-
ників взаємин.

Отже, досить раціональна (задовільна) поведінка 
інвесторів і держави призводить до того, що клімат еко-
номіки не поліпшується, а сама економіка поповнюється 
більшою мірою не найпродуктивнішими інвесторами. По-
дібна ситуація призводить до «закриття» економіки та ви-
никнення однієї із ситуацій неефективної взаємодії на рин-
ку – неповного ринку.

Висновки. Проведене дослідження за допомоги мо-
делювання поведінки інвесторів і держави дозволило ви-
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явити чинники прийняття рішень зазначеними суб’єктами 
взаємовідносин і встановити причини виникнення, попри 
достатньо раціональну (задовільну) поведінку інвесторів 
під час розподілу та перерозподілу інвестицій, неефектив-
ного стану ринкової неспроможності.

Отримані результати можуть стати у пригоді при 
плануванні та регулюванні державної політики інвестицій-
ної діяльності.

Подальша формалізація зазначених поведінкових 
й оціночних характеристик, визначень параметрів ефек-
тивності дозволить прогнозувати небезпеку утворення по-
дібних ситуацій у реальній економіці, а відтак, заздалегідь 
запобігати цьому процесу.
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