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Постановка проблеми. При ухваленні рішення про вступ до недержавно-

го пенсійного фонду та подальшу сплату внесків до нього вкладник здійснює 
вибір між фондами на основі суб’єктивної оцінки їхньої інвестиційної приваб-
ливості та з урахуванням інвестиційного клімату, в якому функціонують фон-
ди. В інвестиційному процесі визначення інвестиційної привабливості вико-
ристовується для встановлення доцільності інвестицій для інвестора, в про-
цесі відбору об’єктів інвестування, які найбільше відповідають цілям інвесто-
ра.  

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Концептуально-семантичні 
засади сутності та особливостей інвестиційної привабливості привертають 
увагу значної кількості дослідників, зокрема, такі питання у своїх працях роз-
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глядають І. Бланк, Л. Бєлих, Н. Брюховецька, О. Бурковець, В. Бусел, 
А. Дружиніна, Д. Коробков, Е. Крилов, Е. Мєшков, С. Панков, К. Покатаєва, 
Є. Савєнкова, Ю. Севрюгін, Ю. Терехович, В. Фльорко, Д. Черваньов, 
О. Юр’єва та інші науковці. 

Вивчення різних точок зору дослідників щодо поняття «інвестиційна при-
вабливість» показало, що з цього питання в економічній літературі існує зна-
чне розмаїття трактувань, що свідчить не лише про різноманітність підходів 
до розкриття змісту цього поняття, але й про відсутність єдиної точки зору з 
цього питання. 

Мета і завдання дослідження. Метою статті є проведення критичного 
аналізу сутності поняття «інвестиційна привабливість», виявлення на цій ос-
нові специфічних особливостей розглядуваної дефініції відносно недержав-
них пенсійних фондів та формулювання авторського підходу до змістовного 
наповнення поняття «інвестиційна привабливість недержавних пенсійних 
фондів». 

Виклад основного матеріалу. У Великому тлумачному словнику сучас-
ної української мови слово «привабливий» трактується як такий, що «при-
ваблює до себе своїми якостями, властивостями, викликає інтерес, відкри-
ває цікаві можливості» [1, c. 1110].  

Подібні підходи простежуються у працях вчених-економістів при тракту-
ванні поняття інвестиційної привабливості. Зокрема, дослідники розкривають 
сутність даної дефініції як характеристику якостей об’єкту інвестування, сту-
пінь задоволення інтересів інвесторів, можливості отримання економічного 
ефекту від інвестицій тощо. Розглянемо окреслені підходи більш детально. 

Окремі вчені розглядають інвестиційну привабливість як узагальнену ха-
рактеристику переваг і недоліків об’єкта інвестування з позицій інвестора. 
Так, Е. Крилов вважає, що інвестиційна привабливість є узагальненою хара-
ктеристикою об’єкту інвестування з точки зору перспективності, вигідності, 
ефективності та мінімізації ризику вкладення інвестицій [2, c. 143]. 

У свою чергу, А. Мєшков переконаний, що інвестиційна привабливість є 
комплексною характеристикою якості об'єкту потенційного інвестування, з 
позиції його наявного стану, можливостей розвитку, обсягів і перспектив 
отримання та розподілу прибутку та інших основних фінансово-господарських 
показників [3, c. 3].  

В. Фльорко відзначає, що інвестиційна привабливість є сукупністю кількіс-
них і якісних характеристик об’єкта інвестування, які є підставою для ухва-
лення рішення про доцільність здійснення або залучення інвестицій, їхній 
обсяг, джерела, структуру, термін інвестування [4, c. 108]. 

Інші автори розглядають інвестиційну привабливість з позиції корисності 
інвестицій для конкретного суб'єкта інвестиційного процесу. Так, існує тлума-
чення інвестиційної привабливості як рівня задоволення вимог чи інтересів 
інвестора [5]. О. Юр’єва вважає інвестиційну привабливість досягненням 
компромісу інтересів інвестора та реципієнта інвестицій [6, c. 254].  

Деякі дослідники, обговорюючи сутність інвестиційної привабливості, ак-
центують увагу на визначенні доцільності вкладення вільних коштів в об’єкт 
інвестування. Зокрема, К. Покатаєва зазначає, що інвестиційна привабли-
вість є характеристикою доцільності інвестування в термінах здійснення ін-
вестиційної діяльності з максимальним ефектом за мінімальних витрат [7, c. 
263]. Стосовно позиції авторки зауважимо, що пропонований нею критерій 
доцільності інвестування «максимальний ефект за мінімальних витрат» є 
досить спірним, адже досить часто для реалізації ефективного інвестиційно-
го проекту необхідні значні витрати. До того ж, незрозуміло, який саме ефект 
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потенційному інвестору слід брати до уваги: економічний, соціальний, еколо-
гічний, технологічний чи якийсь інший.  

Натомість, О. Бурковець висвітлює інвестиційну привабливість як соціа-
льно-економічну доцільність інвестування на основі узгодження інтересів і 
можливостей інвестора та реципієнта інвестицій, яка забезпечує досягнення 
цілей кожного з них при прийнятому рівні прибутковості й ризику інвестицій 
[8]. Вважаємо забезпечення досягнення цілей одночасно інвестора та реци-
пієнта інвестицій з точки зору досягнення прибутковості важко виконуваним 
завданням, оскільки для того, щоб запропонувати більш привабливі умови 
інвестування, порівняно з іншими варіантами інвестиційних вкладень, реци-
пієнту інвестицій доводиться поступатися у власних інтересах. Якщо ж гово-
рити про інвестиційну привабливість вкладень до недержавного пенсійного 
фонду, то тут необхідно враховувати, що інвестиційний прибуток, отриманий 
від розміщення коштів, що були перераховані вкладниками до фонду, у пов-
ному обсязі розподіляється між учасниками, на користь яких такі кошти були 
сплачені. 

Більш обґрунтованим, на наше переконання, є підхід, за яким інвестицій-
на привабливість об’єкту інвестування розглядається з точки зору можливос-
тей досягнення цілей інвестора. І. Бланк трактує інвестиційну привабливість 
як можливість гарантованого і своєчасного досягнення цілей інвестора на 
базі економічних результатів діяльності об'єкта інвестування, а також як сту-
пінь ймовірності досягнення поставлених цілей інвестування, виражених в 
індивідуальних очікуваннях економічних агентів, потенційних суб'єктів інвес-
тиційного процесу [9, c. 444]. Зауважимо проти формулювання дослідником 
сутності інвестиційної привабливості як «можливості гарантованого досяг-
нення цілей», адже застосування слова «можливості» вже говорить про те, 
що досягнення цілей інвестора не може бути гарантованим. Одночасно по-
годжуємось з автором у тому, що індивідуальні очікування потенційних інвес-
торів є різними. Звідси, різні інвестори по-різному оцінюють інвестиційну 
привабливість одного об’єкта інвестицій, залежно від інвестиційних цілей, які 
вони перед собою ставлять, суб’єктивної оцінки інвестиційної ситуації, тому 
висновки про доцільність вкладання коштів різняться.  

Стосовно вкладників недержавних пенсійних фондів – фізичних осіб, які 
сплачують внески на свою користь, тобто є одночасно учасниками фондів, 
зазначимо, що інвестиційні цілі таких вкладників залежать від стадії їхнього 
життєвого циклу. Якщо це молоді люди, то для них більш привабливими бу-
дуть фонди, які слідують агресивній інвестиційній політиці, за рахунок чого 
досягається високий рівень інвестиційного прибутку на фоні підвищеного рі-
вня інвестиційних ризиків. Якщо такі ризики реалізуються і вкладники отри-
мають збитки, то в подальшому вони будуть компенсовані за рахунок високої 
доходності, адже у вкладників попереду ще значна кількість років до виходу 
на пенсію. Якщо ж вкладники недержавних пенсійних фондів передпенсійно-
го віку, то для них більш привабливою буде участь у фондах з консерватив-
ною інвестиційною політикою, що забезпечує невисоку, але стабільну прибу-
тковість вкладень за рахунок помірного рівня інвестиційних ризиків.  

Прихильницею підходу, за яким інвестиційна привабливість означає ная-
вність економічного ефекту від вкладення коштів, є О. Савенкова, яка отото-
жнює поняття інвестиційної привабливості з інвестиційним підприємництвом. 
На думку дослідниці, чим вище ефективність інвестицій, тим вище рівень 
інвестиційної привабливості [10, c. 98]. Вважаємо такий підхід досить спір-
ним, оскільки економічний ефект від вкладених коштів може виявитися не 
одразу, тому потенційно привабливий об’єкт інвестування може отримати 



Чернігівський науковий часопис. Серія 1, Економіка і управління              № 1 (5), 2014 
 

ІНВЕСТИЦІЇ 
 

 50

негативну оцінку та бути відхиленим інвестором. 
На невизначеності отримання економічного ефекту акцентує увагу 

А. Дружиніна, для якої інвестиційна привабливість – це ймовірність і повнота 
(масштаб) отримання конкретним інвестором очікуваного ефекту від інвесту-
вання або реципієнтом очікуваного ефекту від залучення інвестицій в конк-
ретний об’єкт інвестування при відповідному інвестиційному кліматі [11]. 

Натомість Ю. Терехович розглядає інвестиційну привабливість з позицій 
стану організації, при якому у інвестора виникає бажання піти на певний ри-
зик і забезпечити притік інвестицій [12, c. 106]. У даному контексті, але вод-
ночас більш конкретніше, розглядає Е. Крилов інвестиційну привабливість, 
яку пов'язує з фінансовим станом об'єкта інвестування, розглядаючи її як 
поняття, що характеризується ефективністю використання коштів, стійкістю 
фінансового стану, здатністю до саморозвитку тощо [2, c. 143]. Вважаємо, 
що якщо розглядати інвестиційну привабливість як певний стан об’єкту інве-
стування, то тоді його можна охарактеризувати за допомогою сукупності по-
казників, що включають, наприклад, показники фінансового стану об'єкту ін-
вестування та ефективності його інвестиційної діяльності. 

Л. Білих [13] звужує поняття інвестиційної привабливості до прийнятного 
співвідношення показників ризику і доходності. Д. Черваньов [14] характери-
зує інвестиційну привабливість як сукупність показників фінансово-
економічного стану об’єкту інвестування, на основі аналізу яких потенційний 
інвестор може прийняти управлінське рішення щодо доцільності вкладення 
вільних засобів без значного ризику їх втрати або неотримання очікуваного 
доходу на інвестований капітал. 

Н. Брюховецька [15, c. 3] розглядає інвестиційну привабливість як збала-
нсовану систему інтегральних та комплексних показників доцільності вкла-
дання капіталу інвестором в об’єкт інвестування, яка відображає сукупність 
об’єктивних та суб’єктивних умов, що сприяють або перешкоджають процесу 
інвестування.  

С. Панков [16, c. 66] доповнює, що під інвестиційною привабливістю необ-
хідно розуміти не лише кількісні показники діяльності об’єкта інвестування, 
які спонукають потенційних інвесторів вкласти в нього кошти, відмовившись 
від альтернативних інвестицій, але й економічний стан середовища його фу-
нкціонування. З позиції дослідника, інвестиційна привабливість є багатоаспе-
ктним поняттям оціночного характеру. Її рівень формується під впливом без-
лічі внутрішніх і зовнішніх факторів розвитку.  

Цю позицію підтримує Ю. Севрюгін [17], який переконаний, що інвестицій-
на привабливість є системою кількісних та якісних факторів, що характеризує 
платоспроможний попит на інвестиції. Д. Коробов [18, c. 4] доповнює, що 
внаслідок того, що на інвестиційну привабливість різною мірою впливають 
суб’єктивні та об’єктивні фактори, це поняття є динамічним, тобто змінюва-
ним в часі.  

Однак у такого підходу є недолік: фактори, які обумовлюють інвестиційну 
привабливість та формують уявлення інвестора про доцільність та ефектив-
ність інвестування в об'єкти, оцінюються суб'єктивно, тому неточна оцінка 
окремих факторів може призвести до неповного уявлення інвестора про 
предмет інвестицій. 

Отже, за результатами критичного аналізу літературних джерел можна 
стверджувати про існування різних підходів до визначення сутності поняття 
«інвестиційна привабливість»: узагальнена характеристика переваг і недолі-
ків об’єкта інвестування з позицій інвестора; корисність інвестицій для конк-
ретного суб'єкта інвестиційного процесу; доцільність вкладення вільних кош-
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тів в об’єкт інвестування; можливості досягнення цілей інвестора; наявність 
економічного ефекту від вкладення коштів; стан організації, при якому у інве-
стора виникає бажання піти на певний ризик і забезпечити притік інвестицій; 
система показників доцільності вкладання капіталу інвестором в об’єкт інвес-
тування; сукупність кількісних і якісних факторів, що характеризує плато-
спроможний попит на інвестиції тощо. 

З огляду на сучасні функції та роль недержавних пенсійних фондів у рин-
ковій економіці можна стверджувати, що це фінансові установи, спеціально 
створені для формування пенсійних накопичень учасників, які стануть дже-
релом додаткових виплат після виходу на пенсію. Зважаючи на тривалий 
термін сплати пенсійних внесків (від 5 до 40 років) питання інвестиційної 
привабливості фондів є досить актуальним для потенційних вкладників, оскі-
льки кожний недоотриманий відсоток інвестиційного прибутку по пенсійних 
вкладеннях призведе до суттєвого зменшення розмірів пенсійних виплат. 
Тож результати інвестиційної діяльності фондів мають не лише економічне, 
але й соціальне значення. 

На наше переконання, при тлумаченні сутності інвестиційної привабливо-
сті недержавного пенсійного фонду слід враховувати, що це: 

 по-перше, суб'єктивна характеристика, оскільки кожний інвестор оці-
нює об’єкт інвестування на предмет відповідності своїм цілям та можливос-
тям;  

 по-друге, комплексна інтегральна характеристика, сформована під 
впливом сукупності чинників;  

 по-третє, динамічна ймовірнісна характеристика, що змінюється в часі і 
просторі, оскільки змінюється об’єкт інвестування, зовнішні умови його функ-
ціонування, цілі й можливості інвесторів. 

 по-четверте, прогнозна характеристика, яка повинна враховувати від-
мінності моментів оцінювання та інвестування. 

Після аналізу вищезазначених та інших дослідницьких джерел є підстави 
для уточнення економічного змісту поняття «інвестиційна привабливість не-
державного пенсійного фонду», під яким пропонуємо розуміти суб’єктивну 
оцінку потенційними вкладниками фонду доцільності формування пенсійних 
накопичень на користь учасників, яка ґрунтується на індивідуальних очіку-
ваннях отримання економічного ефекту та враховує як зовнішні умови функ-
ціонування фонду, так і результати його інвестиційної діяльності. 

Висновки. Підбиваючи підсумки, зазначимо, що поняття інвестиційної 
привабливості використовується для оцінювання доцільності вкладення кош-
тів у недержавні пенсійні фонди, при виборі з-поміж альтернативних варіан-
тів здійснення пенсійних вкладень, для досягнення найбільшої ефективності 
розміщення ресурсів. Тому в умовах конкуренції для вкладників актуалізу-
ється питання формування інвестиційної привабливості недержавного пен-
сійного фонду. Це допоможе переконати потенційних вкладників у доцільно-
сті формування пенсійних накопичень саме у тому фонді, який є найбільш 
привабливим.  
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