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Розкрито сутність міжнародних індексів інвестиційної привабливості, а також визначено на їх основі стан інвести-
ційного клімату в Україні. Описано переваги та недоліки методик розрахунку індексів інвестиційної привабливості. 
Особливу увагу приділено глобальному індексу інвестиційної привабливості “міжнародний бізнес компас” BDO, ін-
дексу інвестиційної привабливості Європейської Бізнес Асоціації, індексу фактичного залучення прямих іноземних 
інвестицій UNCTAD, індексу інвестиційної свободи Американського Фонду Спадщини та ін. Доведено, що за всіма 
існуючими методиками розрахунку індексів інвестиційної привабливості Україна в останній час демонструє значне 
погіршення інвестиційного клімату. Обґрунтовано необхідність удосконалення інституціонального середовища за-
лучення прямих іноземних інвестицій на основі результатів проведеного аналізу.
Ключові слова: інвестиції, інвестиційний клімат, міжнародні індекси інвестиційної привабливості.
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INTERNATIONAL INDEXES OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF UKRAINE
The article considers the essence of the international indexes of investment attractiveness. The status of investment cli-
mate in Ukraine is determined by these indexes. The advantages and disadvantages of methods of calculation of indexes 
of investment attractiveness are described. The special attention is given to the global index of investment attractiveness 
“the international business compass” of BDO; the index of investment attractiveness of European Business Association; 
the index of actual attracting of foreign direct investment “inward FDI performance index” of UNCTAD; the index of invest-
ment freedom of American Heritage Foundation and others. It is proved that all the existing methods of calculating the 
indexes of investment attractiveness demonstrated a significant deterioration of the investment climate of Ukraine during 
recent years. The results of the analysis have shown the necessity of improving the institutional environment for attracting 
foreign direct investment.
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МЕЖДУНАРОДНЫЕ ИНДЕКСЫ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ УКРАИНЫ
Раскрыто сущность международных индексов инвестиционной привлекательности, а также определено на их осно-
ве состояние инвестиционного климата в Украине. Описаны преимущества и недостатки методик расчета индексов 
инвестиционной привлекательности. Особое внимание уделено глобальному индексу инвестиционной привлека-
тельности “международный бизнес компас” BDO, индексу инвестиционной привлекательности Европейской Бизнес 
Ассоциации, индексу фактического привлечения прямых иностранных инвестиций UNCTAD, индексу инвестици-
онной свободы Американского Фонда Наследия и другим. Доказано, что за всеми существующими методиками 
расчета индексов инвестиционной привлекательности Украина в последнее время демонстрирует значительное 
ухудшение инвестиционного климата. Обоснована необходимость совершенствования институциональной среды 
привлечения прямых иностранных инвестиций на основе результатов проведенного анализа.
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный климат, международные индексы инвестиционной привлекатель-
ности.
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Постановка проблеми у загальному вигляді 
та її зв’язок з важливими науковими та прак-
тичними завданнями. Військовий конфлікт на 
території України є об’єктивною причиною по-
гіршення економічної ситуації в країні у 2014 р.  
Але проблема полягає в тому, що ситуація не 
змінилась на краще, а навпаки – відбувається 
поглиблення падіння, шокові девальваційні та 
інфляційні сплески, зубожіння населення та бан-
крутство підприємств, банків і держави в цілому. 
В Україні немає жодної групи промислових то-
варів, як і жодної галузі промисловості, яка б де-
монструвала нарощування виробництва або хоча 
б не скорочувала його порівняно з уже зафіксо-
ваним падінням. Зазначена динаміка супрово-
джується постійним переглядом міжнародними 
кредитними агентствами у бік зниження кредит-
них рейтингів України, а отже, і погіршення ін-
вестиційного клімату. За таких умов створилася 
ситуація, коли довіра інвесторів і кредиторів до 
України поступово згасає. Останні зайняли вичі-
кувальну позицію, побоюючись вкладати кошти 
в економіку України [4].

Своєрідним індикатором для іноземних інвес-
торів є оцінка країни провідними рейтинговими 
агентствами та компаніями. Маючи намір вкла-
дати кошти за кордоном, іноземні інвестори сти-
каються з низкою проблем, серед яких брак до-
стовірної інформації щодо об’єктів інвестування, 
надійності та кредитоспроможності країни, коли-
вання валютних курсів, політичних ризиків тощо. 
Проте вивчити фінансові документи компаній та 
урядів усіх країн світу було б не під силу жодно-
му інвесторові, навіть дуже досвідченому. Тому 
в процесі вибору об’єкта інвестування особлива 
увага надається оцінкам провідних рейтингових 
агентств, на основі яких і приймаються рішення 
щодо інвестування в ту чи іншу країну [6].

Основою для формування рейтингу країни 
провідними рейтинговими агентствами є розра-
хунок економічних індексів, що складаються для 
окремих країн і характеризують певні сторони 
економіки в межах країни. З огляду на це дослі-
дження міжнародних індексів інвестиційної при-
вабливості України стає все більш актуальним.

Аналіз останніх публікацій за проблемати-
кою та виділення невирішених раніше час-
тин загальної проблеми. Рейтинговий підхід 
до оцінки інвестиційного клімату був предметом 
досліджень як зарубіжних, так і вітчизняних на-
уковців.

До фундаментальних робіт, які присвячені 
аналізу стану інвестиційного клімату, належать 
праці Н.В.Коваль, яка проаналізувала динаміку 

позицій України в міжнародних рейтингах, роз-
глянувши: міжнародні кредитні рейтинги, роз-
роблені Standard and Poor’s, Moody’s, Fitch; кре-
дитний рейтинг країн світу журналу Institutional 
Investor; рейтинг “ведення бізнесу”; рейтинг гло-
бальної конкурентоспроможності країн; рейтинг 
країн світу за індексом економічної свободи та 
інші рейтинги [1].

У працях М.В.Сімонової детально проаналізо-
вано рейтинг інвестиційної привабливості країн 
світу, розроблений UNCTAD, та визначено по-
зиції України відповідно до індексів фактичного 
залучення прямих іноземних інвестицій, потенці-
алу залучення інвестицій та індексу інвестицій за 
кордон; а також розглянуто рейтинг країн за ін-
вестиційним ризиком та надійністю, який публі-
кується журналом Euromoney, та методику опи-
тування, яку проводить компанія Ernst & Young 
щодо інвестиційної привабливості європейських 
країн (European attractiveness survey) [3].

У роботах О.З.Ярошко доповнено і розширено 
перелік зазначених рейтингів, детально описано 
рейтинги країн за індексом сприйняття коруп-
ції та індексом людського розвитку. Дослідни-
ця розділила міжнародні кредитні рейтинги на 
такі групи: а) суверенні рейтинги, які оцінюють 
діяльність урядів держав; б) регіональні (му-
ніципальні) рейтинги, які оцінюють діяльність 
органів регіональної та місцевої влади; в) корпо-
ративні рейтинги, які оцінюють діяльність окре-
мих компаній [6].

М.В.Шуба вказала на існуючий зв’язок між 
економічним зростанням і надходженням прямих 
іноземних інвестицій та розрахувала коефіцієнт 
парної кореляції між показниками ВВП і надхо-
дженням прямих іноземних інвестицій в Україну, 
який свідчить про тісний взаємозв’язок і прямо-
лінійну залежність між вищезазначеними показ-
никами [5].

О.Л.Пластун узагальнив класифікацію ор-
ганізацій, що складають рейтинги соціально-
економічного розвитку країни, виділивши при 
цьому такі чотири групи: 1) науково-дослідні ор-
ганізації; 2) міжнародні організації; 3) рейтингові 
агентства; 4) інформаційні агентства [2].

Високо оцінюючи внесок зазначених науковців 
у питання, що досліджуються, необхідно заува-
жити, що на сьогодні відсутня загальноприйнят-
на методика та індикатори оцінки інвестиційного 
клімату в Україні. Більшість методик базуються 
на використанні широкого спектра статистичних 
даних, а також урахуванні думок експертів, що 
містить високий рівень суб’єктивності. Питання 
використання індексів інвестиційної привабли-
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вості для оцінювання інвестиційного клімату в 
науковій літературі залишаються малодослідже-
ними.

Формулювання цілей (мети) дослідження. 
Метою статті є огляд міжнародних індексів ін-
вестиційної привабливості країн, а також визна-
чення на їх основі стану інвестиційного клімату 
в Україні.

Виклад основних результатів та їх обґрун-
тування. На сьогодні існує досить багато різно-
манітних методик оцінки інвестиційного клімату, 
які пропонують велику кількість індексів та ін-
дикаторів. Методи визначення індексів також різ-
няться й ґрунтуються на оцінюванні показників у 
балах, частках, темпах зміни тощо. Проте спіль-

ним для більшості методик є те, що в остаточно-
му підсумку об’єкти оцінювання (держави, сек-
тори економіки) ранжуються у міру погіршення 
інвестиційної привабливості (від найкращої до 
найгіршої) і групуються у кілька груп – від “ліде-
рів” до “аутсайдерів”.

Індекси інвестиційної привабливості є своєрідним 
індикатором інвестиційного клімату держави і мають 
великий вплив на прийняття рішень щодо інвестуван-
ня. Серед величезного різноманіття різних індексів, на 
основі яких можливо оцінити інвестиційний клімат, 
можна виокремити чотири – 1) індекс інвестиційної 
привабливості “міжнародний бізнес компас” BDO;  
2) індекс інвестиційної привабливості Європейської 
Бізнес Асоціації; 3) індекс фактичного залучення пря-
мих іноземних інвестицій UNCTAD; 4) індекс інвес-
тиційної свободи Американського Фонду Спадщини.

Детальний розгляд методик розрахунку зазна-
чених індексів дасть змогу оцінити стан інвести-
ційного клімату в Україні.

І. Індекс інвестиційної привабливості “між-
народний бізнес компас” (International Business 
Compass) розраховується міжнародною консал-
тинговою компанією BDO спільно з Гамбург-
ським інститутом світової економіки. Індекс 
BDO IBC надає первинну інформацію для інвес-
торів шляхом оцінки загальної ситуації в кожній 
країні. Індекс характеризує інвестиційну приваб
ливість країни в трьох аспектах: економічному, 
політико-правовому та соціально-культурному. 
Кожен аспект охоплює від 6 до 8 показників, які 
подано в табл. 1.

Об’єднати зазначені показники в одному ін-
дексі є надзвичайно важко, тому їх приводять до 
зіставних одиниць виміру (у балах від 1 до 100). 
Чим ближче значення отриманого показника до 
100, тим краще оцінюється країна з позиції цього 
показника. Наступний етап передбачає обчислен-
ня середнього арифметичного значення показ-
ників у межах кожного з аспектів (економічного, 
політико-правового та соціокультурного). З отри-
маних значень розраховується загальне значен-
ня індексу інвестиційної привабливості шляхом 
обчислення середнього геометричного значення 
згаданих трьох основних компонентів.

Втішним є той факт, що згідно з індексом інвес-
тиційної привабливості BDO IBC Україна у 2015 р. 
покращила свій показник на 20 позицій у рейтингу 
і зайняла 89-те місце із 174 країн (див. табл. 2).

Економічні умови Політико-правові умови Соціокультурні умови

−	 валовий внутрішній продукт на 
душу населення;

−	 валовий національний борг;
−	 прямі іноземні інвестиції на 

душу населення;
−	 рівень інфляції;
−	 показник свободи бізнесу;
−	 показник якості інфраструктури;
−	 сукупна податкова ставка;
−	 потенціал ринку

−	 політична стабільність;
−	 показник державного регулювання розвитку 

приватного сектору;
−	 верховенство закону (рівень довіри до судів, 

виконання контрактів);
−	 рівень корупції в органах державної влади;
−	 безмитна (вільна) торгівля;
−	 свобода інвестування (законодавчі обмежен-

ня щодо інвестування, обмеження права влас-
ності на землю, обмеження інвестицій у пев-
них секторах, контроль за обміном іноземної 
валюти, контроль за рухом капіталу)

−	 зростання чисельності населення;
−	 рівень безробіття;
−	 купівельна спроможність населен-

ня в розрахунку на душу населен-
ня;

−	 показник здоров’я (тривалість жит-
тя);

−	 рівень освіти населення;
−	 свобода праці (умови на ринку пра-

ці щодо простоти наймання і звіль-
нення працівників)

Таблиця 1
Показники інвестиційної привабливості країни за International Business Compass [12]

№ Складові інвестиційної привабливості індекс рейтинг
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

1 Економічні умови … 48,95 46,69 63,21 … 71 102 20
2 Політико-правові умови … 44,58 43,44 40,79 … 127 125 140
3 Соціально-культурні умови … 47,95 48,55 50,16 … 96 89 83

Інвестиційна привабливість 43,82 47,12 46,18 50,57 115 99 109 89

Таблиця 2
Інвестиційна привабливість України за International Business Compass [12]
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Як видно з табл. 2, в Україні суттєво покра-
щилися економічні умови для інвестиційної ді-
яльності, проте політико-правові погіршилися. 
Індекс інвестиційної привабливості України за 
2015 р. зріс на 4,39 бала порівняно з 2014 р. в 
основному за рахунок покращення економічних 
умов.

На нашу думку, інвестиційна привабливість 
країни передусім залежить від економічних умов. 
Проте економічні чинники поодинці не можуть 
відображати ситуацію в країні. Тому політичні, 
правові, соціальні та культурні умови також ві-
діграють певну роль і в остаточному підсумку 
впливають на те, чи привабливою є країна для 
інвесторів.

Хоча індекс показує значне покращення інвес-
тиційного клімату, проте до результатів його роз-
рахунку слід ставитись із великою обережністю, 
оскільки за даними Конференції ООН з торгівлі 
і розвитку UNCTAD прямі іноземні інвестиції в 
Україну значно скоротились і стан інвестиційно-
го клімату в Україні залишається доволі неспри-
ятливим (див. рис. 1) [10].

Рис. 1. Динаміка прямих іноземних інвестицій 
в Україну, млн дол. США, побудовано автором 

на основі [10]

На нашу думку, основним недоліком цього ін-
дексу є те, що він не відображає повною мірою 
реальної ситуації в Україні щодо інвестиційного 
клімату. Проте перевагою є те, що методика роз-
рахунку цього індексу охоплює велику кількість 
чинників, що формують інвестиційний клімат.

ІІ. Для об’єктивної оцінки інвестиційного 
клімату слід розглянути інші індекси, які харак-
теризують інвестиційну привабливість України, 
зокрема індекс інвестиційної привабливості, роз-
рахований Європейською Бізнес Асоціацією (Eu-
ropean Business Association), EBA.

Індекс розраховується на основі щокварталь-
ного опитування керівників українських і закор-
донних компаній-членів Асоціації, які працюють 

на українському ринку, та складається з балів, які 
набирає країна – від 0,5 до 5.

Асоціація щоквартально задає директорам 
своїх членських компаній п’ять запитань: 1) “Що 
Ви думаєте про поточний інвестиційний клі-
мат?”; 2) “Чи змінився він порівняно з попереднім 
кварталом?”; 3) “Які Ваші прогнози, як змінить-
ся інвестиційний клімат наступного кварталу?”;  
4) “Чи вигідно буде інвестувати в Україну в на-
ступні 3 місяці?”; 5) “Які зміни у Вашій галузі Ви 
очікуєте найближчого кварталу?”; та одне додат-
кове запитання – “Який з органів державної вла-
ди є наразі найбільш та найменш ефективним?”.

Кожну відповідь респонденти оцінюють за 
п’ятибальною шкалою Лайкерта, яка має такі гра-
дації: 1 – вкрай негативно; 2 – негативно; 3 – нейт
рально; 4 – позитивно; 5 – вкрай позитивно.

Індекс інвестиційної привабливості розрахо-
вується як середнє арифметичне значення відпо-
відей експертів. Динаміку індексу інвестиційної 
привабливості України за останні 8 років зобра-
жено на рис. 2.

Рис. 2. Динаміка індексу інвестиційної приваб­
ливості України за EBA, побудовано автором 

на основі [9]

Як бачимо з рис. 2, Україна не може вийти 
з негативної зони інвестиційного клімату. По-
зитивних оцінок – 4 та 5 – інвестори жодного 
разу не поставили за всю історію вимірюван-
ня Індексу з 2008 р. Починаючи з середини  
2010 р. спостерігається спад інвестиційної 
активності. Очікування змін та економічних 
реформ у 2014 р. призвели до незначного 
зростання індексу. Разом з тим, ураховуючи 
ситуацію, що склалася в Україні, більшість біз-
несменів утримуються від капіталовкладень в 
українську економіку [5].

На нашу думку, основною перевагою методи-
ки оцінювання індексу інвестиційної привабли-
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вості EBA є експертна оцінка стану економіки 
компаніями, що працюють на вітчизняному рин-
ку. Тому ця методика є більш реалістичною, ніж 
попередня. Недоліком можна вважати спрощений 
підхід до самого оцінювання, яке базується лише 
на відповідях експертів, і не враховує чинники ін-
вестиційного клімату.

ІІІ. Заслуговує на увагу також оцінка інвес-
тиційної привабливості країн (FDI performance 
and potential rankings), розроблена Конференці-
єю ООН з торгівлі і розвитку (The United Nations 
Conference on Trade and Development).

Оцінювання проводиться за трьома показни-
ками: 1) індекс фактичного залучення прямих 
іноземних інвестицій (Inward FDI Performance In-
dex); 2) індекс потенціалу залучення прямих іно-
земних інвестицій (Inward FDI Potential Index);  
3) індекс прямих інвестицій за кордон (Outward 
FDI Performance Index).

1. Індекс фактичного залучення прямих іно-
земних інвестицій (Inward FDI Performance In-
dex) використовується для класифікації країн від-
повідно до обсягу залучених прямих іноземних 
інвестицій (далі – ПІІ) по відношенню до розміру 
їх економік. Індекс розраховується як відношен-
ня частки країни в обсягах світових іноземних 
інвестицій до її частки у світовому ВВП:

		  (1)

де: Indi – індекс фактичного залучення ПІІ і країни; 
FDIi – притік ПІІ до і країни; 
FDIw – глобальний приплив ПІІ;
GDPi – ВВП і країни;
GDPw – світовий ВВП [7].

Експерти UNCTAD виходять з того, що дов-
гострокова тенденція індексу для окремої краї-
ни повинна прямувати до одиниці. Якщо індекс 
дорівнює одиниці, то частка країни в загально-
му обсязі світових іноземних інвестицій дорів-
нює частці країни у загальному світовому обсязі 
ВВП. Значення індексу більше одиниці вказує на 
більшу частку прямих іноземних інвестицій від-
носно валового внутрішнього продукту. Значення 
індексу менше одиниці вказує на меншу частку 
прямих іноземних інвестицій відносно валового 
внутрішнього продукту.

Нами розрахований індекс фактичного залу-
чення прямих іноземних інвестицій для України 
за 1992–2014 рр. за формулою (1) (див. рис. 3).

Рис. 3. Індекс фактичного залучення прямих 
іноземних інвестицій Inward FDI Performance 
Index, побудовано автором на основі [10; 11]

Індекс вказує на погіршення ситуації на інвес-
тиційному ринку України, про що свідчать і дані 
індексу інвестиційної привабливості EBA. 

На нашу думку, зазначений індекс має скоріше 
інформаційно-пізнавальний, ніж прикладний ха-
рактер, оскільки будь-яка країна прагне до зрос-
тання ВВП (знаменник), зокрема через зростання 
залучення прямих іноземних інвестицій (чисель-
ник). Для оцінки інвестиційного клімату, крім ди-
наміки іноземних інвестицій, важливо враховува-
ти також динаміку внутрішніх інвестицій.

2. Поряд із вищезгаданим індексом, UNCTAD 
розраховують індекс потенціалу залучення прямих 
іноземних інвестицій (Inward FDI Potential Index).

Індекс розраховується як середньоарифметич-
не значення із дванадцяти показників: 1) ВВП 
на душу населення; 2) темпи зростання ВВП 
за останні 10 років; 3) частка експорту у ВВП;  
4) середня кількість телефонних ліній та мобіль-
них телефонів на 1 тис. мешканців; 5) комер-
ційне використання енергії на душу населення;  
6) частка витрат на дослідження і розробки у ВВП;  
7) кількість студентів вищих навчальних закладів 
по відношенню до загальної кількості населення;  
8) політичні та комерційні ризики у країні;  
9) частка країни в загальносвітовому обсязі екс-
порту природних ресурсів; 10) частка країни в 
загальносвітовому обсязі імпорту запчастин для 
автомобілів та електронної продукції; 11) частка 
країни в загальносвітовому обсязі експорту по-
слуг; 12) частка світового обсягу ввезених пря-
мих іноземних інвестицій.

На основі індексів Inward FDI Performance та 
Inward FDI Potential Index формується матриця 
інвестиційної привабливості та спроможності за-
лучення прямих іноземних інвестицій (табл. 3).

Indi = FDIi / FDIw,

      GDPi / GDPw   ,
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За результатами аналізу матриці країни світу 
розподіляються на 4 групи:

а) “лідери” – країни з високими реальними 
показниками залучення ПІІ та з високим інвести-
ційним потенціалом;

б) “країни, що перевищили свій потенціал” –  
країни з високими реальними показниками за-
лучення ПІІ і з низьким інвестиційним потенці-
алом;

в) “країни, що не реалізували свій потенціал” –  
країни з низькими реальними показниками за-
лучення ПІІ і з високим інвестиційним потенці-
алом;

г) “аутсайдери” – країни з низькими реальни-
ми показниками залучення ПІІ та з низьким ін-
вестиційним потенціалом.

Згідно з цією матрицею Україна перебуває се-
ред країн, що належать до групи “аутсайдерів”, 
80% якої складають африканські країни, а також 
Пакистан, Парагвай, Індонезія і Албанія [9].

3. Ще одним індексом, який розраховує 
UNCTAD, є індекс прямих інвестицій закордон 
(Outward FDI Performance Index). Він демонструє 
активність внутрішніх інвесторів за кордоном і 
розраховується як співвідношення частки відпли-
ву інвестицій із країни у світовому обсязі до част-
ки країни у світовому ВВП (аналогічно індексу 
залучення прямих інвестицій, Inward FDI Per-
formance Index). Показники України є достатньо 
низькими порівняно з провідними країнами-до-
норами прямих іноземних інвестицій, що зумов-
лено недостатньою активністю українського біз-
несу інвестувати за кордон. На нашу думку, цей 
індекс не можемо використовувати для оцінки 
інвестиційної привабливості України, оскільки 
він характеризує відплив іноземних інвестицій з 
України.

IV. Не менш відомим індексом інвестиційної 
привабливості країн світу є Індекс інвестиційної 
свободи (The Index of Investment Freedom). Він є 
складовою Індексу економічної свободи (The In-

dex of Economic Freedom), який розробляє Аме-
риканський Фонд Спадщини (“The Heritage Foun-
dation”), та публікується в газеті “The Wall Street 
Journal”.

Індекс економічної свободи складають на 
основі 10 компонентів:

1) свобода започаткування бізнесу (business 
freedom);

2) свобода торгівлі (trade freedom);
3) фіскальна свобода (fiscal freedom);
4) втручання уряду у діяльність приватних 

підприємств (government size);
5) свобода інвестицій (investment freedom);
6) захист прав власності (property rights);
7) фінансова свобода (financial freedom);
8) свобода від корупції (freedom from corrup-

tion);
9) свобода ринку праці (labor freedom);
10) монетарна свобода (monetary policy).
Із десяти компонентів, що визначають загаль-

ний індекс економічної свободи, Україна у 2016 р.  
має високі бали лише з трьох: у сфері торгівлі 
(85,8 бала), фіскальної (78,6 бала) та монетарної 
свободи (66,9 бала). Найнижчі бали отримано 
щодо свободи інвестицій (20 балів), захисту прав 
власності (25,0 балів), свободи від корупції та фі-
нансової свободи (по 26,0 балів) [8].

В Україні найбільше ситуація погіршилася у 
сфері інвестиційної свободи (investment freedom), 
індекс якої за 22 років упав із 50 балів до 20 (див. 
рис. 4). Динаміка індексу інвестиційної свободи 
демонструє поетапне погіршення інвестиційного 
клімату в Україні.

Методика розрахунку індексу інвестиційної 
свободи доволі проста. Ідеальна країна, у якій не-
має жодних обмежень щодо потоку інвестиційно-
го капіталу, отримує 100 балів. У цій країні при-
ватні особи і компанії можуть переміщати власні 
ресурси із конкретних видів діяльності без обме-
жень. На практиці, однак, більшість країн мають 
різні обмеження щодо інвестицій:

Matrix of inward FDI performance and potential Оцінка фактичного індексу залучення інвестицій
Високі реальні показники залучення 

інвестицій (high FDI performance)
Низькі реальні показники залучен-
ня інвестицій (low FDI performance)

Оцінка 
інвести
ційного 

потенціалу

Високий інвестиційний потенці-
ал (high FDI potential)

Країни–лідери

(front-runners)

Країни, що не реалізували свій 
потенціал

(below potential)
Низький інвестиційний потенці-
ал (low FDI potential)

Країни, що перевищили свій потенціал

(above potential)

Країни–аутсайдери

(under-performers)

Таблиця 3
Матриця інвестиційної привабливості та спроможності залучення ПІІ
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Рис. 4. Динаміка індексу інвестиційної свободи 
України, побудовано автором на основі [8]

– нерівність умов для іноземних і внутрішніх 
інвесторів;

– обмеження на інвестування в певні галузі;
– обмеження на право власності на землю, не-

прозора приватизація;
– обмеження на платежі, перекази і операції з 

капіталом;
– обмеження доступу до іноземної валюти;
– бюрократичні бар’єри;
– складність і суперечливість інвестиційного 

законодавства;
– конфіскація інвестицій без справедливої 

компенсації;
– слабкий правовий захист інтересів інвесто-

рів у суді;
– корупція державної влади та судової системи.
За кожне з перелічених обмежень віднімається 

певна кількість балів з ідеальних 100 балів. Чим 
менше в країні обмежень, тим більш привабли-
вою вона є для іноземних інвесторів. Перевагою 
індексу є простота його розрахунку. Він доволі 
правдиво відображає стан інвестиційного кліма-
ту в Україні. Водночас він не є самостійним ін-
дексом, а лише складовою індексу інвестиційної 
свободи, і характеризує стан економіки країни за-
галом, що є його недоліком.

Підбиваючи підсумки дослідження, слід за-
уважити, що індекс інвестиційної привабливос-
ті “міжнародний бізнес компас” розраховується 
міжнародною організацією і не враховує всіх 
реалій української економіки. Методика його 
розрахунку базується на оцінці трьох груп чин-
ників: економічних, політичних, соціальних. За 
її оцінками, загальний рівень інвестиційної при-
вабливості в Україні покращився завдяки покра-
щенню стану економічних умов, незважаючи на 
погіршення політичних умов. Вважаємо, що до 
результатів означеної методики слід ставитися з 
обережністю.
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Аналіз динаміки індексу інвестиційної прива-
бливості EBA показує спад інвестиційної прива-
бливості України. Але методика його розрахунку 
базується лише на думці бізнесменів і не вико-
ристовує математичний апарат для оцінки. Тому 
ця методика є дещо спрощеною.

Методика визначення індексу фактичного за-
лучення ПІІ передбачає оцінку динаміки інвес-
тиційного клімату, базуючись на інформації про 
прямі іноземні інвестиції та ВВП. Вона оцінює 
стан інвестиційного клімату “постфактум”, і ви-
користовує лише показник прямих іноземних ін-
вестицій, не враховуючи внутрішні інвестиції.

Методика визначення індексу інвестиційної 
свободи не є самостійною, вона є складовою ін-
дексу економічної свободи. Її результати окремо не 
оголошуються і не публікуються. Перевагою мето-
дики є простота розрахунку індексу інвестиційної 
свободи. Стан ідеального інвестиційного середо
вища приймається за 100 балів і від них відніма-
ються відповідні бали, які означають обмеження 
інвестиційної діяльності. Недоліком методики 
можна вважати відсутність вичерпної інформації 
щодо чіткого переліку інвестиційних обмежень.

Висновки та перспективи подальших до-
сліджень. Підсумовуючи результати досліджен-
ня, можна зробити такі висновки.

З’ясовано, що на сьогодні відсутня загаль-
ноприйнятна методика та індекси оцінюван-
ня інвестиційного клімату в Україні. Більшість 
методик базуються на використанні широкого 
спектра статистичних даних, а також урахуван-
ні думок експертів, що містить високий рівень 
суб’єктивності. Питання оцінювання інвестицій-
ного клімату в науковій літературі повною мірою 
не досліджено.

Проаналізовано методики розрахунку чо-
тирьох індексів інвестиційної привабливості:  
1) індексу інвестиційної привабливості “міжна-
родний бізнес компас” BDO; 2) індексу інвести-
ційної привабливості EBA; 3) індексу фактич-
ного залучення прямих іноземних інвестицій 
UNCTAD; 4) індексу інвестиційної свободи Аме-
риканського Фонду Спадщини.

Установлено, що хоча методики розрахунку 
зазначених індексів інвестиційної привабливос-
ті відрізняються між собою, проте детальний їх 
аналіз дав змогу зробити висновок, що в Україні 
за останні роки значно погіршився стан інвести-
ційного клімату. На жаль, сьогодні Україна має 
дуже непривабливий вигляд з позиції різних між-
народних рейтингів. Відповідно в очах іноземних 
інвесторів Україна є надто ризикованою країною.
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У подальших дослідженнях планується оглянути 
інші індекси стану інвестиційного клімату, зокрема: 
індекс ведення бізнесу, індекс глобальної конкурен-

тоспроможності, індекс сприйняття корупції та інші, 
що сприятиме більш якісному і ґрунтовному дослі-
дженню стану інвестиційного клімату в Україні.
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