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ВСТУП 

 

Актуальність теми. Інвестиційний клімат постає ступенем сприятливості і до-

цільності для інвестування вітчизняними та іноземними інвесторами. Цей ступінь фо-

рмується під впливом різноманітних факторів, однак саме війна та конфліктні ситуації 

сповільнюють економічний розвиток країни і створюють значні виклики для приваб-

ливості інвестиційного середовища. Тому дослідження зміни інвестиційного клімату 

України з початком війни набуває першочергової актуальності, оскільки  управління 

інвестиційним середовищем залишається проблемним питанням. 

Інвестиційний клімат тісно пов’язаний з розвитком різних аспектів економіки 

та суспільства. Відповідно, забезпечення функціонування провідних сфер, що регу-

люють інвестиційний клімат, з початком війни зазнало трансформацій. Враховуючи 

це, виникає потреба у здійсненні всебічної оцінки інвестиційного клімату, яка ґрунту-

ється на комплексному аналізі політичних, правових, податкових, регуляторних та 

економічних факторів. 

Результатами даної оцінки виступатимуть з’ясування питань щодо того, наскі-

льки Україна залишається перспективною країною для інвестування в умовах повно-

масштабного розгортання військового конфлікту, й визначення головних проблем та 

недоліків, що залишаються на сьогодні провідними у питанні вкладання коштів для 

інвесторів. 

Мета та завдання дослідження. Мета дослідження полягає у визначенні тен-

денцій, обґрунтуванні отриманих результатів щодо розвитку ступеню сприятливості 

інвестиційного клімату до і з початком війни та формуванні шляхів подолання вияв-

лених проблем. 

Реалізація нареченої мети зумовила необхідність вирішення наступних завдань: 

‒ розкриття сутності поняття «інвестиційний клімат»; 

‒ визначення методики для комплексного аналізу інвестиційного клімату; 

‒ визначення факторів, що впливали і впливають на формування 
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інвестиційного клімату в умовах війни; 

‒ застосування найоптимальніших підходів до оцінки інвестиційного клі-

мату з боку правового, податкового, регуляторного та економічного аспек-

тів;  

‒ дослідження динаміки фінансових і не фінансових показників, що характе-

ризують стан інвестиційного клімату; 

‒ виявлення проблем та перспектив інвестиційного клімату, що виникли в 

ході збройного конфлікту; 

‒ формування шляхів подолання та покращення виявлених проблем; 

‒ систематизація отриманих результатів та формування логічного висновку 

щодо зміни інвестиційного клімату з початком війни. 

Об’єктом дослідження є інвестиційний клімат та показники, що його характе-

ризують. 

Предметом дослідження є зміни в інвестиційному кліматі України, що виникли 

внаслідок початку війни. 

Методи дослідження. Для реалізації поставлених завдань було використано за-

гальнонаукові методи: аналіз, синтез, порівняння, узагальнення, формулювання логі-

чного висновку. Зокрема, методи статистичного спостереження, зведення, групу-

вання, табличний та графічний методи для: класифікації поняття «інвестиційний клі-

мат» на макро- та мезомасштабних рівнях; факторної класифікації методики IRRU; 

проведення структурного аналізу законодавчої бази, що регулює інвестиційну діяль-

ність України; визначення динаміки показників міжнародних дослідницьких компа-

ній та агентств у різних сферах діяльності України, запасів і потоків ПІІ, round tripping 

інвестицій, капітальних інвестицій, ВВП, рівня корупції та тінізації економіки. Також 

проведено кореляційно-регресійне моделювання, результатами якого є:  

‒ багатофакторна модель із залежною змінною – відношенням капітальних 

інвестицій до ВВП, та незалежними змінними у вигляді показників безро-

бітного населення, інфляції та dummy змінної, що характеризує 
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інтенсивність ведення бойових дій на території України; 

‒ багатофакторна модель із залежною змінною – прямі іноземні інвестиції, 

та незалежними змінними у вигляді коефіцієнтів, що характеризують вер-

ховенство права, політичну стабільність та податкове навантаження в Ук-

раїні. 

Інформаційною основою дослідження є різноманітні джерела даних, такі як: 

‒ законодавчі та нормативні акти, що регулюють умови інвестиційної дія-

льності в Україні, 

‒ офіційні статистичні дані від Державної служби статистики, Міністерства 

економіки, Міністерства фінансів, Міністерства юстиції, Національного 

антикорупційного бюро України, Національного банку України, офіцій-

ного порталу Верховної ради, Світового банку,  

‒ дані рейтингових агентств та аналітичних організацій Moody’s, Fitch, The 

Heritage Foundation, Transparency International, European Business Associa-

tion та інших інтернет-ресурсів.  

Крім цього, велику роль у роботі відіграють наукові праці вітчизняних та зару-

біжних учених, які досліджують функціонування інвестиційного клімату в Україні. 

Практичне значення отриманих результатів полягає у:  

‒ формуванні висновку щодо зміни та перспектив розвитку інвестиційного 

клімату України з початком війни; 

‒ визначенні факторів, що впливають на інвестиційний клімат за результа-

тами кореляційно-регресійного аналізу; 

‒ розроблення механізмів усунення виявлених проблем. 

Структура та обсяг курсової роботи. Робота складається з вступу, трьох розді-

лів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Обсяг основної частини ква-

ліфікаційної роботи становить 89 сторінок. Робота містить 25 рисунків та 8 таблиць. 

Список використаних джерел із 71 найменувань.  
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РОЗДІЛ 1 

ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ФОРМУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО КЛІ-

МАТУ КРАЇНИ 

 

 

1.1 Сутність поняття інвестиційного клімату 

 

У розрізі подій сьогодення, зміна інвестиційного клімату в країні є одним з най-

важливіших показників, що визначає здатність держави протистояти найбільш неочі-

куваним подіям, таким як війна. Дослідження динаміки даної категорії дасть змогу 

оцінити, на скільки сильно війна вплинула на середовище інвестування у нашій кра-

їни, та визначити основні фактори, які спричинили ці зміни. Відповідно, першим до-

цільним кроком на початковому етапі дослідження цієї теми буде розгляд різних під-

ходів до трактування поняття «інвестиційний клімат». 

Аналіз економічної літератури показав, що на сьогоднішній день й досі не існує 

єдиної чіткої дефініції терміну «інвестиційний клімат», оскільки кожен автор трактує 

дане поняття, вкладаючи у нього різну економічну суть, що в результаті унеможлив-

лює виникнення єдності думок науковців щодо тлумачення даної категорії. 

Часто поняття «інвестиційний клімат» ототожнюють з такими супутніми понят-

тями, як «інвестиційна привабливість», «інвестиційний імідж» та «привабливість ри-

нку». Дані категорії розглядаються як синоніми, оскільки вони мають схожі з еконо-

мічної точки зору семантичні змісти. 

Безумовно, між всіма попередньо згаданими термінами є зв‘язок, однак прослі-

дковується й чітка ієрархія. До прикладу, інвестиційний клімат постає середнім зна-

ченням «інвестиційної погоди» за тривалий плин часу, коли «інвестиційна  погода» 

— так зване «миттєве» явище, якому притаманні кілька характеристик або ж параме-

трів. Схожу паралель можна провести з інвестиційною привабливістю, яка виступає 
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інтегральним показником, що характеризує інвестиційне середовище у суб’єктивній 

призмі сприйняття потенційним інвестором досліджуваного регіону і формується на 

основі оцінки інвестиційного потенціалу та інвестиційного ризику регіону [1].  

Дослідження та оцінка інвестиційного клімату відбувається на макро- та мезо-

масштабних рівнях. Таким чином, було проаналізовано декілька джерел і обрано най-

більш оптимальну дефініцію поняття «інвестиційний клімат» за рівнями економіч-

ного впливу, що відображено у таблиці 1.1. Інвестиційний клімат держави розгляда-

ється на макрорівні як сукупність економічних, політичних, правових, соціальних та 

інших факторів, що визначають доцільність та ступінь сприятливості для залучення 

іноземних та вітчизняних інвестицій. Натомість, дефініція інвестиційного клімату на 

мезорівні характеризується низкою факторів й умов, які впливають на привабливість 

інвестування у якийсь окремий регіон країни. 

 

Таблиця 1.1 Дефініція поняття «інвестиційний клімат» за рівнями економіч-

ного впливу 

Інвестиційний клімат 

Рівень Сутність 

Держава 

Узагальнена характеристика політичних, економічних, право-

вих, географічних, соціально-культурних умов, які у своїй взаємо-

дії забезпечують та впливають на інвестиційну діяльність вітчизня-

них та іноземних інвесторів у державі. 

Регіон  

Сукупність політичних, економічних, правових, географічних, 

соціально-культурних умов, які забезпечують надходження інвес-

тиційних ресурсів у регіон. 

Джерело: складено авторкою на основі даних  [2]. 

 

 

Загалом, інвестиційний клімат — це узагальнена характеристика сукупності 

об‘єктивних та суб‘єктивних умов, що зумовлює привабливість і доцільність 



9 

 

інвестування у ту або іншу господарську систему (економіку країни, регіону, корпо-

рації) [3]. Іншими словами це сукупність усіх  економічних, політичних, фінансових, 

правових, соціальних та інших умов у країні, які у своїй взаємодії: впливають на те, 

чи готові фізичні особи, банки, міжнародні організації, установи та фонди інвестувати 

у підприємства, що працюють на території досліджуваної країни; забезпечують інве-

стиційну активність вітчизняних та іноземних інвесторів на вибраній території; визна-

чають привабливість країни для вкладання капіталу.   

Відповідно, розуміння теоретичної сутності інвестиційного клімату дає можли-

вість окреслити чітку систему орієнтирів для інвестора, на основі яких він приймає 

рішення про доцільність вливання коштів у країну. Такими орієнтирами є: стан еко-

номіки країни, рівень стабільності законодавчої ̈бази, рівень розвитку інвестиційної 

інфраструктури, валютна і фіскальна політика, стан фінансово-кредитної̈ системи та 

інвестиційного ринку, рівень розвитку продуктивних сил, інвестиційна активність на-

селення, статус іноземного інвестора та інші фактори [3].  

Після кропіткого аналізу даних та інших додаткових факторів, що впливають на 

досліджуване інвестиційне середовище, інвестор формує чітке та загальне уявлення 

про сприятливість інвестиційного клімату та інвестиційну привабливість країни. Од-

нак, деякі науковці називають сприятливість інвестиційного клімату поняттям відно-

сним і суб’єктивним, оскільки воно оцінюється безпосередньо потенційним інвесто-

ром. Натомість, говорячи про об’єктивну ступінь сприятливості інвестиційного клі-

мату варто зауважити, що забезпечення захисту прав інвестора від інвестиційних ри-

зиків, тобто непередбачених втрат доходу і капіталу, —  головний її критерій.  

Отже, сутність поняття «інвестиційний клімат» полягає в ступені сприятливості 

та доцільності інвестування вітчизняними та іноземними інвесторами, що формується  

під впливом багатьох факторів, проте найважливішими серед них є економічні, полі-

тико-правові та соціокультурні, що класифікують ступінь втручання уряду в еконо-

міку, політичну стабільність, демографічну ситуація, фізико-географічне положення, 

динаміку та рівень основних макроекономічних показників. 
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1.2 Цілі та мета оцінки інвестиційного клімату України з початком війни 

 

У мирний час Україна як держава, що розвивається, у питанні залучення інвес-

тицій орієнтувалася на створення нових підприємств, робочих місць, модернізацію 

обладнання на діючих підприємствах, запровадження інновацій, розвиток інфрастру-

ктури та інших галузей, проте з початком війни пріоритети змінилися. Наразі Україна 

— держава з великою кількістю депресивних регіонів, які потерпають від регулярного 

погіршення майже у всіх сферах життєдіяльності, внаслідок розгорнутого воєнного 

конфлікту. Ці ж регіони потребують вливання коштів непомірних масштабів для пов-

ного або хоча б часткового відновлення.  

Стратегічним завданням будь-якої країни є реалізація сприятливого інвестицій-

ного клімату, але об‘єктивним буде твердження, що на сьогодні це є майже неможли-

вим для України, оскільки ступінь ризику інвестування є дуже великим. Ускладнює 

ситуацію саме характер виникнення ризику, а саме війна, яка є явищем тривалим та 

непередбачуваним з боку звичайних інвесторів, а не воєнних експертів. Оцінка інвес-

тиційного клімату є важливою для можливості визначення основних рекомендацій по 

вдосконаленню даної категорії саме в таких умовах.  

Зазначимо цілі оцінки інвестиційного клімату України з початком війни: 

1. Порівняльний аналіз стану інвестиційного клімату декількох періодів:  

⎯ у мирний час;  

⎯ в період з початку воєнної агресії на території нашої держави в 2014 році 

до повномасштабного наступу російської федерації у 2022 році;  

⎯ після початку повномасштабного наступу російської федерації у 2022 році; 

2. Теоретично-практичне обґрунтування результатів порівняльного аналізу інвести-

ційного клімату за вище вказані періоди часу; 

3. Формування пропозицій та рекомендацій для покращення інвестиційного клі-

мату. 
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У дослідженні буде виокремлено саме декілька проміжків часу, оскільки ми ма-

ємо можливість порівняти інвестиційний клімат країни у довоєнні часи, під час тери-

торіально обмежених воєнних дій та повномасштабного вторгнення. Метою даного 

розподілу є порівняння економічних показників та політичної ситуації в періоди ре-

цесії та експансії, які спіткали наше населення один за одним протягом останнього 

десятиліття. 

Результати такого аналізу необхідні для:  

⎯ визначення необхідних напрямків діяльності як в економічній, так і в полі-

тичній сфері;  

⎯ визначення проблем, які є наслідками воєнного конфлікту;  

⎯ виявлення шляхів їх подолання та вивчення впливу інвестиційної приваб-

ливості, інвестиційного клімату та інвестиційної діяльності на економічне 

середовище держави.  

З метою досягнення поставлених цілей у дослідженні необхідно провести опис 

основних проблем протягом досліджуваного часу, що приводять до негативного 

впливу на стан інвестиційного клімату. Також варто визначити основні заходи, які 

можуть бути здійснені для реалізації принципів, що необхідно впровадити для покра-

щення інвестиційного середовища.  

Отже, розкриваючи поетапно тему зміни інвестиційного клімату України в роз-

різі подій сьогодення та минулого десятиліття, мета даної оцінки формується як пот-

реба в чіткому усвідомленні наслідків та перспектив, що чекають на інвестиційну при-

вабливість та інвестиційний потенціал держави під час такого нищівного явища, як 

«війна».  
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1.3 Методика визначення та основні підходи до оцінки інвестиційного клі-

мату 

 

Оцінка інвестиційного клімату – це складний процес, який здійснюється за допо-

могою аналізу певних економічних, правових, політичних та соціокультурних факто-

рів, що впливають на інвестиційну діяльність у країні. Результатом оцінки інвестицій-

ного клімату постає висновок щодо доцільності інвестування та ступеню сприятливо-

сті інвестиційного середовища досліджуваного регіону. 

Традиційно розрізняють основі два підходи до оцінки інвестиційного клімату 

країни – це рейтинговий та описовий [17]. 

Описовий підхід базується на описі абсолютних показників, структури та дина-

міки показників розвитків досліджуваного регіону. У цьому випадку експерт само-

стійно обирає найбільш значущі показники та формує на їх основі висновки щодо 

сприятливості інвестиційного клімату. В той час як рейтинговий підхід ґрунтується 

на опитуванні відповідних суб’єктів економічної діяльності, під час якого визначають 

відповідні напрями впливу на ступінь впливовості певних факторів. В подальшому, 

опитування підлягають групуванню, і потім за інтегральним показником формується 

загальний рейтинг регіону [17].  

Можна стверджувати, що саме рейтинговий підхід набуває найбільшої розповсю-

дженості та популярності у ході дослідження інвестиційного середовища. Так, оцінка 

інвестиційного клімату здійснюється низкою міжнародних організацій, рейтингових 

агентств, які формують імідж інвестиційного середовища країни у глобальному прос-

торі. Найвідомішими організаціями, що здійснюють вище зазначену оцінку є: 

Transparency International, Світовий банк, World Competitiveness Yearbook, The 

Heritage Foundation, Всесвітній економічний форум, Інститут економічної свободи 

Фрейзера, Європейський банк реконструкції та розвитку, Rating and Investment 

Information, Standard & Poor's, Fitch Ratings та інші [4].  
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Однак, у 2008 році Державним агентством України було визнано, що одним з ос-

новоположних питань покращення інвестиційного клімату є розробка власного про-

зорого і зрозумілого способу оцінки стану інвестиційної привабливості України за чі-

ткими визначеними критеріями, яка здійснюватиметься з визначеною періодичні-

стю[4]. Тому була створена методика оцінки та моніторингу інвестиційного клімату 

— IRRU. Методика IRRU базується на основі аналізу статистичних даних та даних 

експертних опитувань.  

Теоретично більшість методик оцінки інвестиційного клімату здійснюються ін-

вестором з двох боків: з боку мінімізації ризиків та з боку максимізації прибутку. Од-

нак, обидва підходи до оцінки є взаємодовнюючими та взаємопов‘язаними, позаяк ни-

зький рівень ризику інвестування нерідко несе за собою й низьку дохідність, а високий 

ризик — високі показники дохідності. Варто також зазначити, що вибір позиції, на 

якій ґрунтується та чи інша методика, — суб‘єктивний вибір інвестора, що відображує 

його приналежність до певної групи споживачів. До прикладу, більш стабільною по-

зицію мінімізації ризику вибирає середньостатистичний інвестор, натомість, авантю-

рний гравець віддає перевагу методиці заснованій на принципі максимізації прибутку. 

Тому побудова методики оцінки та моніторингу інвестиційного клімату IRRU 

була здійснена з позиції оцінки державної політики щодо інвестиційного клімату, 

тобто оцінки тих бар'єрів, які розглядаються інвесторами як такі, що заважають вийти 

на ринок і зменшення яких призводить до зменшення ризиків інвестування та відпо-

відного покращання інвестиційного клімату [4]. 

Індекс IRRU складається з п‘яти груп факторів, які аналізуються при дослі-

дженні інвестиційного клімату в певний проміжок часу. Кожен фактор характеризу-

ється певними показниками (табл. 1.2). Завдяки структурі та повноті критеріїв, індекс 

IRRU  забезпечує об‘єктивний та неупереджений аналіз інвестиційного клімату Укра-

їни. 
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Таблиця 1.2  Фактори індексу IRRU та відповідні їм показники 

 

Індекс IRRU 

1 2 

Фактор Показники 

Політичний 

фактор 

Рівень корупції; рівень компетентності влади; рівень послідовності 

та безперервності влади; повага та забезпечення прав власності; 

втрата прав власності. 

Регуляторний 

фактор 

Оцінка адміністративних бар'єрів у земельних відносинах; оцінка рі-

вня дозвільних бар'єрів при перевірках(нагляду) та митні бар'єри; 

бар'єри у банківській системі. 

Економічний 

фактор 

Темпи змін валового регіонального продукту; зміни індексу проми-

слового виробництва; темпи змін обсягу інвестицій в основний ка-

пітал; темпи змін обсягу експорті й імпорту товарів; коефіцієнт по-

криття експортом імпорту; приріст прямих іноземних інвестицій: 

обсяг прямих іноземних інвестицій на одну особу наявного насе-

лення; приріст населення; рівень безробіття населення; темпи змін 

обсягів інвестицій у житлове будівництво. 

Податковий 

фактор 

Зрозумілість норм податкового законодавства; стабільність подат-

кового законодавства; складність складання звітності; точність ви-

конання податкових зобов'язань. 

Правовий фа-

ктор 

Повнота національного законодавства в частині забезпечення інвес-

тицій та захисті прав власності; несуперечливість та виконуваність 

законодавства; відповідність основних положень законодавства в 

частині захисту прав власності міжнародним нормам. 

Джерело: складено авторкою на основі даних  [4]. 
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Підсумовуючи, саме за допомогою методики обчислення індексу IRRU можливо 

дослідити чітку динаміку зміни національного інвестиційного клімату. Однак, розра-

хунок інтегрального показника інвестиційного клімату за нареченою методикою реа-

лізується комісіями з кожної області України. Ввідповідно, у нашому дослідженні за-

стосування даної методики є неможливим через відсутність належної бази даних. 

Хоча, останні роботи авторів даної методики датуються 2010 роком, цей  аналіз є най-

повнішим з точки зору національних особливостей устрою країни.  

Надалі у праці основним орієнтиром для визначення ступеня сприятливості інве-

стиційного клімату України будуть саме міжнародні показники незалежних світових 

агенцій та рейтингів, які характеризують кожен із головних факторів методики IRRU, 

зазначених у табл. 1.2. 

 Характерною особливістю інвестиційного клімату є динамічність. Він швидко 

реагує на виклики глобального простору, що може проявлятися як в покращенні, так 

і погіршенні ступеню сприятливості середовища для вливання капіталу в економіку 

окремої держави. Відповідно, на основі особливості динамічної мінливості інвести-

ційного клімату О. О. Удалих визначає наступні найбільш характерні підходи до оці-

нки даної категорії: звужений, ризиковий, розширений (факторний). 

 Звужений підхід до оцінки інвестиційного клімату базується на аналізі основ-

них економічних показників, серед яких традиційно використовують: динаміку ВВП, 

національного доходу й обсягів виробництва промислової продукції; динаміку розпо-

ділу національного доходу, пропорцій нагромадження й споживання. Також до уваги 

при даному підході беруться: реалізація приватизаційних процесів і стан законодав-

чого регулювання інвестиційної діяльності [5].  

Перевага звуженого підходу полягає у відносній простості щодо розрахунків та 

аналізу у порівнянні з іншими методиками. При застосуванні даного підходу легко 

зробити висновок щодо стабільності економічної системи країни, однак важко визна-

чити зв’язок між фактором інвестицій з іншими ресурсними факторами розвитку гос-

подарської системи. Як наслідок, в цьому випадку ми не отримуємо комплексної 
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оцінки інвестиційного клімату, позаяк не враховуємо додаткові фактори, такі як інно-

ваційний тип розвитку країни, що впливають на зв’язок інвестиційної діяльності та 

стабільності економічної системи.  

Існує два варіанти здійснення ризикового підходу оцінки інвестиційного клі-

мату: перший – оцінка інвестиційного потенціалу й інвестиційних ризиків; другий – 

оцінка інвестиційних ризиків й соціально-економічного потенціалу. 

Перший варіант має на меті оцінку інвестиційного потенціалу за рахунок ана-

лізу макроекономічної характеристики, що складається з:  

⎯ наявності факторів виробництва, у тому числі трудових ресурсів з урахуван-

ням їхнього освітнього рівня;  

⎯ споживчого попиту;  

⎯ результатів господарської діяльності населення;  

⎯ рівню розвитку науки та її досягнень;  

⎯ розвитку провідних інститутів ринкової економіки;  

⎯ забезпеченості комплексною інфраструктурою [5].  

Оцінка інвестиційних ризиків відбувається з позиції ймовірності втрат інвести-

цій і доходу. У числі цих ризиків ураховують: економічний, фінансовий, політичний, 

соціальний, екологічний, кримінальний і законодавчий [5]. 

У другому варіанті ризикового підходу оцінка інвестиційного клімату розгляда-

ється у призмі суспільної системи країни, тобто в основі лежить оцінка наступних по-

казників: людський потенціал, матеріальна база розвитку, соціально-політична обста-

новка, фактори політичного ризику, стан економіки й рівень управління нею [5]. 

При поєднанні обох варіантів нареченого підходу реально дійти конструктив-

ного висновку щодо доцільності вливання коштів у країну, однак поодинці обидва 

підходи не забезпечують повноти дослідження, в результаті чого комплексність оці-

нки втрачається. 
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Факторний підхід детермінується як підхід, що здійснюється на підставі оцінки 

факторів різних сфер діяльності, які разом впливають на інвестиційне середовище 

держави. Оцінці у даному підході підлягають: природно-ресурсний потенціал, еконо-

мічний потенціал,  фактори ринкового середовища, інвестиційний потенціал, інфра-

структурний потенціал,  науково-технічний та інноваційний потенціал, політичні й 

правові фактори, кадровий потенціал та соціальні фактори, організаційно-управлін-

ські фактори, фінансово-кредитний потенціал [5]. У концепції нареченого підходу 

прослідковується паралель з методикою оцінки та моніторингу інвестиційного клі-

мату IRRU. Факторний підхід, як і методика IRRU, виступає одним з найефективні-

ших способів оцінки інвестиційного клімату, оскільки всебічно досліджує фактори 

впливу на формування та розвиток інвестиційного поля країни.  

 

Висновки до розділу 1 

 

У першому розділі було розкрито теоретичні засади формування інвестиційного 

клімату, зокрема досліджено його сутність, цілі оцінки в у мовах війни та основні під-

ходи до аналізу цього явища. Встановлено, що інвестиційний клімат є багатокомпо-

нентною економічною категорією, яка формується під впливом політичних, правових, 

економічних, соціокультурних та інституційних факторів. У сучасних умовах війни 

саме безпековий фактор набуває домінуючого значення, трансформуючи загальні уя-

влення про привабливість інвестування. 

Окрему увагу приділено методикам оцінки інвестиційного клімату. На основі 

аналізу вітчизняних і міжнародних підходів встановлено, що на даний момент най-

більш комплексну оцінку забезпечує факторний підхід, який міг би бути реалізований 

у вигляді методики IRRU. Загалом, найбільш оптимальний підхід має забезпечувати 

як найповнішу оцінку інвестиційного клімату, що є можливим завдяки саме фактор-

ному підходу, який не тільки надає інформацію щодо стану інвестиційної 
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привабливості регіону, а й допомагає виявити потенційні можливості поліпшення ін-

вестиційного клімату в різних напрямах діяльності.  

Рекомендації щодо покращення інвестиційного клімату України є необхідними 

з точки зору майбутнього розвитку країни, позаяк вливання коштів є одним з гарантів 

відновлення мирного способу життя. У цьому плані результати оцінки інвестиційного 

клімату відіграють роль квінтесенції розуміння впливу тих чи інших чинників на по-

кращення чи, навпаки, погіршення рівня привабливості України на світовій арені. Од-

нак, жодна методика не сконцентрована на оцінку привабливості країни саме в умовах 

війни. Цей чинник є домінуючим і впливає на всі сфери життя, що є певного роду 

«чорним лебедем», настання якого наче, можливо, передбачити, але наслідки стають 

відомими лише протягом того, як це явище розгортається і яких форм набуває. Саме 

тому в даному дослідженні ключовою орієнтацією є порівняння основних показників 

діяльності країни у мирні часи і воєнні, що дасть змогу сформувати шляхи вдоскона-

лення та перспективи розвитку інвестиційного клімату. 
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РОЗДІЛ 2 

ІНФОРМАЦІЙНО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ АНАЛІЗУ ОЦІНКИ ІНВЕС-

ТИЦІЙНОГО КЛІМАТУ УКРАЇНИ 

 

 

2.1 Нормативне забезпечення дослідження інвестиційного клімату 

України 

 

 За період своєї незалежності, Україна не перестає проходити низку економічних 

трансформацій та перетворень, що прямо пропорційно впливає на формування інвес-

тиційного клімату з тим чи іншим ступенем сприятливості. Сьогодні найбільший ви-

клик, якому протистоїть наша держава — агресія сусідньої країни. За умов нових гло-

балізаційних викликів, утримання інвестиційного клімату на привабливому рівні — 

задача з неможливих, проте навіть у таку нелегку годину Україна, зробивші свій гео-

політичний вибір,  підтримує статус демократичної держави та докладає максимум 

зусиль задля дотримання європейських стандартів та принципів забезпечення даного 

сектору. 

 Не дивно, що зараз українське інвестиційне середовище одночасно і приваблює, 

і відштовхує, адже гарантії щодо захисту інвестиційних капіталовкладень в умовах 

війни — відсутні, коли інвестиційний потенціал країни в перспективі безумовної пе-

ремоги  — високий. 

В Україні до подій військової агресії було створено законодавчу базу у сфері 

регулювання інвестиційною діяльністю, яка поступово вдосконалювалася з метою до-

сягнення більшого притоку інвестицій та підвищення ефективності їх використання. 

Однак, виклики сьогодення, потребують відповідних сучасних рішень та інновацій у 

застарілому нормативно-правовому забезпеченні даного сектору.  
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Дослідження інвестиційного клімату України забезпечується за рахунок низки 

загальних засад інвестиційної діяльності у країні, що визначаються у: Конституції Ук-

раїни, Господарському кодексі, різноманітних законах, постановах, указах та розпо-

рядженнях. Затверджені законодавчі акти та нормативні документи регламентують: 

державне регулювання, форми стимулювання інвесторів, надання державних грантів 

тощо. Список належних законодавчих актів та положень не є вичерпним, тому надалі 

будуть розглянуті лише основні з них, їхні функції та недоліки у реалізації. 

Початок інвестиційне законодавство бере від двох основоположних актів —  за-

кону України «Про інвестиційну діяльність» та закону України «Про захист іноземних 

інвестицій в Україні» [56,57]. 

Закон України «Про інвестиційну діяльність» від 18.09.1991 р. №1560-XII є ба-

зовим регулятором інвестиційної діяльності у нашій країні. До його функцій входять:  

підтримання гарантії прав, інтересів і майна суб‘єктів інвестиційної діяльності; вста-

новлення загальних умов та порядку державного регулювання інвестиційної діяльно-

сті; визначення джерела фінансування інвестицій, форми їх стимулювання за рахунок 

коштів державного та місцевих бюджетів [56]. 

 Незважаючи на функціональну вичерпність закону, він містить й низку недолі-

ків. Серед основних мінусів даного законодавчого акту можна виокремити: недоста-

тнє врахування особливостей реальних інвестицій; відсутність механізму громадської 

апробації інвестиційних проектів у промисловості щодо їх впливу на соціальний та 

економічний стан регіону; недостатній зв‘язок з законодавством щодо зонування те-

риторій та містобудування [6]. 

Доцільним буде розподіл наступних нормативно-правових актів щодо дослі-

дження інвестиційного клімату України за напрямами державного регулювання інве-

стиційної діяльності, головними серед яких постають: іноземне інвестування, подат-

кове регулювання, інвестиційний розвиток регіонів, фінансове забезпечення [7]. Ко-

жен напрям регулюється за допомогою певних правил та впорядкованого набору ін-

ститутів. 
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Розглядаючи першочергово напрям іноземного інвестування, варто виокремити 

фундаментальні нормативно-правові законодавчі акти, що його регламентують та ре-

гулюють. 

Головним законом, який передбачає особливості реалізації гарантій іноземного 

інвестування, виступає закон України «Про захист іноземних інвестицій в Україні» 

від 10 вересня 1991 року. У ст. 1 вказаного Закону, зазначається, що «Інвестиції, при-

бутки, законні права та інтереси іноземних інвесторів на території України захища-

ються її законами» [8]. Проте не зрозумілою для іноземного інвестора, очевидно, буде 

змістова наповненість ст. 3, де вказано, що «Держава не може реквізувати іноземні 

інвестиції за винятком випадків стихійного лиха,  аварій,  епідемій,  епізоотій.  

Рішення  про  реквізицію  іноземних  інвестицій  приймає   Кабінет  Міністрів України. 

Компенсація, що  виплачується  в  цих  випадках іноземному інвестору, має бути аде-

кватною та ефективною». 

Доречним буде зауваження, що даний Закон поки не був доповнений положен-

нями,  що передбачали б компенсацію майна іноземного інвестора у випадку війни. 

Однак, у Верховній Раді  від 22.11.2023 був прийнятий закон Про внесення змін до 

Закону України "Про фінансові механізми стимулювання експортної діяльності" щодо 

страхування інвестицій в Україні від воєнних ризиків. Суть документу передбачає до-

звіл Експортно-кредитному агентству (ЕКА) здійснювати страхування інвестицій ук-

раїнських підприємств від ризиків, які можуть бути спричинені збройною агресією, 

бойовими діями та/або тероризмом [9]. 

Резюмуючи, нормативні положення Закону України «Про захист іноземних ін-

весторів»  слабо сприяють позитивному розвитку інвестиційного клімату, оскільки не 

мають підпорядкованості принципу правової забезпеченості. Однак, створюються 

альтернативні законодавчі акти, які спрямовані на страхування ризиків під час війни, 

що є позитивним аспектом. 
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Також важливими у регулюванні процесу іноземного інвестування є Закон Ук-

раїни «Про зовнішньоекономічну діяльність» та Закон України «Про режим інозем-

ного інвестування» [58, 59].  

Перший з попередньо згаданих законів визначає форми іноземного інвесту-

вання і статус спільних підприємств, а другий — визначає особливості режиму інозе-

много інвестування на території України. Серед недоліків даних законів варто зазна-

чити насамперед  постійні зміни з оподаткування зовнішньоекономічної діяльності та 

низьку ефективність у регулюванні фондовим ринком [6]. 

Напрям іноземного інвестування потребує низки вдосконалень з боку нормати-

вно-правового забезпечення, зокрема впровадження ясності в окремі положення та 

статті законодавчих актів, що є визначальними у його реалізації. 

Наступний напрям дослідження інвестиційного клімату, що розглядається — це 

податкове регулювання держави. Воно здійснюється на основі положень ПК і ГК Ук-

раїни, Закону України «Про зовнішньоекономічну діяльність», Закону України «Про 

захист іноземних інвестицій в Україні» та інших. Зокрема вказані нормативно-правові 

документи визначають загальні вимоги до справляння податків в Україні, містять 

принципи податкового і митного регулювання зовнішньоекономічної діяльності та 

визначають податкове середовище іноземного інвестування [6]. 

Податкове законодавство України  — складне та нестабільне. Воно сформувало 

занадто високі податкові ставки та надмірну централізацію процесу оподаткування, 

що впливає на стрімкий розвиток «тіньового» сектору економіки. Слід зазначити, що 

позитивними зрушеннями у сфері податкового регулювання для інвестиційного клі-

мату було б зменшення податкового навантаження, що стимулювало б інвесторів 

вкладати кошти навіть за наявних ризиків. 

Щодо напряму інвестиційного розвитку регіонів, то широка вибірка законодав-

чих актів визначає правові та економічні засади діяльності у цій сфері, тому основні з 

них та їх функції було систематизовано у табл. 2.1. 
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Таблиця 2.1 Класифікація нормативно-правової бази, що забезпечує інвести-

ційний розвиток регіонів, за функціоналом. 

Інвестиційний розвиток регіонів 

Нормативно-правовий акт Функція 

1 2 

Закон України «Про конце-

сію» 

Створює умови для залучення масштабних інвестицій в реа-

льний сектор економіки 

ГК і ЦК України Регулюють інвестиційну діяльність господарських товариств 

Закон України «Про госпо-

дарські товариства» 

Встановлює правові основи діяльності об’єднань підприємств 

Закон України «Про холдин-

гові компанії в Україні» 

 

Визначає загальні засади функціонування холдингових ком-

паній в Україні, а також особливості їх утворення, діяльності 

та ліквідації 

Закон України «Про індуст-

ріальні парки» 

Визначає особливості інвестиційної діяльності індустріаль-

них парків 

Закон України «Про спеціа-

льний режим інноваційної 

діяльності технологічних па-

рків» 

Визначає правові та економічні засади запровадження та фу-

нкціонування спеціального режиму інноваційної діяльності 

технологічних парків; передбачає надання цільових субсидій 

та кредитів для реалізації проектів технопарків 

Закон України «Про дер-

жавно-приватне партнер-

ство» 

Спрямований на регулювання відносин державних і приват-

них партнерів з метою об’єднання ефективного використання 

інвестиційних ресурсів 

Закон України «Про інно-

ваційну діяльність» 

Визначає правові, економічні та організаційні засади держав-

ного регулювання інноваційної діяльності в Україні, встанов-

лює форми стимулювання державою інноваційних процесів і 

спрямований на підтримку розвитку економіки України інно-

ваційним шляхом 
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Продовження таблиці 2.1 
 

1 2 

Закон про «Про внесення 

змін до деяких законодавчих 

актів України щодо засад 

державної регіональної полі-

тики та політики віднов-

лення регіонів і територій» 

Визначає основні правові, економічні, соціальні, екологічні, 

гуманітарні та організаційні засади державної регіональної 

політики як складової частини внутрішньої політики України, 

встановлює особливості відновлення регіонів та територій, 

що постраждали внаслідок збройної агресії проти України. 

Даний закон прийшов на заміну попередньому закону про 

«Про стимулювання розвитку регіонів», який втратив чин-

ність у 2022 року.  

Джерело: розроблено авторкою на основі даних [6], [8], [10], [60], [61], [62], [63], 

[64], [65], [66]. 

 

До основних проблем інвестиційного розвитку регіонів до повномасштабного 

вторгнення рф на рівні законодавства можна було віднести те, що не кожен регіон мав 

програму інвестиційного або інноваційного розвитку. До того ж, субвенції на вико-

нання інвестиційних проектів надавалися з державного бюджету із залученням міні-

мального обсягу бюджетних коштів. 

Сьогодні Україна має велику кількість депресивних регіонів, які потребують за-

лучення інвестицій задля відновлення початково потенціалу та функціоналу місцево-

сті. Варто зауважити, що Верховна Рада України ухвалила закон, який визначає осно-

вні засади відновлення та розвитку регіонів і громад. Законопроект «Про внесення 

змін до деяких законодавчих актів України щодо засад державної регіональної полі-

тики та політики відновлення регіонів і територій» (№ 5323) передбачає комплексне 

удосконалення державної регіональної політики та враховує виклики, які постали пе-

ред громадами та регіонами у зв’язку з військовою агресією російської федерації [11]. 

Отже, законодавчий рівень інвестиційного розвитку регіонів зазнає вдоскона-

лень, що спрямовані на повоєнне відновлення та створення вигідних умов задля 
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залучення інвестиційного фінансування депресивних районів, що позитивно наклада-

ється на дослідження інвестиційного клімату. 

Також доцільним буде аналіз напряму державного регулювання у сфері фінан-

сового забезпечення інвестиційної діяльності. 

БК України визначає порядок здійснення видатків з державного бюджету на ре-

алізацію державних інвестиційних проектів. ГК, ПК і Закон України «Про концесії» 

регламентують фінансування інвестицій з власних джерел підприємств та регулюють 

використання прибутку і амортизаційних відрахувань. Закон України «Про інвести-

ційну діяльність» визначає джерела фінансування інвестицій та форми їх стимулю-

вання за рахунок коштів державного та місцевих бюджетів [6]. 

Загалом, фінансове забезпечення інвестиційної діяльності у своїх недоліках пе-

регукується з проблемами податкового регулювання, оскільки, знову ж таки, невигі-

дні умови оподаткування для іноземних інвесторів та резидентів України провокують 

розширення «тіньового» сектору економіки, через що інвестиційні проекти не можуть 

отримувати повноцінну державну підтримку.  

Також важливою буде згадка про Закон України «Про інститути спільного інве-

стування», який спрямований на забезпечення залучення та ефективне розміщення фі-

нансових ресурсів інвесторів і визначає правові та організаційні основи створення, ді-

яльності, припинення суб’єктів спільного інвестування, особливості управління акти-

вами зазначених суб’єктів, встановлює вимоги до складу, структури та зберігання та-

ких активів, особливості емісії, обігу, обліку та викупу цінних паперів інститутів спі-

льного інвестування, а також порядок розкриття інформації про їх діяльність [8].  

Однак, вказаний Закон не передбачає можливості злиття і об’єднання корпора-

тивних та пайових фондів, відповідно обмежуючи їх можливості щодо участі у вели-

ких проектах, що негативним чином впливає на реалізацію інвестиційної діяльності. 

Вітчизняне інвестиційне законодавство має ще ряд аспектів інвестиційної 

сфери, який, окрім вище згаданих нормативно-правових актів, регулюється також 
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нормами митного, цивільного, валютного, банківського й земельного законодавства, 

правовими актами про приватизацію, підприємництво тощо. 

Комплексний аналіз головних гілок регулювання інвестиційної діяльності на-

шої країни дав змогу сформувати висновок про доцільність та ступінь актуальності 

наявної нормативно-правової бази, що забезпечує рівень сприятливості інвестицій-

ного клімату. Також зафіксовано велику ступінь розбіжностей у законодавчих актах 

різних сфер державного регулювання, що вводить в оману потенційних інвесторів при 

дослідженні інвестиційного клімату України. Відповідно, для подальшого розвитку 

розгорнутої інвестиційної діяльності потрібно використовувати додаткові стимули, 

які привернули б увагу інвесторів до нашої країни навіть в умовах воєнного конфлі-

кту. Іншими словами, пріоритетом має бути створення простого механізму отримання 

дозволів для здійснення інвестиційної діяльності та гарантії з боку держави на випа-

док непередбачуваних подій. 

 

2.2 Визначення та аналіз факторів, що впливали на інвестиційний клімат 

в Україні до і після початку війни 

 

Дослідження чинників, що впливали на формування інвестиційного клімату є 

важливим елементом даної праці, оскільки цей процес дасть змогу дійти висновку 

щодо умов життєдіяльності довоєнної і повоєнної України у різних її напрямах розви-

тку. 

 Доцільно розпочати з ознайомлення з ключовими глобальними індексами та 

рейтингами, які мають вагу у світовій спільноті та постають міжнародними гарантами 

достовірності й неупередженості аналізу тої чи іншої державної сфери діяльності. Ро-

зглянемо наступні індекси і рейтинги, які формують імідж інвестиційної привабливо-

сті України: Глобальний індекс конкурентоспроможності, Індекс «Doing business», 

рейтинг агентства «Fitch Ratings», рейтинг компанії «Moody’s Investor Services», 
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Індекс сприйняття корупції «Transparency International» та Індекс економічної сво-

боди. Побачивши місце України в даних рейтингових списках та індексні значення 

відповідних шкал розрахунків, ми зможемо визначити ключові фактори впливу без-

посередньо на певний напрям дослідження незалежних світових експертів та обґрун-

тувати результат, що забезпечить відповідь на питання динаміки інвестиційного клі-

мату України, перш за все, у довоєнні роки.  

 Розглядаючи перспективи розвитку інвестиційної привабливості, варто заува-

жити, що значною мірою майбутня позиція та роль країни в глобальному економіч-

ному просторі залежить від її здатності до забезпечення конкурентоспроможності на-

ціональної економіки. 

Україна бере участь у двох рейтингах глобальної конкурентоспроможності: за 

показником економічної конкурентоспроможності – в індексі глобальної конкуренто-

спроможності (IGC), що розраховується за методикою Всесвітнього економічного фо-

руму (World Economic Forum), та в рейтингу конкурентоспроможності країн світу 

(WCY) за версією Міжнародного інституту управлінського розвитку в Швейцарії 

(IMD) [13]. Загалом дані рейтинги представляють оцінку базових показників і розра-

хунок на їх підставі індексу конкурентоспроможності України крізь роки.  

Відповідно, за обома рейтингами одні з найвищих результатів припадали саме 

на довоєнні роки (за IGC – 84 місце з 148 на 2013-2014 рр., за IMD –  49 місце з 63 на 

2013 р.), однак дані результати є відносно невисокими у порівнянні з країнами, інвес-

тиційна привабливість яких постає еталонною. В глобальному індексі конкуренто-

спроможності (IGC) було визначено головні фактори, що так чи інакше знижували 

інвестиційну привабливість України і тим самим негативно впливали й на інвестицій-

ний клімат у цілому:  ситуація із захистом права власності (143 місце із 148), адмініс-

тративний тиск на бізнес (137 місце з 148), втрата незалежності судової системи (139 

місце з 148), фаворитизм в управлінні (133 місце з 148), ефективність системи вирі-

шення суперечок (144 місце з 148). 
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Таким чином, ми можемо зробити висновок, що попри помірні результати оці-

нки конкурентоспроможності в загальному, фактори, які основоположним чином 

впливали на інвестиційний імідж країни, знаходились на досить низькому рівні, що як 

наслідок, не забезпечувало сприятливість інвестиційного клімату на високому рівні. 

Наступний до ознайомлення –  Індекс «Doing Business», який характеризує лег-

кість започаткування бізнесу, отримання дозволів, реєстрації права власності та отри-

мання кредитів, враховує захист інвесторів, режим оподаткування та зовнішньої тор-

гівлі у 189 країнах [6]. 

 У даному рейтингу Україна перемістилася із 139 на 112 місце протягом періоду 

з 2007 по 2013 рр. Прослідковується прогрес у процесах: започаткування бізнесу, 

отриманні різноманітних дозволів на будівництво та реєстрацію нерухомості. Водно-

час, також відмічаються: незмінність у забезпеченні захисту прав інвесторів – доволі 

низький рівень, ускладнення процесу проведення зовнішньоторговельних операцій, 

присутність значного податкового навантаження на бізнес. 

 «Fitch Ratings» і «Moody’s Investor Services» надають кредитні рейтинги, що вка-

зують на рівень ризику інвестиційного середовища країни та використовуються інве-

сторами при пошуку інвестування в певні юрисдикції, а також враховують політичний 

ризик [14]. 

 Починаючи з 2008 року «Fitch Ratings» регламентує Україну, як високо ризико-

вану країну не бажану до інвестування. «Moody’s Investor Services» до 2009 року на-

давав найвищу оцінку Україні у формі «B1», після чого оцінка поступово знижувалась 

до «Caa1» 2013 року. Відповідно, «Moody’s Investor Services» починаючи ще з 2004 

року ідентифікував Україну дуже ризикованою країною для вкладень, як і «Fitch Rat-

ings», також потім прогнозував високу вірогідність дефолту, що не могло не відштов-

хувати потенційних інвесторів. 

 Так як, деякою мірою кредитні рейтинги зазначених компаній ґрунтуються на 

підставі стабільності політичного середовища, то очікування позитивних прогнозів 

під час великої кількості політичних криз, які відбувалися в Україні одна за одною з 
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перервою в декілька років, – не є раціональним. Таким чином, ми отримуємо не спри-

ятливі політичні умови для реалізації інвестиційної діяльності. Отже, політичний до-

бробут країни теж грає неабияку роль у характеристиці інвестиційного клімату як та-

кого.  

 Індекс сприйняття корупції «Transparency International» базується на незалеж-

них опитуваннях, в яких беруть участь міжнародні фінансові та правозахисні 

експерти. 

До 2014 року наречений індекс тримався у межах 25 балів зі 100, що є доволі 

низьким показником для країни, яка прагнула на той час до євроінтеграції. Основними 

проблемами вказуються: монополізація бізнесу, неможливість довгострокового пла-

нування бізнесу, окупація бізнесу державними корупціонерами [15].  

Відповідно, фактор корумпованості потенційного інвестиційного середовища 

не може вселяти довіру інвестора до управлінського органу України, а це патова си-

туація для формування позитивного інвестиційного клімату. 

Останній, але не менш важливий, – Індекс економічної свободи, оскільки він 

враховує ступінь «свободи» ведення бізнесу, торгівлі й інвестиційної діяльності, за-

безпечення прав власності й функціонування грошового ринку.   

На жаль, статистика для України невтішна, адже протягом 2007-2011 рр. нев-

пинно відбувалося зменшення індексу з 51,1 до 46,1 балів. Хоча з 2012 по 2013 рр. він 

зріз до 49,3 балів, дані результати не свідчать про достатньо високий ступінь економі-

чної свободи. Інвестиційна привабливість у складі індексу зменшилася з 30 до 20 ба-

лів, причинами чого вказують: погіршення ситуації з корупцією, злиття політичних та 

бізнесових інтересів, незадовільний захист власності, вплив виконавчої влади на су-

дову систему, дискримінаційне ставлення до іноземних інвестицій, відсутність прозо-

рого ринку землі, імовірність експропріації доходів і майна. [6]. 

Загалом, провівши аналіз основних показників, ми маємо змогу сформувати  ви-

сновок щодо факторів, які впливали на динаміку інвестиційного клімату України до 

війни. У цей період значний вплив на інвестиційне середовище здійснювали владні 
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органи, які не забезпечували належного рівня прозорості ведення бізнесу, позаяк од-

ним з факторів, який посідав першу сходинку з найбільш негативних, була багаторів-

нева корупція, яка тим самим все збільшувала тіньовий сектор економіки. Не менш 

нищівними виявились політичні проблеми, які переростали у глобальні кризи, та тяг-

нули на дно все українське суспільство. Так серед політичних чинників падіння інве-

стиційної привабливості багато науковців називають акт не підписання Угоди про асо-

ціацію з ЄС, що став наріжним каменем для українського суспільства і останньою кра-

плею, що переросла у Революцію гідності 2013-2014 рр., яка відкрила нові можливості 

для розвитку України і стала символом незламності нашого народу.  

Як наслідок, виникла економічна нестабільність, й інвестиційний клімат, на 

жаль, не зазнав тих масштабних позитивних перетворень, які очікувались від підпи-

сання зазначеної угоди, а якраз навпаки – ще більше занепав, про що свідчать резуль-

тати міжнародних рейтингових агентств та компаній. Однак, головний переломний 

момент, якого зазнала наша країна у 2014 році – це розгортання збройного конфлікту 

на сході, що спровокував низку негативних економічних перетворень, які в подаль-

шому вплинули на інвестиційний клімат не найкращим чином.  

 Анексія автономної республіки Крим – це та подія, що офіційно ознаменувала 

початок російського збройного вторгнення на суверенну територію України, і потягла 

за собою низку соціально-економічних трансформацій нашої держави. Відтоді й до 

сьогодні українці не перестають протистояти «російському світу», і кожна хвилина 

цього протистояння показує наскільки ми, як держава, цілеспрямовано прагнемо до 

інтегрування у простір цивілізованих відносин, демократичного й незалежною уст-

рою. Україна з кожним новим викликом стає сильнішою і показує всьому світу, що 

варта того, щоб нею захоплювались, оскільки, крім незламності та непомірної сили 

волі, вона має всі необхідні ресурси для того, аби в перспективі стати тією передовою 

країною, куди хочеться вкладати капітал. 

 Отож, для визначення основних факторів впливу на інвестиційний клімат під 

час російсько-української війни, доречним буде хронологічний поділ на два періоди: 
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перший – з 20 лютого 2014 р. по 23 лютого 2022 р., який характеризується тимчасовою 

окупацією півострова Крим, початком бойових дій на Донбасі, та в подальшому гіб-

ридним устроєм ведення війни; другий – з 24 лютого 2022 по теперішній час, який 

виокремився через повномасштабний наступ РФ по всій Україні.  

 Війні передувала Революція Гідності, яка поклала кінець проросійській верхівці 

влади і привела до керування країною нову команду, що почала здійснювати низку 

реформ, серед яких поставали й ті, що були спрямовані на поліпшення інвестиційного 

клімату. Відтак, уряд вживав заходів щодо зменшення бюрократії, боротьби з коруп-

цією та покращення правової системи, позаяк ці перепони були головними на шляху 

довоєнного розвитку інвестиційної діяльності. 

В подальшому ми можемо споглядати ситуацію поступового придушення 

збройного конфлікту, який перейшов у гібридний стан війни, коли бойові дії стали 

другорядними, а на перший план вийшли інформаційні та інші засоби, які застосову-

вала рф, для впливу на свідомість українських та російських громадян. У так званій 

«гібридній» фазі війни цивільне населення України концентрувалося на нарощенні 

потужностей у різних сферах діяльності, у тому числі й поліпшенні інвестиційного 

іміджу, про що свідчать показники міжнародних рейтингових агентств та компаній за 

перший зазначений період (табл. 2.2).  Проаналізувавши значення наведеної таблиці, 

ми можемо зробити невеликий висновок, що до повномасштабного наступу Україна 

поступово покращувала свою позицію на міжнародній арені інвестиційно привабли-

вих країн навіть попри те, що втратила одні з найперспективніших регіонів для інвес-

тування. Варто зауважити, що за показником індексу сприйняття корупції війна не 

вплинула негативно на боротьбу з корупцією. Питання корупції стоїть гостро для ін-

вестора при виборі країни для вливання коштів, тож реалізація заходів щодо прибор-

кання даної категорії під час війни – це вже, хоч маленька, але – перемога.  

Також на думку автора доцільним є аналіз динаміки індексу інвестиційної при-

вабливості та фондового UX індексу. Ці два індекси використовують для аналізу стану 
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інвестиційного клімату України, однак вони мають різну природу, тому й інтерпрета-

ція їх зміни буде відрізнятись.  

 

Таблиця 2.2 Динаміка показників міжнародних дослідницьких компаній та 

агентств у різних сферах діяльності України. 

Індекс 
Значення за відповідний рік 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

IMD 49 60 59 60 59 54 55 54 - - - 

Doing 

business 
112 96 83 80 76 71 64 - - - - 

Moody’s Caa3 Ca Caa3 Caa2 Caa1 Caa1 B3 B3 Caa2 Сa - 

Fitch CCC CCC CCC B- B- B- B B CCC- CCC- - 

Індекс 

сприй-

няття 

корупції 

26 27 29 30 32 30 33 32 33 36 - 

Eco-

nomic 

Freedom 

49,3 46,9 46,8 48,1 51,9 52,3 54,9 56,2 54,1 - - 

Джерело: розроблено автором на основі даних [14],[15], [16], [18]. 

 

Індекс інвестиційної привабливості від Європейської бізнес Асоціації (EBA) ви-

ступає показником, що ґрунтується на опитуваннях представників бізнесу – членів 

асоціації, які оцінюють сприятливість ведення бізнесу в Україні за шкалою від 1 до 5. 

Тобто цей індекс фіксує бізнес-настрої, рівень довіри до державних інституцій, пода-

ткового навантаження, стабільності політики, тощо [44]. UX індекс фондового ринку 

України, виникнувши в 2008 році, є відображенням зміни котирувань провідних 
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українських компаній, які торгуються на біржі. Він відображає активність на фондо-

вому ринку, інтерес інвесторів до українських активів, а отже й рівень довіри до еко-

номічної ситуації та потенціалу зростання [45]. Саме тому паралельний аналіз цих 

двох індексів є доречним у контексті дослідження зміни сприятливості інвестиційного 

клімату, оскільки це дає змогу поєднати сприйняття бізнесу з фактичними ринковими 

сигналами та динамікою капіталу. 

Зважаючи на динаміку Індексу інвестиційної привабливості проілюстровано на 

рисунку 2.1, можемо побачити, що інтегральний показник за 2009-2023 рр. наближа-

ється до балу 2,7, що є значенням трохи більшим за екватор шкали вимірювання. Та-

кож можемо побачити, що найбільшого значення даний індикатор набуває у довоєнні 

роки, що характеризуються більшою стабільністю. В 2023 році Індекс інвестиційної 

привабливості сягає 2,49. Відповідно, це означає, що бізнес не вважає інвестиційне 

середовище в Україні інвестиційно привабливим на високому рівні. Оскільки при ро-

зрахунку цього індексу використовують оцінки менеджерів EBA щодо п’яти головних 

аспектів інвестиційного клімату, варто зазначити найбільш ключові фактори, що 

впливають на їх рішення. Серед факторів: 

⎯ Стан ділового середовища; 

⎯ Регуляторна політика та податковий тиск; 

⎯ Захист прав інвесторів і судова система; 

⎯ Політична стабільність і безпека; 

⎯ Очікування інвесторів на майбутнє [44].  

Динаміка фондового UX індексу зображена на рисунку 2.2. Перш за все, спосте-

рігається загальний тренд на зростання. Пікового значення, як і у випадку з індексом 

інвестиційної привабливості, UX індекс набуває у 2011 році, надалі не вирівнюючись. 

Всі зміни на графіку пов’язані зі зменшенням індексу, можна пов’язати з кризовими 

для України ситуаціями. Станом на 2023 рік помітне зростання, що можливо в 
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майбутньому перевершить значення 2021 року, що є найбільшим з початку війни. За-

галом це підвищення сигналізує про адаптацію бізнесу до новим умов життя. 

 

Рисунок 2.1 – Динаміка Індексу інвестиційної привабливості з 2008 по 2023 

рр. поквартально 

Джерело: сформовано авторкою на основі даних [44] 

 

Рисунок 2.2 – Динаміка UX індексу з 2008 по 2023 рр. поквартально 

Джерело: сформовано авторкою на основі даних [45] 
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Отже, даний показник репрезентує не лише поточний стан ринку, але й очіку-

вання інвесторів щодо майбутньої економічної стабільності в Україні, тому основ-

ними факторами, що наразі впливають на очікування інвесторів, окрім вже раніше за-

значених, виступають воєнні ризики.  

У цілому, суверенні території нашої країни мають неабиякий потенціал для ін-

вестування, адже вони характеризуються вигідним фізико-географічним положенням 

та багатим природо-ресурсним наповненням. Однак, протягом всього часу ведення 

війни, ми втратили велику кількість користі від окупованих територій, що не позна-

чилося позитивним шляхом на інвестиційному полі країни. Ці території можна охара-

ктеризувати, як депресивні, і, на жаль, після повномасштабного наступу їх стало 

тільки більше.  

Тим не менш, завдяки ЗСУ і підтримці міжнародних партнерів, на сьогодні вда-

лося повернути під український прапор Київську, Житомирську, Сумську, Чернігів-

ську, Харківську й частину Херсонської області, що посилило допомогу союзників, 

адже не тільки Україна єдина вірить у невідворотну перемогу у цій війні, позаяк од-

нодумців стає все більше.  

Не зважаючи на те, що наразі міжнародні гаранти у сфері оцінки економічного 

й інвестиційного потенціалу країн наводять значно нижчі показники, ніж до повнома-

сштабного наступу, прогноз щодо їх відновлення і зростання – позитивний. Такий не-

заперечний висновок зроблений на підставі надання Україні статусу кандидата на 

членство в ЄС, адже ця подія відкриє низку переваг та потенційних можливостей у 

вдосконаленні великої кількості сфер діяльності:  

1. Підтримка економічного зростання та стійкості завдяки розширенню ринку, 

більш компактним і стійким ланцюгам постачання та ближньому підпорядку-

ванню, а також доступу до економічно конкурентоспроможних критичних ре-

сурсів. 

2. Посилення охорони, в тому числі кібер безпеки, енергетична безпеки. 
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3. Внесок у реалізацію Зеленої угоди ЄС завдяки величезним українським низько-

вуглецевим енергетичним ресурсам та існуючій енергетичній інфраструктурі. 

4. Внесок в інновації завдяки потужній кадровій базі, досвіду підприємницької ді-

яльності та вже високій позиції інноваційності (третє місце в Глобальному інде-

ксі інновацій серед групи з доходом нижче середнього) [19]. 

Таким чином, можемо стверджувати, що головною перепоною для покращення 

інвестиційного клімату сьогодні є економічна нестабільність країни внаслідок війни. 

Однак, варто також зауважити, що поки наші захисники боронять військовий фронт, 

на жаль, проблеми всередині країни, що стосуються слабкої правової бази та бізнес-

середовища, які постають у вигляді корупції, монополії, слабких правах власності та 

неефективних державних послугах, ще – не вирішені [19]. Хоча міжнародне суспіль-

ство бачить готовність до покращення зазначених категорій, тому й проявляє свою 

довіру і підтримку у вигляді надання членства до ЄС та надсиланні зброї.  

Отже, основне завдання на теперішній час – забезпечення підтримки того ста-

тусу та відносин, які Україна вибудувала з міжнародними партнерами, за рахунок плі-

дного вдосконалення зазначених проблемних зон, що має призвести до неодмінного 

сприяння інвестиційного клімату, оскільки й відбудова зруйнованих районів більшою 

мірою залежить від залучення іноземного інвестування. 

 

2.3 Трансформація фінансових і нефінансових показників інвестиційного 

клімату в Україні з початком війни 

 

З початком воєнної агресії країни-сусіда на сході України, ряд фінансових по-

казників, що характеризують ступінь сприятливості інвестиційного клімату, — зазнав 

певних трансформацій.  

Проводячи аналіз цих показників, головними серед яких виступають: обсяг  за-

лучення прямих іноземних інвестицій (ПІІ), рівень капіталізації середовища та 
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відносна стабільність фінансової системи, — наша основна мета полягатиме в тому, 

щоб визначити, як дані трансформації, що виникли внаслідок війни, впливають на ін-

вестиційне поле країни. 

Обсяги ПІІ відображають ступінь розвиненості зовнішньоекономічних зв‘язків 

країни, тому даний показник виступає одним з ключових індикаторів інвестиційної 

привабливості. Зменшення цього показника сигналізує про погіршення інвестицій-

ного клімату і незацікавленість іноземних інвесторів у питанні вливання коштів до 

країни з тих, чи інших причин.  

На рисунках 2.3 і 2.4 наведена загальна динаміка потоків та запасів ПІІ, почина-

ючи з 2010 по 2024 роки. Аналізуючи дані діаграми, можемо неозброєним оком помі-

тити, що глобальний спад залучення ПІІ припадає на кризові піки, а саме початок 

війни 2014 року й повномасштабного наступу 2022 року. Хоча також помітне змен-

шення й у 2019 році, однак воно спричинене світовою корона кризою, що не стосу-

ється теми нашого дослідження. У 2023 і 2024 роках відбулось незначне збільшення 

запасів порівняно з 2022 роком, а саме з 50987 млн дол. США до 54261 млн дол США 

—  2023 та 55440 млн дол США —  2024 р. (за перші 3 квартали), що є доволі позити-

вним результатом. Зменшення припливу інвестицій до України відбувалося ще до во-

єнного конфлікту 2014 року. Вже у 2013 році ПІІ знизились на 46,4% від $8,4 млрд у 

2012 році – внаслідок скорочення попиту на український експорт, погіршення полі-

тичної ситуації та економічної невизначеності [23]. 

Розглядаючи залучення ПІІ в Україну у розрізі подій розгорнутого воєнного 

конфлікту можемо прослідкувати, що 2014 і 2022 роки стали безпрецедентними, оскі-

льки спад було зафіксовано у розмірі 10 разів, порівняно з попередніми 2013 і 2021 

роками. Однак, 2023 рік продемонстрував зростання потоків ПІІ у понад 7 разів, а 2024 

навіть більше, порівняно з 2022 роком, що є сигналом про збільшення довіри та інте-

ресу з боку інвесторів.  
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Рисунок 2.3 – Динаміка обсягів запасів ПІІ, млн дол. США  

Примітка:  

1. Починаючи з 2014 р. дані наведено без урахування тимчасово окупованої 

російською федерацією території України. 

2. Дані за 2024 рік наведені за перші 3 квартали. 

Джерело: складено авторкою на основі даних [22]. 

 

 

Рисунок 2.4 – Динаміка обсягів потоків ПІІ, млн дол. США 

Примітка:  

1. Починаючи з 2014 р. дані наведено без урахування тимчасово окупованої 

російською федерацією території України. 

2. Дані за 2024 рік наведені за перші 3 квартали. 

Джерело: складено автором на основі [22]. 
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За даними Національного банку у 2023 році зовнішні інвестори вклали в еконо-

міку України 4,25 млрд дол США, що є більше, ніж у відносно не кризисні 2016-2017 

роки. Однак, переважна частина цих інвестицій (3,2 млрд дол США) — це реінвесто-

вані доходи іноземних компаній, які вже працюють в Україні. Головна причина — 

вони не можуть виплатити дивіденди материнським структурам [33]. 

Також було проаналізовано round tripping інвестиції, які відображають ПІІ, що 

належать резидентам і в кінцевому результаті повертаються як іноземні надходження 

в економіку країни.  

Даний показник знаходився на доволі високому рівні до 2014 року, а вже після 

— зазнає стрімкої рецесії, проте починаючи з 2016 року він знову прогресує (рисунок 

2.3.3). Пікове значення round tripping набувають у рік перед повномасштабним вторг-

ненням, а саме — 68%. У 2022 році round tripping інвестиції є мінімальними по відно-

шенню до ПІІ, проте у 2023 році зростають і сягають аж 38%. Інтегральний показних 

з урахуванням даних за 2010-2023 роки складає — 24%.  

Загалом зростання round tripping інвестицій є негативним явищем, оскільки це 

означає, що за 2023 рік 38% із залучених ПІІ в економіку лише «обертаються» і не 

приносять додаткового капіталу. 

 Основними країнами, через які здійснювалося інвестування, були: Кіпр (бли-

зько половини від загального обсягу), Нідерланди, Швейцарія та Австрія. Така велика 

частка Кіпру у round tripping інвестиціях до війни зумовлена статусом даної країни, як 

головної офшорної зони, капітал з якої переважно вкладався у потужності східних об-

ластей України [24].  

Відтак, можемо зробити проміжний висновок, що іноземні інвестиції з Кіпру не 

були дійсно «іноземними», оскільки місцева олігархія таким чином використовувала 

компанії у даній офшорній зоні та інших з метою зменшення податкового наванта-

ження. Це означає, що реальні ПІІ в Україні становлять приблизно 30% від номіналь-

ного показника, і тільки ці кошти сприяють розвитку економіки, тоді як решта 
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інвестицій повертається відразу ж до резидента, після того, як раніше вони напівлега-

льно покинули країну [23, 24].  

Відповідно, викриття подібних податкових схем не впливає позитивно на інве-

стиційний клімат, адже воно знецінює імідж країни на світовій арені. Як наслідок, ве-

лика частка недоотриманих податкових надходжень стимулює розвиток тіньової еко-

номіки. 

 

Рисунок 2.5 – Динаміка round tripping  у % до загального обсягу ПІІ 

Примітка:  

1. Починаючи з 2014 р. дані наведено без урахування тимчасово окупованої 

російською федерацією території України. 

Джерело: складено авторкою на основі даних [46]. 

 

Загалом, дані з наведених попередньо рисунків свідчать, що інвестиційна при-

вабливість України за останні роки стрімко знизилась. Водночас, за період війни Ук-

раїна зазнала як масивної рецесії, так і зростання свого інвестиційного потенціалу до 

подій повномасштабного вторгнення.  

Також подібні негативні тенденції, які виникнули з початком війни, зумовлені 

стрімким розривом більшості зовнішньоекономічних зв’язків, в тому числі з країною-

агресором, що призвело до втрати російського ринку збуту. Адже до початку війни 

росія займала значну частку в обсязі вливання ПІІ в Україну. Зокрема, згідно 
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з дослідженням, згаданим в Огляді інвестиційної політики від OECD, реальний обсяг 

російського капіталу в Україні на кінець 2014 року був принаймні втричі більшим від 

офіційно заявленого (приблизно 9,9 млрд дол., а не $2,7 млрд дол.) [23].  

У рамках даної роботи доцільним буде дослідження чистого приросту прямих 

іноземних інвестицій до ВВП. Цей індикатор демонструє рівень залучення ПІІ в еко-

номіку країни, порівняно з її загальним обсягом виробництва.  

Нікитенком Д. В. на основі методичних рекомендацій щодо розрахунку рівня 

економічної безпеки України було сформовано характеристичне значення індикатора, 

що дає оцінку від критичного до оптимального (таблиця 2.3).  

 

Таблиця 2.3 Характеристика значення індикатора відношення чистого приро-

сту ПІІ до ВВП, у % 

Найменування 

індикатора, оди-

ниця виміру 

Характеристика значення індикатора за типом середовища 

критичне небезпечне незадовільне задовільне оптимальне 

Відношення чи-

стого приросту ПІІ 

до ВВП, % 

менше 4 від 4 до 4.5 від 4.5 до 5 від 6 до 7 
від 7 і 

більше 

Джерело: складено авторкою на основі даних [35]. 
 

Відповідно, для розрахунку даного індикатора було використано дані Держав-

ної служби статистики та Міністерства фінансів у період з 2015 по 2023 рр. щодо при-

пливу чистих ПІІ і значення номінального ВВП у млн. дол. (таблиця 2.4).  

Результати розрахунку на Рисунку 2.6 демонструють, що економічна безпека 

України протягом років війни знаходиться у критичному стані. Єдиним роком, що ся-

гнув статусу стану — «небезпечний» —  був 2016 р. У 2021 році після всесвітньої 

пандемії ситуація почала покращуватись, однак показник за 2022 рік наближається до 

нуля. Натомість, у 2023 році коефіцієнт починає зростати, що може закласти тенден-

цію на поновлення рівня інвестицій до пандемії. 

 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2554961
https://books.google.com.ua/books?id=LP8lDQAAQBAJ&dq=While+the+political+and+security+situation+has+deteriorated+in+recent+years,+the+problems+are+long-term+and+have+to+do+with+poor+business+environment,+weak+institutions,+and+widespread+corruption.&hl=uk&source=gbs_navlinks_s
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Таблиця 2.4 Чистий притік ПІІ та ВВП у млн. дол. У 2015-2023 рр. 

Джерело: складено автором на основі даних [34], [37]. 

 

Також варто зазначити щодо обсягів чистого приросту ПІІ у 2023 році. Даний 

показник становив 1,1 млрд дол. США, а разом з цим спостерігалося і нарощування 

обсягів за операціями round tripping до рівня 0.4 млрд дол. США [36].У порівнянні з 

даними за 2022 рік, де приріст склав 0,5 млрд. дол, подібне зростання є доволі пози-

тивним результатом в умовах розгорунтого збройного конфлікту.  Таким чином, інди-

катор чистого приросту ПІІ до ВВП надає посередню оцінку сприятливості інвести-

ційного клімату України, що вказує на не ефективну політику щодо уникнення скоро-

чення чистих ПІІ і кризовий стан всередині держави.  

У визначенні зміни інвестиційного клімату з початком війни також потрібно 

звернути увагу на обсяги капітальних інвестицій. Розмір капітальних інвестиції свід-

чить про ступінь економічного потенціалу підприємств держави. Відтак, проаналізу-

ємо відношення капітальних інвестицій до ВВП, що дасть змогу зробити висновок про 

ефективність капітального інвестування України. У розвинутих країнах світу зна-

чення цього показника в останні роки коливається в межах від 20 до 46 % [38]. 

Рік 
ВВП у фактичних цінах, 

млн. дол 

Чистий притік прямих іноземних 

інвестицій (за даними платіжного 

балансу), млн. дол 

2015 90615 -236 

2016 93270 3955 

2017 112154 3446 

2018 130832 4859 

2019 153781 5175 

2020 155582 -58 

2021 199770 7518 

2022 160500 213 

2023 178757 4205 
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Рисунок 2.6 – Відношення приросту ПІІ до ВВП у % за 2015-2023 рр. 

Джерело: розраховано авторкою на основі даних [34], [37]. 

 

На основі даних Державної служби статистики та Міністерства фінансів було 

створено Рисунок 2.7, який відображає відношення обсягів капітальних інвестицій до 

ВВП у фактичних цінах у період з 2010 по 2023 рік, оскільки актуальних даних за 2024 

рік ще не було оприлюднено. За 2022 рік значення даного індикатору сягнуло 7,9%, 

що є на 1,8% менше, ніж у 2021 році. Інтегральний показник за 2010-2023 рр. дорівнює 

14,2%. Це є набагато нижчим результатом від таких країн, як: Німеччина — 22,12% 

(2019 р.), Польща — 21,05% (2019 р.), Південна Корея — 29,56% (2019 р.), Китай — 

45,23% (2019 р.) [38]. Подібне значення, що перевищувало 20%,  Україна набувала у 

довоєнні часи. 

Відповідно, з початком війни та втрати економічно сильних територій, ефекти-

вність капітального інвестування має тренд на зменшення, що є негативним показни-

ком для інтегральної оцінки інвестиційного клімату. 

Також було розраховано темп зміни капітальних інвестицій і ВВП (рисунок 

2.3.8). Зважаючи на тему дослідження, а саме зміну інвестиційного клімату в умовах 

війни, зауважимо, що ВВП, як і капітальні інвестиції, зазнає низхідного тренду, почи-

наючи з 2012 року. Потім у 2013 році через анексію АР Крим і події Революції Гідно-

сті зменшення обох показників прогресує. 2016-2018 роки ілюструють певну 
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стабільність, після чого бачимо стрімку рецесію у 2019-2020 та 2022 рр. У 2022 році 

капітальні інвестиції зменшились на 23% порівняно з попереднім 2021 роком. ВВП 

також зазнає падіння у 2022 році, як результат повномасштабного вторгнення. Щодо 

статистичних даних та їх зміни після повномасштабного наступу, то поки що вони є 

відсутніми за 2023 рік, тому ми не можемо зробити остаточний висновок щодо обсягу 

капітальних інвестицій станом на зараз. 

 

 

 

Рисунок 2.7 – Відношення капітальних інвестиції до ВВП у 2010-2023 рр. 

Джерело: розроблено авторкою на основі даних [25], [26], [34]. 

 

Окрім фінансових показників, важливими для аналізу є інші показники, які 

впливають на інвестиційний клімат. До війни пріоритетного значення у формуванні 

інвестиційного клімату завжди мали: ступінь безпеки та стабільності у країні, можли-

вості для розвитку бізнесу, інвестиційні гарантії та страхування від ризиків, рівень 

тінізації економіки та корупції, судова система і державне управління. 

Не помилковим буде твердження, що гарантії для інвесторів можуть надаватися 

лише в умовах мирного часу, тому єдиний вихід для країни, що бере участь у війні — 

це пристосування до нових умов існування. Воєнну ситуацію здатні оцінити лише вій-

ськові експерти та вище керівництво країни, що має доступ до всієї інформації з 
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фронту. Відповідно, звичайного інвестора, що має поверхневе уявлення щодо полі-

тичної ситуації, не приваблюватиме країна, в якої останні роки змінюється територіа-

льний устрій. Однак людина, що дивиться у майбутнє, прекрасно розуміє, що Україна 

зі всіма її потужностями — одна з найпріоритетніших  країн для інвестування. 

 

Рисунок 2.8 – Порівняння динаміки обсягів капітальних інвестицій та ВВП у 

фактичних цінах у 1997-2023 рр. у % 

Джерело: розраховано авторкою на основі даних [25], [26], [34]. 

 

В підтвердження даної тези, наводиться Savills Nearshoring Index 2020, в якому 

Україна зайняла друге місце. Східна Європа є привабливим місцем для інвестування 

через нижчу вартість робочої сили. Саме Україна славиться своєю висококваліфіко-

ваною робочою силою, де середні витрати на робочу силу становлять приблизно одну 

третину від тих, що спостерігаються в Західній Європі. Подібно до інших країн Схід-

ної Європи в індексі, її безпосередня близькість і доступ до основних споживчих ри-

нків автотранспортом або потягом є перевагою [27]. 

Однак, з початком повномасштабного вторгнення один з показників, на основі 

якого базувалася оцінка індексу, зазнав масивних трансформацій, а саме — доступ-

ність та дешевизна електроенергії. З 19 жовтня 2022 року розпочалася ера віялових 
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відключень, яка тривала до 22 березня 2023 року, коли було оголошено про достатню 

кількість електроенергії. Також протягом наступних років по сьогодні є ймовірність 

відключення електроенергії, оскільки час від часу ворог завдає ударів по критичній 

інфраструктурі. У відповідь на дані дії в Україні виникла велика кількість висококва-

ліфікованих робітників, які мають здатність утримувати ситуацію з електропостачан-

ням під контролем.  Таким чином, Україна пройшла етап від руйнування енергосис-

теми до не повного, але значного її відновлення, що було важко для всіх і кожного. 

Відсутність електроенергії торкнулася всіх сфер життєдіяльності країни: від навчання 

до медицини, вироблення продуктів першої необхідності до надання високотехноло-

гічних послуг і т. д. Подібні умови змушують бізнес до пристосування так, що у нашій 

країні знаходиться рекордна кількість генераторів та інших джерел автономної елект-

роенергії. Період з другої половини осені 2022 по початок весни 2023 років можна 

вважати одним з найважчих у цій війні, проте український народ пережив ті темні 

часи і вже сьогодні рухається вперед.  

Якщо з «темрявою» було частково покінчено, то топ-3 ключових перешкод ро-

звитку інвестиційного клімату залишаються незмінним: слабка судова система (87% 

опитаних), високий рівень корупції (85%), а також тіньова економіка (76%) [28]. 

Умови війни призвели до певних проблем у роботі судової системи, зокрема до: 

проблеми фіксування судового процесу під час повітряної тривоги, віялові відклю-

чення світла, обстріли, неможливість учасників судового процесу добратися до зали 

суду, тощо [27]. Крім цього, й до війни судова система України не була ідеальною.  

Варто згадати про судову реформу, яка розпочалася у 2016 році й досі не була 

завершена. Так як, реформа судової системи є однією з головних умов для України до 

вступу в ЄС, її реалізація набуває пріоритетного значення. Однак, воєнний стан ускла-

днює даний процес. Відтак, при реалізації цієї реформи судова система стикнулася з 

такими труднощами, як: брак кадрів, провал кваліфікаційного оцінювання суддів, ві-

дставки членів Вищої ради правосуддя на фоні повномасштабного вторгнення рф [39]. 
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Також судова система отримала додаткове величезне навантаження, внаслідок припи-

нення дії судів і евакуації суддів з прифронтофих та небезбечних зон.  

Також одним з індтикаторів, що ідентифікує стан правової системи виступає ін-

декс Світового банку – Rule of law. Динаміка його відсоткового відношення зображена 

на рисунку 2.9. Так загалом, з 2003 року спостерігається тренд на погіршення правової 

системи, що означає зменшення довіри до верховенства права у країні. Найменшого 

рівня Rule of law набуває у 2022 році, що можна обґрунтувати початком повномасша-

тбного воєнного наступу на Україну 

Всі ці фактори зумовлюють класифікацію стану судової системи як незадовіль-

ної, оскільки, окрім вже існуючих труднощів, наша держава бореться із новими, які 

виникають внаслідок війни. Ці проблеми, на жаль, впливають на інвестиційний клімат 

в Україні, оскільки інвестори не можуть бути впевненими в захисті своїх прав та інте-

ресів. 

У разі російсько-української війни корупція є однією з головних загроз націона-

льній та світовій безпеці, оскільки вона негативно впливає на військову, економічну, 

науково-технічну та морально-політичну потужність країни. Крім раніше зазначе-

ного, корупція підриває і знижує довіру до влади та системи правосуддя. Для України 

проблема корупції існувала завжди, саме тому актуальним буде дослідження даного 

явища у розрізі подій минулого десятиліття. 

Динаміку рівня корупції надає Transparency International Index, на основі даних 

якого було зроблено рисунок 2.3.10. З наведеної діаграми можемо зробити висновок, 

що роки активних бойових дій не характеризуються, як ті, коли рівень корупції збіль-

шувався, а навпаки — лише зменшувався. Таким чином, до війни індекс приймав зна-

чення у 25 можливих балів зі 100 (найменше значення), коли під час досягає свого 

пікового показника у 36 балів. Водночас, навіть з такою позитивно неспадною тенде-

нцією, значення індексу у 2023 році є порівняно малим з провідними країнами-
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членами ЄС. Однак, за роки повномасштабного вторгнення Україна підняла свою по-

зицію зі 116 місця(2022) до 104(2023) серед 180 можливих.  

 

Рисунок 2.9 – Динаміка індексу Rule of law у відсотковому відношенні з 2003 

по 2023 рр. 

Джерело: розраховано авторкою на основі даних [46]. 

 

Пріоритетним напрямком для розвитку України постає підтримка статусу кан-

дидата до ЄС, що вимагає дотримання статуту Ради Європи. Це означає, що необхідно 

впроваджувати ефективні механізми протидії та запобігання корупції, а також засто-

совувати кращі міжнародні практики боротьби з цим негативним соціальним явищем.  

Наступний індикатор, увагу на який варто звернути, –  це  податкове наванта-

ження. Безумовно, надмірний податковий тиск ускладнює введення бізнесу особливо 

в умовах війни, а можливості для розвитку бізнесу – це одна з передумов зацікавлення 

інвесторів. Саме тому динаміка цієї категорії є цікавою для даного дослідження, вра-

ховуючи, що в попередніх розділах згадувалося про складність і недосконалість нор-

мативного забезпечення функціонування податкової системи.  
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 Рисунок 2.10  – Динаміка індексу Transparency International з 2012 по 2023 рр. 

Джерело: розроблено авторкою на основі даних [15]. 

 

На рисунку 2.11 зображена динаміка показника Tax burden, що розраховується 

за шкалою від 0 до 100 агентством The Heritage Foundation для інтегрального індексу 

Економічної свободи. Останні роки характеризуються збільшенням податкового на-

вантаження, і станом на 2022 рік показник сягав 89,1. Також прослідковується загаль-

ний тренд на зростання, що означає ускладнення умов для ведення бізнесу та виступає 

тривожним дзвіночком для інвесторів, адже в умовах війни і без надмірних податків 

приватному сектору важко адаптуватися до загальної нестабільності та високих ризи-

ків.  

Тіньова економіка в Україні становить приблизно третину ВВП. За даними Мі-

ністерства економіки, з 2010 по 2021 рік її розмір коливався в межах 28-36%. Однак, 

такі показники не можна вважати статистичними, оскільки це приблизна оцінка, яка 

може бути лише орієнтиром для відстеження динаміки змін прихованої економіки. У 

світовій практиці виокремлюють два класичні підходи оцінки тінізації економіки: ене-

ргетичний (базується на рівні споживання електроенергії)  та монетарний (виходячи з 

попиту та обороту готівки). Однак, міністерство економіки вдається до методів влас-

ної розробки, що ґрунтуються на особливості «тінізації» національної економіки [30]. 

 

20

25

30

35

40

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023



50 

 

Рисунок 2.11 – Динаміка показника Tax Burden з 2002 по 2022 рр. 

Джерело: розроблено авторкою на основі даних [16]. 

 

Згідно з показниками наведеними на рисунку 2.12 до війни фіксувався тренд на 

зменшення «тіні» в економіці і, на жаль, з початком збройного конфлікту тіньовий 

сектор стрімко зріс, хоча потім знову спостерігається рецесивна тенденція. У 2021 

році, який передував подіям повномасштабного наступу тінізація складає приблизно 

31%, що є так званою медіаною у вибірці. 

 За  оцінками  Міністерства  економіки  України  рівень тіньової економіки в 

Україні в 2022 році становив близько 32% від ВВП. Натомість у 2023 році цей показ-

ник зменшився на 2% і склав 30% [40]. Хоча, вчений-економіст І. Макаренко наголо-

шує, що за оцінками міжнародних організацій, рівень тінізації економіки за 2022 рік 

становить близько 50% [32].  Дана оцінка не виглядає неможливою, адже з початком 

повномасштабного наступу, коли безперервна фінансова допомога надається від ре-

зидентів і союзників, побороти і зменшити тінізацію економіки дуже важко. Відпо-

відно, інвестиційний клімат України з рівнем тінізації у половину розміру ВВП поки 

що не виглядає привабливим для інвесторів. З іншого боку під час такого неконтро-

льованого явища, як війна, неможливо відслідковувати всі потоки грошових надхо-

джень і витрат.  
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Рисунок 2.12  – Рівень тіньової економіки, % до обсягу ВВП з 2010 по 2021 рр. 

Джерело: розроблено авторкою на основі даних [31]. 

 

Сфери, в яких традиційно спостерігається схильність до «прихованості», — це 

ринок пального, тютюнова продукція та алкогольні вироби. Частка тіні у нафтогазовій 

групі зменшилась із 18% у 2022 році до 12% у ІІІ кварталі 2023 року (втрати бюджету 

прогнозні близько 10 млрд грн у 2023 році, у 2022 році втрати склали 14-15 млрд 

грн). У тютюновій галузі — за підсумками 2022 року втрати бюджету складали 19-21 

млрд грн на рік, а втрати на 2023 рік складають 13 млрд грн. Тіньова частка алкоголь-

ної продукції знизилась з 36% у 2022 році до 30% у ІІІ кварталі 2023 року (втрати у 

2022 році в межах 9-11 млрд грн на рік, а втрати у 2023 році складуть 8 млрд грн) [41]. 

Думки фахівців щодо оцінки рівня «тіні» економіки у роки повномасштабного 

вторгнення різняться, однак третина, а тим паче, половина рівня ВВП — це відсоток, 

що означає величезну кількість недоотриманих коштів економікою України, що нега-

тивно впливає на привабливість інвестиційного клімату. 

 Отже, аналіз фінансових і нефінансових показників продемонстрував, що з по-

чатком воєнної агресії інвестиційний клімат зазнав суттєвих трансформацій. Так деякі 

показники демонструють поступове зростання після повномасштабного вторгнення, 

зокрема залучення ПІІ. Однак, капітальні інвестиції, як показник економічного поте-

нціалу, мають тенденцію до зниження. Ситуація України, безумовно, складна і 
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нестабільна, проте має надію на покращення за рахунок підтримки іноземних союз-

ників. Також дослідження нефінансових факторів показало значний занепад у право-

вій системі та тінізації економіки, хоча з позитивними зрушеннями щодо боротьби з 

корупцією. На фоні воєнних дій, Україна поки втрачає частину свого інвестиційного 

потенціалу. Водночас, окремі ознаки відновлення та пристосування дозволяють зро-

бити припущення, що при належних реформах і стабілізації економічної ситуації, Ук-

раїні вдасться покращити інвестиційні позиції у глобальному просторі. 

 

2.4  Дослідження трансформації інвестиційного клімату в Україні з почат-

ком війни за допомогою статистичних методів 

 

 У сучасній економіці інвестиційний клімат розглядається як категорія, що фор-

мується не лише під впливом фінансових факторів, а й також інституційних, політич-

них й соціальних. Його оцінка вимагає застосування відповідних аналітичних і стати-

стичних методів, які дають змогу зафіксувати поточний стан сприятливості й просте-

жити трансформацію в динаміці. Особливої актуальності це питання набуває у випа-

дку нашої держави, оскільки з початком війни виник новий непередбачуваний фактор, 

що впливає на всі сфери життєдіяльності. Таким чином, для подальшого дослідження 

поняття інвестиційного клімату і його зміни, потрібно визначити оптимальний стати-

стичний спосіб, за допомогою якого можливим буде визначення основних умов пок-

ращення або погіршення інвестиційного середовища України. 

 У попередньому розділі вже було здійснено аналітику ключових фінансових і 

не фінансових показників, що формують інвестиційний клімат. Можна стверджувати, 

що на цьому етапі вже було застосовано один із статистичних методів дослідження, а 

саме – описову статистику. Відповідно, використовуючи порівняльний аналіз дина-

міки досліджуваних індикаторів інвестиційного клімату, було виявлено основні тре-

нди їх розвитку. Також описова статистика сформувала наше початкове уявлення про 
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стан справ в інвестиційному полі країни. Зокрема були проаналізовані ПІІ, round-trip-

ping і капітальні інвестиції, інфляція, безробіття, індекси провідних агентств, що відо-

бражають політичну стабільність, верховенство права, рівень корупції тощо. 

 На основі результатів описової статистики, а також первинних аналітичних при-

пущень наступним етапом наукової роботи буде використання кореляційно-регресій-

ного аналізу для більш глибинного дослідження зміни інвестиційного клімату. Логіч-

ним буде обґрунтувати цей вибір статистичного методу, оскільки він має низку пере-

ваг. Зокрема, він дозволяє:  

⎯ виявити наявність та ідентифікувати силу зв’язку між залежною змінною та кі-

лькома незалежними ( у цьому випадку створюється багатофакторна регресійна 

модель); 

⎯ визначити напрям впливу кожного фактору (позитивний або негативний); 

⎯ оцінити статистичну значущість кожного коефіцієнта; 

⎯ сформувати лінійне рівняння, яке відображає кількісну залежність досліджува-

них факторів. 

Узагальнюючи, статистичні методи регресійного аналізу дозволяють оцінити 

щільність зв’язку між ознаками та оформити уявлення про вид цього зв’язку у вигляді 

лінійного рівняння, що описує змістовність між середнім значенням однієї залежної 

ознаки та значеннями незалежних факторів, вплив яких на залежну ознаку намага-

ються оцінити [43]. Також варто зазначити, що даний метод є доволі таки гнучким у 

реалізації, адже дозволяє працювати як з часовими рядами, так і  з панельними або ж 

поперечними даними. У нашому випадку йде мова про аналіз даних за десятки років, 

що дає змогу прослідкувати динаміку впливу головних факторів на інвестиційні по-

казники в часовому розрізі мирного періоду та стану війни. 

Попри наявність альтернативних статистичних методів, таких як: факторний 

аналіз, компонентний аналіз, кластеризація – рішенням авторки даного дослідження 

було обрання саме кореляційно-регресійного підходу. Даний вибір зумовлений як 
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метою дослідження, так і природою наявних і доступних даних, адже регресійна мо-

дель дозволяє максимально чітко простежити, які саме економічні, інституційні та по-

літичні показники мають найбільший вплив на обсяг інвестицій. Водночас, цей підхід 

забезпечує прозорість в інтерпретації результатів і є ефективним у випадках з обме-

женою кількістю спостережень, що постає особливо актуальним в контексті їх порів-

няння під час розгорнутого збройного конфлікту і мирного часу.  

Отже, у цьому розділі було окреслено доцільність застосування регресійного 

аналізу як основного статистичного методу дослідження трансформації інвестицій-

ного клімату України з початком війни. Попередньо проведена описова статистика 

дозволила виявити базові характеристики та ознаки інвестиційного середовища у різні 

періоди. Відповідно до цього, подальше економетричне дослідження відбуватиметься 

під впливом сформованих гіпотез за результатами припущень порівняльного аналізу 

та вивчення динаміки основних критеріїв інвестиційного поля країни. Відтак, наступ-

ний розділ міститиме реалізацію побудови моделей та аналіз отриманих результатів, 

що дасть можливість запропонувати способи покращення інвестиційного клімату Ук-

раїни в умовах високої нестабільності та загальної невизначеності.  

 

Висновки до розділу 2 

 

Проведене дослідження у розділі 2 показало, що інвестиційний клімат зазнав 

суттєвих змін під впливом воєнної агресії рф. Війна стала визначальним фактором, що 

не лише посилив уже існуючі виклики, пов’язані з правовою системою, корупцією та 

тінізацією економіки, але й створив нові загрози для захисту прав інвесторів та фізи-

чної безпеки активів. 

У результаті проведеного аналізу встановлено, що нормативно-правове забезпе-

чення інвестиційного клімату України потребує певного оновлення з урахуванням во-

єнних реалій.  
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Також проаналізовано динаміку ключових фінансових і не фінансових факторів 

впливу на інвестиційне середовище. Встановлено, що воєнна агресія рф призвела до 

зниження обсягів капітальних інвестицій і припливу ПІІ. Однак, у 2023 році зафіксо-

вано часткове зростання ПІІ, що означає адаптацію бізнесу до умов війни. 

Серед основних стримуючих чинників зазначено про: високий рівень корупції, 

тінізацію економіки, славку судову систему та відсутність ефективного механізму 

прав інвестора. Незважаючи на це, спостерігається позитивна динаміка окремих інди-

каторів, зокрема покращення індексу сприйняття корупції, що свідчить про деякі зру-

шення у боротьбі із системними ми проблемами. 

Україна володіє значним інвестиційним потенціалом, однак його реалізація мо-

жлива лише за умови проведення інституційних реформ, забезпечення верховенства 

права, стабільної податкової політики та створення гарантій для інвесторів. Зважаючи 

на підтримку міжнародних партнерів та отримання статусу кандидата на вступ до ЄС, 

стратегічне географічне положення, ресурсну базу, інтелектуальний капітал, високий 

рівень стійкості бізнесу, - Україна має всі шанси покращити інвестиційний клімат у 

довгостроковій перспективі. 
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РОЗДІЛ 3 

АНАЛІЗ СКЛАДОВИХ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО КЛІМАТУ УКРА-

ЇНИ 

 

 

3.1 Оцінка впливу економічних, політико-правових і соціокультурних фа-

кторів на зміну інвестиційного клімату за допомогою регресійного моде-

лювання  

 

Трансформація інвестиційного клімату виступає багатофакторним процесом, на 

який одночасно впливає низка чинників. Серед головних виокремлюють: економічну 

і політичну стабільність, правова систему, рівень корупції та соціальні настрої. Зовні-

шньоекономічна ситуація посідає окреме місце серед факторів, що впливають на фо-

рмування інвестиційного клімату. В контексті досліджуваного проміжку часу, умови 

війни для України виступають головним детермінантом змін, оскільки створюють ви-

сокий рівень невизначеності та впливають непередбачуваним чином на всі сфери жит-

тєдіяльності.  

За допомогою регресійного моделювання спробуємо дослідити взаємозв’язки 

між вище перерахованими факторами, а також оцінити силу їх впливу на незалежні 

змінні, що репрезентуватимуть стан інвестиційного клімату України.  

Була проаналізована велика кількість можливих багатофакторних моделей, за 

результатами чого вирішено обрати залежною змінною – відношення капітальних ін-

вестицій до ВВП. В обґрунтування даного вибору зазначимо, що капітальні інвестиції 

є узагальненим показником, який висвітлює реальне інвестування всередині країни. 

Так як капітальні інвестиції у своїй структурі мають вкладання у виробничу і соціа-

льну інфраструктуру, основні засоби, будівництво, модернізацію підприємств тощо, 
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їхня динаміка відображає інвестиційну активність, яка сформована під впливом зов-

нішніх факторів у вигляді економічної стабільності, війни і так далі. Саме тому при-

пускається, що зростання обсягу капітальних інвестицій у відношенні до ВВП свід-

чить про покращення інвестиційного клімату. Відповідно, метою регресійного аналізу 

є визначення головних факторів і їхньої сили впливу на даний показник.  

Потенційними факторами, які впливають на відношення капітальних інвестицій 

до ВВП можуть бути безробіття, інфляція та війна. Проаналізувавши доступність ста-

тистичних даних було вирішено використати кількість безробітних громадян України, 

як фактор впливу безробіття на капітальні інвестиції, оскільки починаючи з 2021 року 

рівень безробіття не розраховується по причині початку повномасштабного вторг-

нення. Щоб оцінити вплив бойових дій на обсяг капітального інвестування було ство-

рено Dummy змінну, яка характеризує інтенсивність війни, а саме: 0 – війна відсутня, 

1 – війна почалась і активно розвивається/повномасштабне вторгнення і активні бо-

йові дії, 0,5 – гібридна фаза війни.  

Обравши, незалежні змінні, можемо сформувати гіпотези: 

⎯ Збільшення кількості безробітних громадян негативно впливає на частку 

капітальних інвестицій у ВВП. Аналогічно зменшення безробітного насе-

лення може свідчити про більшу зайнятість і це позитивно впливатиме на 

обсяг капітального інвестування. Логічним обґрунтуванням даному при-

пущенню може бути те, що високий рівень безробіття сигналізує про не-

стабільність економічної ситуації, наслідком чого може бути низький рі-

вень споживчого попиту та низька інвестиційна активність підприємств. 

⎯ Зростання інфляції знижує обсяги капітального інвестування у відно-

шенні до ВВП і навпаки зменшення інфляції провокує більшу залученість 

капітальних інвестицій до економіки країни. Причиною даної гіпотези 

може бути те, що зазвичай висока інфляція збільшує вартість імпортова-

ного обладнання та ускладнює довгострокове фінансове планування для 

бізнесу. 
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⎯ Висока інтенсивність війни призводить до скорочення капітальних інвес-

тицій у відношенні до ВВП та навпаки її відсутність стимулює притік ві-

дповідного показника. Оскільки війна створює високий рівень невизначе-

ності, це означає ризики знищення активів та загалом скорочення інвести-

ційної діяльності. 

З метою підтвердження даної теорій було розроблено багатофакторну регре-

сійну модель, змінними для якої є:  

⎯ Залежна змінна «У»: CAP_TO_GDP — відношення обсягів капітальних інве-

стицій до ВВП у фактичних цінах [25, 26]; 

⎯ Незалежна змінна «Х1»: UNEMPLOYED — кількість безробітних громадян 

[67]; 

⎯ Незалежна змінна «Х2»: CPI — індекс споживчих цін у відношенні до попе-

реднього року [68]; 

⎯ Незалежна змінна «Х3»: WAR_INTENSITY — Dummy-змінна інтенсивності 

бойових дій. 

Дані для економетричного аналізу було використано з квартальних показників 

у період з 2003 по 2023 роки. Для побудови моделі використовувалися дані Державної 

служби статистики, Міністерства фінансів та НАБУ. 

Загальний вигляд моделі може бути описаний регресійним рівнянням: 

 

CAP_TO_GDP = β0 + β1* UNEMPLOYED + β2* CPI + β3* WAR_INTENSITY, 

 (3.1) 

 

Оскільки дані використані в моделі набувають різної розмірності, то логариф-

мована модель виглядає так: 
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LOG(CAP_TO_GDP) = β0 + β1* LOG(UNEMPLOYED) + β2* LOG(CPI) + β3* 

WAR_INTENSITY, (3.2) 

 

Проведення аналізу впливу незалежних змінних на залежну здійснено за допо-

могою програмного пакету EViews. Отримано наступні результати, що проілюстро-

вано на рисунку 3.1. 

 

 

Рисунок 3.1 – Показники регресійної моделі капітальних інвестицій 

Джерело: розраховано авторкою на основі даних [25, 26, 67, 68]. 

 

Отже, в результаті оцінки впливу факторів на залежну змінну, рівняння регре-

сії набуватиме такого вигляду: 

 

LOG(CAP_TO_GDP) = -8.0504 + 0.2776* LOG(UNEMPLOYED) + 0.9373* 

LOG(CPI) – 0.8019* WAR_INTENSITY, (3.3) 
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Після оцінки параметрів проведемо порівняння отриманих результатів з почат-

ковими гіпотезами про вплив факторів. Економічні інтерпретації незалежної змінної 

звучать наступним чином: 

⎯ Зростання кількості безробітних на 1% зумовлює зростання логарифміч-

ного значення частки капітальних інвестицій у ВВП на 0.2776%. Результат 

є статистично значущим на рівні 5% (p-value = 0.0133), що дозволяє інтерп-

ретувати цю змінну як важливу. Такий ефект суперечить початковій гіпотезі 

і може бути аргументований тим, що активізація інвестування здійснюється 

з метою стримування зростання безробіття, що є відповіддю на наявні рин-

кові умови. 

⎯ Зростання індексу споживчих цін на 1% супроводжується зростанням час-

тки капітальних інвестицій у ВВП на 0.9373%. Однак цей результат є стати-

стично слабко значущим (p-value ≈ 0.0697), тому його слід тлумачити з обе-

режністю. Ймовірно, в умовах інфляції підприємства прагнуть зберегти ва-

ртість активів через інвестування в реальні проекти, що призводить до зро-

стання капітальних витрат. 

⎯ Зростання інтенсивності війни на одну умовну одиницю призводить до зни-

ження логарифма частки капітальних інвестицій у ВВП на 0.8019. Змінна є 

статистично високо значущою (p-value < 0.01), що дозволяє зробити висно-

вок про руйнівний вплив активної фази бойових дій на інвестиційну актив-

ність. 

Перейдемо до діагностики моделі: 

⎯ На основі t-статистики та p-value можемо зробити висновок, що дві з трьох 

змінних моделі є статистично значущими на 5% рівні довіри. Зокрема, по-

казники LOG(UNEMPLOYED) та WAR_INTENSITY мають p-value менше 

0.05, що дозволяє з 95% ймовірністю відхилити нульову гіпотезу про 
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відсутність впливу цих змінних. Змінна LOG(CPI) є значущою на 10% рівні 

довіри. 

⎯ Коефіцієнт детермінації (R²) становить 56,78%, що свідчить про достатній 

рівень пояснення коливань залежної змінної — частки капітальних інвести-

цій у ВВП. Решта 43,22% варіації залишаються непоясненими у рамках по-

будованої моделі. 

⎯ F-статистика Фішера свідчить про те, що вся модель загалом є статистично 

значущою. Значення F-критерію дозволяє з 95% довірою відхилити нульову 

гіпотезу про те, що всі коефіцієнти рівняння одночасно рівні нулю. 

⎯ Перевірка моделі на наявність автокореляції першого порядку за допомо-

гою критерію Дарбіна-Ватсона (DW ≈ 1,9) показала, що модель не має про-

блеми автокореляції, оскільки значення DW знаходиться в зоні відсутності 

серійної залежності між залишками. За результатами тесту Бреуша-Годфрі 

(Рисунок А.1), p-value перевищує 0.05 (0.6845 і 0.6662 відповідно), отже ві-

дсутні підстави вважати, що в моделі присутня автокореляція залишків. 

⎯ Модель було протестовано також на наявність гетероскедастичності за до-

помогою тесту White (Рисунок А.2). Отримане значення probability більше 

5% (p ≈ 39,1%) свідчить про те, що гіпотеза про сталу дисперсію залишків 

не відхиляється, отже проблема гетероскедастичності у моделі відсутня. 

⎯ Також VIF-тест на мультиколінеарність показав (Рисунок А.3), що вона ві-

дсутня у даній моделі, оскільки значення всіх коефіцієнтів не перевищують 

критичний поріг у 5, що свідчить про відсутність сильного лінійного зв’язку 

між незалежними змінними. 

⎯ Тест Рамсея RESET також не виявив ознак специфікаційної помилки – всі 

значення p-value перевищують 0.05 (Рисунок А.4), що означає, що модель 

не пропускає важливих нелінійних компонентів. 
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⎯ Нормальність розподілу не є дотримаю, оскільки p-value становить 0.01 (Ри-

сунок А.5). Однак, враховуючи, що всі попередні припущення є дотрима-

ними, окрім нормальності розподілу, дане незначне відхилення не є крити-

чним. 

Узагальнюючи результати перевірки висунутих гіпотез, можна зробити висно-

вок, що на частку капітальних інвестицій у ВВП найбільше впливають саме інтенсив-

ність війни та кількість безробітних. Побудована модель підтвердила, що повномасш-

табна війна та активні бойові дії значно стримують інвестиційну активність у країні, 

що є цілком логічним висновком, враховуючи високі ризики та економічну невизна-

ченість. 

Що стосується рівня безробіття, то результати виявились дещо неочікуваними: 

зі зростанням кількості безробітних капітальні інвестиції, навпаки, зростають. Як ра-

ніше зазначалося, даний результат може свідчити про зусилля держави та бізнесу ком-

пенсувати втрати робочих місць через інвестиції у виробництво або інфраструктуру. 

Така динаміка вимагає подальшого аналізу, але в рамках моделі вона була підтвер-

джена статистично. 

Інфляція, хоча й продемонструвала позитивний вплив, проте має дещо слабшу 

статистичну значущість, тому робити однозначні висновки щодо її впливу на капіта-

льні інвестиції ми не можемо. 

Таким чином, результати регресійного моделювання дозволяють ідентифіку-

вати основні чинники, які впливають на інвестиційну активність в Україні в умовах 

війни, та водночас підкреслюють складність взаємозв’язків між макроекономічними 

показниками в періоди нестабільності. 

Для більш детального аналізу чинників, що впливають на сприятливість інвес-

тиційного клімату, є потреба у створенні ще одної моделі, що дала б змогу зрозуміти 

інституційну складову забезпечення трансформації інвестиційного поля в умовах 

війни.  
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У другій моделі, було вирішено дослідити прямі іноземні інвестиції залучені в 

Україну, оскільки їхня динаміка демонструє інвестиційну привабливість країни на сві-

товій арені. Припускається, що інвестори, вкладаючи кошти в Україну, керуються вла-

сним оціночним її судженням на основі інституціональних та соціокультурних інди-

каторів, які, до прикладу, характеризують правову систему, політичну стабільність, 

податкове навантаження, тощо. Як наслідок, зростання залучених ПІІ може вказувати 

на поліпшення сприятливості інвестиційного клімату. 

Таким чином залежна змінна – це притік ПІІ в Україну в доларах США. Незале-

жні змінні, тобто фактори, що потенційно мають вплив на розмір залучення ПІІ мо-

жуть бути представлені наступними коефіцієнтами : 

⎯ Rule of law – показник Світового банку, який характеризує верховенство 

права. Він відображає сприйняття того, наскільки агенти довіряють пра-

вилам суспільства та дотримуються їх, зокрема, якість виконання контра-

ктів, права власності, поліції та судів, а також ймовірність злочинів та на-

сильства. Перцентильний ранг вказує на місце країни серед усіх країн, 

охоплених агрегованим показником, де 0 відповідає найнижчому рангу, а 

100 – найвищому [46].   

⎯ Political stability – показник Світового банку, який класифікує рівень по-

літичної стабільності та відсутності насильства/тероризму. Він вимірює 

сприйняття ймовірності політичної нестабільності та/або політично вмо-

тивованого насильства, включаючи тероризм. Перцентильний ранг вказує 

на місце країни серед усіх країн, охоплених агрегованим показником, де 

0 відповідає найнижчому рангу, а 100 – найвищому [47].   

⎯ Tax burden – індикатор, який використовується при розрахунку інтеграль-

ного показника Економічної свободи. Він відображає рівень податкового 

навантаження в країні. Перцентильний ранг вказує на місце країни серед 

усіх країн, охоплених агрегованим показником, де 0 відповідає найниж-

чому рангу, а 100 – найвищому [16]. 
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Сформуємо гіпотези на основі вибору незалежних змінних: 

⎯ Чим вищий рівень дотримання принципу верховенства права в країні, тим 

більше іноземні інвестори готові вкладати кошти, оскільки за умов наяв-

ності налагодженої судової системи, розвинених прав власності та без-

пеки бізнесу — покращується довіра до держави. 

⎯ В українському контексті показник політичної стабільності набуває особ-

ливого значення, адже починаючи з 2014 року країна перебуває у стані 

війни, що, безперечно, створює додаткову невизначеність. Повномасшта-

бне вторгнення росії у 2022 році ще більше посилило ризики, з якими зі-

штовхується іноземний капітал. Відповідно, якщо країна демонструє зда-

тність зберігати керованість, забезпечувати певну стабільність, ухвалю-

вати ефективні економічні рішення — це може виступати сигналом для 

інвесторів, що, попри ризики, тут все ж можливо працювати. Враховуючи 

вище сказане, можемо припустити, що вищий рівень політичної стабіль-

ності сприятиме збільшенню обсягів ПІІ. 

⎯ Щодо податкового навантаження на бізнес, то його зростання може стри-

мувати інвесторів. Адже, якщо податки занадто високі або податкова си-

стема не є прозорою — це вказує на можливі ускладнення у введенні 

бізнесу. Тому припускаємо, що зі зростанням податкового навантаження 

обсяги іноземних інвестицій будуть знижуватись. 

З метою підтвердження даної теорій було розроблено багатофакторну регре-

сійну модель, змінними для якої є:  

⎯ Залежна змінна «У»: FDI – обсяг залучених прямих іноземних інвестицій 

в млн. дол. США [55]; 

⎯ Незалежна змінна «Х1»: RULE_OF_LAW – річний показник верховенства 

права у балах від 0 до 100 [46]; 
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⎯ Незалежна змінна «Х2»: POLITICAL_STABILITY – річний показник по-

літичної стабільності у балах від 0 до 100 [47]; 

⎯ Незалежна змінна «Х3»: TAX_BURDEN – річний індикатор податкового 

навантаження на бізнес у балах від 0 до 100 [16]. 

Річні дані для економетричного аналізу є наявними з 1996 по 2022 роки. Для 

побудови моделі використовувалися річні дані Світового банку та The Heritage. 

Загальний вигляд моделі може бути описаний регресійним рівнянням: 

 

FDI = β0 + β1* RULE_OF_LAW + β2* POLITICAL_STABILITY + β3* TAX_BUR-

DEN, (3.4) 

 

Оскільки залежна змінна і незалежні набувають різної розмірності, до моделі 

було застосовано логарифмування. Також обсяг залучених ПІІ за 2015 рік сягає від’єм-

ного значення, то для залежної змінної була використана функція ABS, що еквівален-

тна математичному модулю. 

Після використаних модифікацій рівняння моделі виглядає наступним чином:  

 

LOG(@ABS(FDI)) = β0 + β1*LOG(RULE_OF_LAW) + β2*LOG( POLITI-

CAL_STABILITY) + β3* LOG(TAX_BURDEN), (3.5) 

 

Аналогічно до попередньої моделі проведення аналізу впливу незалежних змін-

них на залежну здійснено за допомогою програмного пакету EViews. Відповідно, 

отримано наступні результати, що проілюстровано на рисунку 3.2. 

Отже, в результаті оцінки впливу факторів на залежну змінну, рівняння регре-

сії набуватиме такого вигляду: 

 

LOG(@ABS(FDI)) = -12.0544 + 3.5552*LOG(RULE_OF_LAW) + 0.5751*LOG( 

POLITICAL_STABILITY) + 4.7813* LOG(TAX_BURDEN), (3.6) 
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Рисунок 3.2 – Показники регресійної моделі прямих іноземних інвестицій 

Джерело: розраховано авторкою на основі даних [16, 46, 47, 55]. 

 

Після оцінки параметрів проведемо порівняння отриманих результатів з почат-

ковими гіпотезами про вплив факторів. Економічні інтерпретації незалежної змінної 

звучать наступним чином: 

⎯ Зростання індексу верховенства права на 1% призводить до зростання 

притоку ПІІ в Україну в середньому на 3.5552%. Цей результат є стати-

стично значущим на рівні 5% (p-value = 0.0416), що дозволяє ствер-

джувати про важливість інституційної надійності для іноземних інве-

сторів. Зважаючи на результати початкова гіпотеза справджується і це 

означає, що покращення правової системи підвищує довіру до інве-

стиційного середовища, зменшує ризики і стимулює вкладення капіталу. 

⎯ Зростання індексу політичної стабільності на 1% асоціюється зі зростан-

ням притоку ПІІ в середньому на 0.5751%. Змінна є статистично значу-

щою на рівні 5% (p-value = 0.0362), що узгоджується з припущенням про 



67 

 

те, що стабільність у країні є важливим критерієм для іноземного 

капіталу. Уконтектсі війни це особливо це актуально для України, 

оскільки навіть незначне покращення політичної стабільності може мати 

позитивний вплив на рішення інвесторів. 

⎯ Збільшення індексу податкового навантаження на 1% супро-

воджується зростанням притоку ПІІ на 4.7813%. Результат є статистично 

значущим на рівні 5% (p-value = 0.0242), що означає зі зменшенням по-

даткового навантаження на бізнес забезпечується притік ПЇЇ.  

Щодо результатів отриманих по індексу податкового навантаження, то у воєн-

ний період податкова дисципліна та здатність держави утримувати бюджетну систему 

в робочому стані, можуть трактуватись інвесторами як ознака стабільності та перед-

бачуваності. Інакше кажучи, ефективна фіскальна політика, навіть із підвищеним по-

датковим навантаженням, може створювати враження контрольованої ситуації на тлі 

загальної нестабільності. Однак, це не означає, що підвищення податків – суто нега-

тивне явище, а скоріше, виключення із  правил. 

Перейдемо до діагностики моделі: 

⎯ На основі t-статистики та p-value можна зробити висновок, що всі незале-

жні змінні моделі є статистично значущими на рівні 5%. Зокрема, змінні 

LOG(RULE_OF_LAW) (p ≈ 0.0416), LOG(POLITICAL_STABILITY) (p ≈ 

0.0461) та LOG(TAX_BURDEN) (p ≈ 0.0242) мають значення p-value 

менше 0.05, що дозволяє з 95% ймовірністю відхилити нульові гіпотези 

про відсутність впливу. Отже, модель містить лише релевантні змінні. 

⎯ Коефіцієнт детермінації R² становить 56.87%, тобто трохи більше поло-

вини змінності притоку прямих іноземних інвестицій пояснюється мо-

деллю, що кваліфікує специфікацію регресійної моделі як помірну. Зна-

чення скоригованого R² (51.23%) також підтверджує адекватність моделі 

для аналізу. 
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⎯ F-статистика моделі (10.1) з p-value < 0.001 зазначає її загальну статисти-

чну значущість, тобто можна з упевненістю сказати, що принаймні один з 

коефіцієнтів моделі істотно відрізняється від нуля. 

⎯ Значення статистики Дарбіна-Ватсона дорівнює DW ≈1.9, що є дуже бли-

зьким до ідеального значення 2, тож серійної автокореляції першого по-

рядку у залишках не виявлено. Додатково, за результатами тесту Бреуша-

Годфрі (Рисунок B.1), p-value (0.8412 та 0.8021) перевищують 0.05, що 

підтверджує відсутність автокореляції залишків другого порядку. 

⎯ Тест на гетероскедастичність Вайта (Рисунок B.2) також не виявив про-

блем: значення p-value перевищує 0.05 (≈0.3444), отже гіпотеза про сталу 

дисперсію залишків не відхиляється. Модель не має проблеми змінної ди-

сперсії. 

⎯ Відсутність мультиколінеарності підтверджує VIF-тест (Рисунок B.3), 

адже всі значення центрованого VIF менше 5, що означає відсутність си-

льного лінійного зв’язку між змінними. 

⎯ Тест Рамсея RESET також не виявив ознак специфікаційної помилки – всі 

значення p-value перевищують 0.05 (Рисунок В.4), що означає, що модель 

не пропускає важливих нелінійних компонентів. 

⎯ Перевірка залишків на нормальність розподілу за критерієм Жарка-Бера 

(Рисунок В.5) також виявила прийнятні результати: p-value = 0.1862 > 

0.05, що дає підстави не відхиляти нульову гіпотезу про нормальний роз-

поділ залишків. 

Узагальнюючи результати перевірки висунутих гіпотез другої моделі, можна 

зробити висновок, що на залучення прямих іноземних інвестицій в Україну найбільше 

впливають рівень дотримання верховенства права та показники податкового наванта-

ження.  
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Модель показала, що покращення індексу Rule of Law асоціюється зі зростан-

ням обсягу ПІІ. Іноземні інвестори надають перевагу країнам із більш передбачуваним 

правовим середовищем, де краще захищаються права власності та ефективніше пра-

цюють суди. Подібна залежність є цілком логічною, адже, зазвичай, правова стабіль-

ність є одним із ключових критеріїв при ухваленні інвестиційних рішень. 

Цікавим є також результат, що репрезентує позитивний вплив коефіцієнта по-

даткового навантаження. Вищі податки зазвичай стримують інвесторів і ускладнюють 

ведення бізнесу. В реальних умовах податкові зміни нерідко супроводжуються покра-

щенням адміністрування, стабілізацією фіскальної політики або формуванням більш 

прозорих і зрозумілих умов для ведення бізнесу, що може підвищити довіру з боку 

зовнішніх інвесторів. У ситуації, коли країна перебуває у стані війни, цей ефект міг 

посилитися через спроби держави забезпечити фінансову стійкість, однак саме опти-

мізація податкового середовища сприяє залученню ПІІ. 

Що стосується політичної стабільності, результати моделі не дозволяють зро-

бити однозначного висновку щодо її впливу на обсяг ПІІ. Можливо, це пов’язано з 

тим, що після 2014 року, а особливо з 2022 року, ситуація в Україні суттєво ускладни-

лася через війну, і ризики стали надто високими й різноспрямованими, щоб мати чітко 

виражений ефект у рамках лінійної моделі. 

Таким чином, результати моделювання свідчать про те, що ключову роль для 

іноземних інвесторів відіграють передусім інституційні та правові чинники, тоді як 

політична ситуація, попри свою важливість, не завжди демонструє очевидний вплив 

у короткостроковій перспективі. 

Враховуючи також результати аналізу, які було отримано у ході першої регре-

сійної моделі, можемо узагальнити висновки щодо оцінки впливу економічних, полі-

тико-правових і соціокультурних факторів на зміну інвестиційного клімату. У ході 

економетричного аналізу було досліджено вплив вище зазначених факторів за допо-

могою залежних змінних – капітальних і прямих іноземних інвестицій, що репрезен-

тують сприятливість інвестиційного клімату. 



70 

 

Перша регресійна модель дала змогу зрозуміти, що відношення капітальних ін-

вестицій до ВВП залежить від кількості безробітного населення та наявності війни,  в 

той час як фактор інфляції показав менш істотний вплив. Друга регресійна модель 

вказала на зміну притоку прямих іноземних інвестицій за рахунок правового регулю-

вання, податкового навантаження та політичної стабільності. Обидві моделі поясню-

ються на рівні 56-57%, що означає наявність низки інших факторів, які чинять вплив 

на сприятливість інвестиційного клімату. 

Під час дослідження також було досягнуто не стандартних висновків щодо 

зв’язку між відношенням капітальних інвестицій до ВВП і рівнем безробіття. Як на-

слідок, було виявлено, що зі зростанням кількості безробітних громадян відбувається 

збільшення частки капітальних інвестицій, що є оберненим твердженням до початко-

вої гіпотези.  

У висновку, обґрунтування обернених показників у більшості своїй поясню-

ється умовами, в яких знаходиться суб’єкт – Україна, а саме – стан війни. Звідси, зро-

стання безробіття стимулює відповідні реакції з боку бізнесу і держави з метою утри-

мання даного явища, за рахунок збільшення вкладання капітальних інвестицій для 

створення нових робочих місць. Як зазначалося раніше, дана динаміка у подальшому 

потребує більшого дослідження, оскільки, ті ж самі результати можуть бути такими 

через неможливість використання розрахованого рівня безробіття в країні. Щодо по-

даткового навантаження, то збільшення цього індикатора якраз може бути з метою 

утримання стабільності в країни в умовах війни, що є як позитивним, так і негативних 

сигналом для інвесторів. 
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3.2 Перспективи покращення інвестиційного клімату 

 

Аналіз факторів, що впливають на інвестиційний клімат України, дозволив 

окреслити перспективні напрямки для покращення привабливості на світовій арені. 

Таким чином у розділі 3.1 було встановлено, що ключовими детермінантами приваб-

ливості інвестиційного середовища виступають економічні та інституційні чинники, 

а саме: капітальне інвестування, верховенство права, політична стабільність, подат-

кове навантаження, тощо. Інші фактори, що не вдалося оцінити шляхом регресійного 

аналізу, на думку автора, є також важливими та мають потенціал для покращення, се-

ред них: боротьба з корупцією та зменшення «тіні» в економіці. Модифікація цих 

складових є запорукою посилення довіри інвесторів до України. 

Один із пріоритетних напрямів є підвищення якості державного управління. Ма-

ється на увазі, що зміцнення верховенства права, забезпечення ефективної судової си-

стеми та роботи антикорупційних органів є ключовими умовами для формування 

сприятливого правового середовища. До того ж, зменшення корупції та посилення 

прав власності може заохотити збільшення не лише іноземних інвестицій, а й внутрі-

шніх. 

Також про перспективи покращення інвестиційного клімату, можливо говорити 

на основі очікувань інвесторів. Європейська бізнес асоціація зазначає, що настрої ін-

весторів щодо вливання коштів у 2024 році значно покращились у порівнянні з 2023 і 

2022 роками. Динаміка оцінки інвестиційного клімату та очікувань СЕО продемон-

стровані у таблиці 3.1. Загалом, спостерігається тенденція на покращення інвестицій-

ного клімату, однак ще дуже велика кількість респондентів вважає його вкрай не спри-

ятливим (20% у 2024 році). Однак, той факт, що 70% компаній мають плани продов-

жувати інвестувати в Україні попри війну слугує позитивним сигналом, щодо майбу-

тнього розвитку бізнесу [48].  
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Таблиця 3.1 Динаміка показників настроїв інвесторів у період 2021-2024 рр. 

Показники настроїв інвесторів 
Роки 

2021 2022 2023 2024 

Кількість керівників бізнесу, що вважають 

інвестиційний клімат в Україні несприятли-

вим, % 

58 34 84 79 

Кількість керівників бізнесу, що вважають 

інвестиційний клімат в Україні вкрай не-

сприятливим, % 

-  53 24 20 

Кількість керівників бізнесу, що вважають 

інвестиційний клімат в Україні нейтраль-

ним, % 

29 9 7 12 

Кількість керівників бізнесу, що вважають 

інвестиційний клімат в Україні сприятли-

вим, % 

13 4 9 9 

Кількість компаній, що мають плани продо-

вжувати інвестувати попри війну, % 
-  55 57 70 

Кількість керівників бізнесу, що очікують 

подальшого погіршення інвестиційного клі-

мату, % 

17 38 48 49 

Кількість керівників бізнесу, що не очіку-

ють змін інвестиційного клімату, % 
58 36 39 33 

Кількість керівників бізнесу, що сподіва-

ються на покращення інвестиційного клі-

мату, % 

25 26 13 18 

Джерело: складено авторкою на основі даних [48], [49], [50], [51]. 
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При цьому всьому варто зауважити, що на сьогодні саме війна є найбільш впли-

вовим чинником на настрої інвесторів, однак і в мирний час спостерігалася не ідеальна 

картинка оцінки інвестиційного клімату, про що свідчать показники 2021 року. Умови 

невизначеності і нестабільності для бізнесу є дуже небезпечними, оскільки пристосу-

ватися та розвиватися дуже важко. Тому завданням держави є забезпечення відповід-

них умов полегшення введення підприємництва у кризовому становищі країни. Од-

нак, тут є й інша сторона, що в умовах війни стає важко контролювати первинний 

сектор, адже початковим бажанням будь-якого підприємця є не тільки виживання у 

поточний час, а й накопичення резервів для подальшого життя на випадок непередба-

чуваних подій. У цьому випадку розвивається «тінь» в економіці, що ще більше сти-

мулюється не досконалою правовою системою, податковим тиском та бажанням його 

обійти. 

Щоб окреслити шляхи вирішення даних проблем та збільшити ставки на покра-

щення інвестиційного клімату для України, важливим буде запозичення стратегій ро-

звитку із успішного зарубіжного досвіду. Таким чином, автор пропонує розглянути 

випадок Хорватії, яка виборола свою незалежність та успішно інтегрувалася в ЄС, при 

цьому демонструючи трансформацію від вкрай несприятливого до відмінного інвес-

тиційного клімату.  

Доцільним буде розпочати із порівняльного аналізу умов, в яких знаходиться 

Україна та умов, в яких була Хорватія під час війни у 1991-1995 роках (таблиця 3.2). 

Можемо побачити, що хорвати так само знаходились в умовах нищівної війни та з 

вагомою часткою окупованої суверенної території, що підривало всі внутрішні про-

цеси країни. Однак, в 1998 році Хорватія фінально повернула всі свої території і разом 

з тим після закінчення активних бойових дій в 1995 році впроваджувала реформи по 

покращенню економічного становища країни та інвестиційної привабливості на сві-

товій арені. Твердження про те, що випадок Хорватії є справді успішним, підкріплю-

ється тим, що у 2023 році  дана країна святкувала своє десятиріччя у складі Європей-

ського Союзу. Тож, варто дослідити стратегію Хорватії до післявоєнного становлення 
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інвестиційно привабливою державою, оскільки вона так само, як Україна, під час 

війни мала зруйновану інфраструктуру, високий рівень корупції, інфляції, безробіття, 

слабкі інститути права та загальну невизначеність і високі ризики [52]. 

 

Таблиця 3.2 Порівняння становища України та Хорватії під час війни 

Параметр Україна (2014-сьогодні) Хорватія (1991-1995) 

Тривалість війни 10+ років 4 роки 

Територіальні 

втрати 

Близько 26% територій під 

тимчасовою окупацією 

Близько 25-30% територій під 

тимчасовою окупацією 

Ворог Так звана російська федера-

ція 

Союзна Республіка Югославія 

(переважно Сербія) 

Міжнародна підт-

римка 

Потужна підтримка ЄС, G7, 

США, МВФ, Світового ба-

нку тощо 

Миротворчі місії ООН 

(UNPROFOR), програми ЄС 

(PHARE) 

Цільовий вектор 

розвитку 

ЄС та НАТО ЄС та НАТО 

Статус кандидата в 

ЄС 

Отримано в 2022 році, в умо-

вах активної фази війни 

Отримано у 2004 році, через 9 

років після завершення війни 

Стан інвестицій-

ного клімату 

Високий ризик через війну, 

проте зростає довіра через 

євроінтеграційні зусилля 

Високі ризики, слабкі інститу-

ції, правова нестабільність 

Правова система Перехідна демократія, із зу-

силлями до європейської га-

рмонізації 

Трансформація від соціалістич-

ної правової системи до демок-

ратичної з правовою державою 

Джерело: складено авторкою на основі даних [52], [53]. 
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 Перейдемо до аналізу ключових кроків Хорватії на шляху до відновлення і по-

кращення інвестиційного клімату: 

⎯ Реформування нормативного середовища за рахунок ухвалення у 1996 році  «За-

кон про сприяння інвестиціям», що передбачав податкові пільги для іноземних 

інвесторів. Також було здійснено запровадження Митного кодексу, гармонізо-

ваного з нормами ЄС. 

⎯ Удосконалення податкової системи, зокрема зменшення корпоративного пода-

тку. 

⎯ Проведення масштабної програми по приватизації державних підприємств, яка 

почалася ще у 1990-х. Метою даної програми було зниження навантаження на 

бюджет та залучення ефективного власника з капіталом. 

⎯ Задля удосконалення регуляторної системи країни та покращення бізнес-клі-

мату урядом у 2006 році було затверджено програму HITROREZ, яка передба-

чала скорочення 55% правил для ведення бізнесу. 

⎯ Інтеграція у глобальні інституції, а саме вступ до Світової організації торгівлі 

(СОТ) у 2000 році, що надало Хорватії статусу надійного партнера для міжна-

родної торгівлі. 

⎯ Створено Агентство з інвестицій та конкурентоспроможності (АІК), який став 

центральним органом, що займається залученням інвестицій та супроводом ін-

весторів. Також у рамках цього агентства було впроваджено механізм «єдиного 

вікна» для інвесторів. 

⎯ Задля викорінення корупції була ухвалена Національна стратегія боротьби з ко-

рупцією, наслідком якої стало створення нового органу -  Офісу з питань боро-

тьби проти корупції та організованого криміналу (УСКОК). 

⎯ В рамках переговорів про членство в ЄС у Хорватії протягом 2006-2013 рр. була 

проведена реформа судової системи, підвищена якість правоохоронних органів 

та вдосконалено законодавство в правосудній та антикорупційній сфері. 
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⎯ Трьох річна стратегія реформування державного управління, головними завдан-

нями якої виступили: підвищення ефективності державного управління, покра-

щення якості адміністративних послуг; прозорість і доступність державного уп-

равління, тощо. 

⎯ Інтеграція до ЄС, яка здійснювалася поетапно. У 2001 році підписано угоду про 

стабілізацію та асоціацію з ЄС, потім у 2004 році набуття статусу кандидата в 

ЄС і фінально у 2013 – повноправне членство [52].  

Отже, можемо спостерігати, що Хорватія здійснила низку реформ з метою пок-

ращення загального економічного стану країни, що як наслідок призвело до створення 

сприятливого інвестиційного клімату. 

У підтвердження даної тези, наведемо висновки зі звіту з інвестиційного клі-

мату у Хорватії, здійсненого Бюро з економічних та ділових питань США, станом на 

1 січня 2023 року:  

⎯ Хорватія є привабливою країною для іноземних інвестицій завдяки сво-

єму геостратегічному розташуванню з різноманітним рельєфом і помір-

ним кліматом, добре розвиненій інфраструктурі та високоосвіченій бага-

томовній робочій силі.  

⎯ Історично найбільш перспективними секторами для інвестицій у Хорватії 

були туризм, телекомунікації, фармацевтика та охорона здоров'я, але ін-

вестиційні можливості зростають у потужних хорватських секторах ІТ та 

екологічно чистої енергетики, оскільки уряд оголосив про плани додати 

понад 2500 МВт сонячної, вітрової та геотермальної енергії до електроме-

режі до 2030 року [54]. 

Враховуючи очікування інвесторів в Україні та викладений матеріал щодо успі-

шного відновлення Хорватії із завершенням війни, можемо ідентифікувати перспек-

тиви покращення інвестиційного клімату, як дуже можливі. Попри те, що все ж таки 

масштаби ескалації і руйнації в Україні набагато більші ніж в Хорватії, нам вдалося 
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отримати більшу підтримку від союзників під час розгорнутого повномасштабного 

конфлікту, що сигналізує про довіру. Наявність союзників і їх досвіду у боротьбі з 

факторами, що найбільше впливають на стан інвестиційного середовища виступають 

вагомими превагами для України у контексті його покращення.  

Враховуючи вище викладений матеріал, щодо випадку Хорватії, очевидним є 

факт, що істотне покращення інвестиційного клімату можливе лише після завершення 

війни. Однак, інвестиційна привабливість унікальна тим, що вона притаманна не лише 

дорого вартісним успішним компаніям, що для масштабізації потребують коштів, а й 

також тим, що є недооціненими, але перспективним. Так і з нашою державою, існує 

низка галузей, в яких Україна потенційно може займати передові позиції на світовій 

арені, серед них: агропромисловий комплекс, військово-промисловий комплекс, ене-

ргетика, логістика, IT, переробна промисловість тощо. В умовах війни стрімко розви-

ваються оборонні, дронові, кібер- та логістичні технології, що зазначає потребу зброй-

ної галузі у вливанні коштів.  

Капітальні інвестиції з великою швидкістю почали вливатися в оборонний сек-

тор, про що свідчить рисунок 3.3. На рисунку 3.3 можна побачити, що з 2022 року, де 

у виробництво зброї було покладено близько 181 млн. грн, сума збільшилась до 1,9 

млрд. грн. Так само у виробництво військових транспортних машин було інвестовано 

близько 711 млн. грн. Створення деталей для дронів, програмного забезпечення, нав-

чання, інтегрування збройних систем, що потребують наукових та інженерних кадрів 

– це все про військово-промисловий комплекс, який може давати багато податків і 

азом з тим прибутку. Витрати збільшуються і лінії тренду вказають на перспективу 

зростання, що означає масштабізацію даного сектору економіки, який потребує знач-

них коштів. Відповідно, Україна, скоріш за все, може розраховувати на пост ризико-

вих інвесторів, які вбачають вигоду не в дорогому і стабільному, а в дешевому і не 

стабільному. 

Також звіт Defense Industry Data (D.I.D) для Української ради зброярів засвідчує 

стрімкий розвиток оборонного венчурного інвестування з посиланням на 10 активних 
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фондів, що діють на ринку і вкладають кошти в defense-tech: Nezlamni, D3, Double Tap 

Investments, MITS Capital, Freedom Fund VC, Green Flag Ventures, Resist.UA, Presto 

Ventures, SMRK, Octava Capital (Octava Defence) та ін [71]. 

 

Рисунок 3.3 – Капітальні інвестиції в оборонну промисловість у період 2022-

2024 рр. в тис. грн. 

Джерело: розроблено авторкою на основі [70] 

 

Окрім цього аналітики D.I.D зафіксували, що низка українських компаній вже 

отримує значне фінансування, в тому числі від іноземних інвесторів, серед них: 

‒ Osavul (narrative-security) залучив $3 млн від німецького фонду 42САР. 

‒ Swarmer (програмне забезпечення для БПЛА) отримав $2.7 млн від аме-

риканського фонду Radius Ventures, що спеціалізується на deep-tech в авіа-

ційно-космічній сфері.  
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‒ M-FLY (системи наведення для БПЛА) залучила $1.3 млн, зокрема від 

Resist.UA, MITS Capital, Freedom Fund, а також від приватних осіб та ви-

робників обладнання. 

‒ Vidar (акустичні системи виявлення артилерії) отримала $450 тис. від че-

ського фонду Presto Ventures. 

‒ Himera (радіостанції, стійкі до РЕБ) після інвестицій, зокрема від 

Nezlamni, вже у 2024 році розпочала постачання тактичних рацій для тес-

тування Збройним Силам США [71]. 

Таким чином, спостерігається значна трансформація оборонно-промислового 

комплексу, яка в перспективі може стати одним з ключових напрямів інвестування 

для покращення інвестиційного клімату та підвищення конкурентоспроможності на 

світовій арені. 

Узагальнюючи, очікування керівників бізнесу, щодо сприятливості інвестклі-

мату є песимістично-стриманими, проте більшість компаній планує продовжувати 

свою діяльність, пропри умови нестабільності. Приклад Хорватії демонструє, що на-

віть після масштабної війни можна за певний час перетворити країну на привабливу 

для інвесторів. З огляду на те, що Україна отримала статус кандидата в ЄС уже під час 

війни, а також має ширшу міжнародну підтримку, її потенціал для майбутнього еко-

номічного зростання та покращення інвестиційного клімату може бути ще більшим 

— за умови успішного завершення війни, впровадження реформ та гарантій правової 

стабільності. Однак, вже зараз існує висока інвестиційна привабливість в оборонній 

промисловості України, що пояснюється стрімким розвитком даного сектору та нага-

льною потребою в нових технологіях, що може стати імпульсом для покращення ін-

вестиційного клімату. 
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3.3 Шляхи вдосконалення методик оцінки інвестиційного клімату 

 

У нинішніх умовах, особливо в умовах воєнного стану, економічної трансфор-

мації та зростання глобальної нестабільності, багато методик, що застосовуються для 

аналізу інвестиційного клімату, потребують переосмислення й оновлення. 

Попередньо у теоретичній частині роботи було зазначено про основні й най-

більш розповсюдженні методики оцінки інвестиційного клімату. Серед них – описо-

вий підхід і рейтинговий. Описовий підхід є доволі гнучким у застосуванні, однак при 

реалізації вимагає значного обсягу даних, глибокої аналітики та не завжди виявля-

ється об’єктивним. Рейтингова методика що використовується більшістю міжнарод-

ними агентствами, виступає у певних критеріях дуже загальною та стандартизованою. 

Обидва підходи , хоч і мають практичне значення, у нинішніх реаліях вони втрачають 

частину аналітичної цінності. 

Особливої уваги заслуговує методика IRRU (Індекс інвестиційного клімату Ук-

раїни), яка була спеціально створена для врахування національної специфіки. Вона 

охоплює широкий спектр чинників — від макроекономічних і регуляторних до інсти-

туційних і соціальних — і пропонує концептуально глибоку інтегративну модель.  

Значна частина дослідницької роботи базувалася саме на структурі факторів, 

яку представляє IRRU, оскільки з точки зору авторки, вона виглядала найбільш пов-

ною. Однак, незважаючи на свої переваги, IRRU востаннє була публічно застосована 

у 2013 році, а її подальше використання характеризується складністю реалізації та 

браком актуальних даних. Припущенням, щодо припинення реалізації даної мето-

дики, є той факт, що в України почалась війна. Адже концепція даної моделі також 

передбачала врахування оцінки спеціальної комісії з кожної області країни, що стало 

неможливим з наявністю окупованих територій. Водночас ідеологія IRRU залиша-

ється релевантною й актуальною — саме тому її адаптація до сучасних реалій, зокрема 

через цифровізацію та спрощення обчислень, є важливим напрямом удосконалення. 
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Варто також зазначити, що в сучасних умовах дослідження інвестиційного клі-

мату в Україні стикається з об’єктивними труднощами, пов’язаними з повномасшта-

бною війною.  

По-перше, багато офіційних статистичних показників або взагалі не розрахову-

ються, або публікуються із суттєвим запізненням, що значно ускладнює актуальний 

аналіз. Навіть якщо об’єктивні причини не перешкоджають розрахунку тих чи інших 

даних, їх оновлення часто відбувається тоді, коли реальна ситуація в економіці вже 

змінилася, що знижує аналітичну цінність отриманих результатів.  

По-друге, міжнародні оцінки, зокрема від Світового банку, МВФ чи інших рей-

тингових агентств, як правило, будуються на уніфікованих та стандартизованих під-

ходах, які не завжди враховують специфіку країни у воєнному стані, особливості її 

інституційної структури чи політичної ситуації.  

При дослідженні трансформації інвестиційного клімату, було б набагато інфор-

мативніше використовувати не річні дані для аналізу, а хоча б піврічні або покварта-

льні. Однак, їхнє забезпечення теж залишається обмеженим, оскільки подібна деталі-

зація доступна надзвичайно рідко. Саме тому питання вдосконалення методик оцінки 

повинно бути тісно пов’язане з покращенням якості та частоти національної офіційної 

статистики, а також адаптацією існуючих міжнародних інструментів до контексту Ук-

раїни.  

 У зв’язку з цим виникає об’єктивна потреба у створенні комплексної, гнучкої та 

кількісно обґрунтованої методики оцінки інвестиційного клімату, яка дозволяла б вра-

ховувати не лише загальні макроекономічні тенденції, а й інституційні, безпекові та 

соціальні умови, характерні саме для України.  

Такий підхід передбачає інтеграцію широкого кола показників, зокрема: 

⎯ макроекономічних факторів — рівень ВВП, динаміка інфляції, рівень безро-

біття, темпи промислового виробництва, що дають загальну оцінку економічної 

активності; 
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⎯ інституційної якості — таких як верховенство права, незалежність судової 

влади, політична стабільність, ефективність боротьби з корупцією, що форму-

ють довіру до держави як партнера; 

⎯ стану фінансової інфраструктури, включно з доступністю кредитування, стійкі-

стю банківської системи, ефективністю валютної політики — тобто умов для 

капіталовкладень; 

⎯ ризиків безпеки, серед яких — загроза воєнних дій, рівень кібер безпеки, стабі-

льність прикордонних регіонів, що безпосередньо впливають на рішення інвес-

торів; 

⎯ екологічних та соціальних аспектів, які стають дедалі вагомішими у світовій 

практиці інвестування. 

Таке розширене бачення дозволить оцінити інвестиційний клімат не в ізоляції 

від реальності, а як живу систему, що перебуває під впливом багатьох змінних. На 

основі цих факторів можливо формувати не лише загальний рівень привабливості кра-

їни, а й визначати галузеві та регіональні пріоритети, що особливо важливо в умовах 

воєнного часу та післявоєнного відновлення. 

Подібні шляхи вдосконалення дослідження інвестиційного клімату можуть 

бути реалізовані за рахунок наявної інформативної бази. Враховуючи вище зазначену 

проблему про відсутність або несвоєчасну публікацію даних, можемо припустити, що 

її вирішення може бути реалізоване за рахунок діджиталізації. 

Важлива складова оцінки інвестиційного клімату, про яку було зазначено, – це 

фактор війни. В умовах повномасштабної війни абсолютно очевидним є те, що фактор 

безпеки відіграє ключову, навіть системо утворюючу роль у формуванні інвестицій-

ного клімату. Питання воєнного ризику та спроможності держави до самозахисту ста-

ють не просто одним із факторів — вони перетворюються на базову передумову для 

розгляду будь-яких інвестиційних рішень. Саме тому у вдосконалених моделях оцінки 

інвестиційної привабливості України має бути враховано окремий, так званий 
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«безпековий», індикатор, який би відображав рівень воєнної стабільності та здатність 

країни ефективно протистояти зовнішнім загрозам. 

Оцінювання цього компоненту може базуватися на індексі воєнної сили дер-

жави, зокрема рейтингах, подібних до Global Firepower Index, у якому Україна сягає 

20 місця зі 145 можливих у 2025 році [69]. Цей рейтинг свідчить не лише про потуж-

ний оборонний потенціал, але й про здатність країни зберігати стійкість, забезпечу-

вати логістику, функціонування державних інституцій та економіки, навіть під час бо-

йових дій. Така впевнена позиція — це важливий сигнал для інвестора про те, що кра-

їна здатна забезпечити базовий рівень безпеки для збереження капіталу та реалізації 

проектів.  

Саме тому доцільною є пропозиція про введення коефіцієнта воєнної стійкості 

або індексу обороноздатності, який би інтегрував як формальні рейтинги сили армії, 

так і динаміку змін, які свідчать про підвищення професіоналізму, ефективності та 

технічної забезпеченості ЗСУ. У додаток до цього, корисним для аналітики був би 

показник, що характеризує ступінь інтенсивності бойових, оскільки з історії минулих 

років ми знаємо, що гібридна фаза війни не є величезною загрозою для функціону-

вання тилових територій. У власному економетричному авторкою була запропоно-

вана найпростіша логіка утворення подібного індикатора, що в результаті підтвердило 

свою значимість щодо збільшення частки капітальних інвестицій. Відповідно, у дов-

гостроковій перспективі, перелічені коефіцієнти можуть стати потужними маркерами 

інституційної надійності України в очах міжнародних інвесторів. 

Також для країни, яка знаходиться у стані війни, основоположним чином важ-

ливо мати союзників, адже їхня кількість і рішучість демонструє довіру. Цей фактор 

теж має бути врахований при оцінці інвестиційного клімату, оскільки виступає рівнем 

міжнародної підтримки, що засвідчує готовність партнерів не лише до поточної спів-

праці, але й до майбутньої кооперації.  

Узагальнюючи, було досліджено існуючі методики оцінки інвестиційного клі-

мату в контексті адаптивності до умов, в яких знаходиться Україна. За результатами, 
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виявлено ключові проблеми, що мають бути вдосконалені, які в більшості постають у 

нестачі інформативної бази для повноцінної аналітики зміни інвестиційного середо-

вища. Також запропоновано розширити ключові чинники впливу на інвестиційний 

клімат в умовах війни, що виступають в оцінці обороноздатності, інтенсивності бойо-

вих дій та міжнародній підтримці. Можна стверджувати, що наявні методики оцінки 

інвестиційного клімату потребують трансформації та адаптивності до викликів сучас-

ності. Їхнє оновлення має базуватись на повноті даних, розширенні факторів впливу, 

поєднанні кількісних і якісних оцінок та використанні сучасних технологій. Лише за 

таких умов інструменти аналізу інвестиційного клімату будуть не лише інформатив-

ними, а й дієвими у формуванні політики економічного розвитку України в умовах 

невизначеності та війни. 

 

Висновки до розділу 3 

 

У третьому розділі було реалізовано комплексний аналіз основних детермінант 

інвестиційного клімату України з урахуванням воєнного контексту. З допомогою двох 

економетричних моделей досліджено вплив макроекономічних та інституційних чин-

ників на обсяг капітальних інвестицій і ПІІ.  

Результати моделювання показали, що найвагомішими факторами, які визнача-

ють стан інвестиційної активності, є інтенсивність війни, рівень дотримання прин-

ципу верховенства права та кількість безробітного населення. При цьому деякі взає-

мозв’язки виявилися неочікуваними, зокрема позитивний ефект безробіття, що вима-

гає подальших досліджень та може бути зумовлено особливостями воєнного стану. 

Водночас у роботі наголошується, що інвестиційна привабливість – це не зав-

жди про стабільність і високу капіталізацію, а часто й про недооцінені можливості та 

потенціал масштабного зростання. Україна в умовах війни перетворюється на терито-

рію ризику, але водночас – на територію високої потенціальної дохідності для інвес-

торів, які орієнтуються на стратегічну перспективу. Саме поєднання глибокої кризи з 
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активною трансформацію держави, відкриттям нових галузевих горизонтів, може 

стати тим фактором, який у майбутньому забезпечить нашій країни конкурентну пе-

ревагу на глобальному інвестиційному ринку.  

Також було розглянуто перспективи покращення інвестиційного клімату. Осо-

бливу увагу приділено позитивним сигналам зі сторони інвесторів, зростанню капіта-

льних інвестицій в оборонно-промисловий сектор та успішному досвіду Хорватії як 

орієнтиру для післявоєнного відновлення. 

У підрозділі 3.3 обґрунтовано необхідність модернізації методик оцінки інвес-

тиційного клімату. Висвітлено ключові обмеження чинних підходів, зокрема IRRU, та 

запропоновано врахування нових факторів, релевантних умовам війни, таких як обо-

роноздатність, інтенсивність бойових дій, цифровізація статистики та рівень міжна-

родної підтримки. У висновку, лише адаптовані, гнучкі та багатофакторні методики 

зможуть надати об’єктивну оцінку привабливості країни в умовах кризи та сприяти 

формуванню ефективної політики відновлення.  
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ВИСНОВКИ 

 

Категорію «інвестиційний клімат» визначено як ступінь сприятливості та доці-

льності інвестування. Даний показник формується під впливом багатьох факторів, од-

нак найважливішу роль серед них відіграють: політична стабільність, судова і правова 

системи, рівень урядового втручання в економіку, наявність або відсутність природ-

них ресурсів, демографічна ситуація, фізико-географічне положення, а також дина-

міка основних макроекономічних і фінансових показників. 

 Аналізуючи етапи зміни інвестиційного клімату України, які сталися у мину-

лому десятилітті і нинішньому періоді, основною метою оцінки поставало розуміння 

наслідків і перспектив, що постають перед інвестиційним потенціалом країни в умо-

вах розгорнутого збройного конфлікту. 

 Україна побудувала законодавчу основу для регулювання інвестиційної діяль-

ності до початку військової агресії. Нормативно-правова база поступово удосконалю-

валася з метою залучення більшого обсягу інвестицій та підвищення ефективності їх 

використання. Однак, було виявлено, що для розвитку іноземного інвестування необ-

хідно провести ряд поліпшень у нормативно-правовому регулюванні. 

Перед повномасштабним вторгненням рф основними проблемами інвестицій-

ного розвитку регіонів були відсутність програм інвестиційного або інноваційного на-

пряму та недостатнє фінансування інвестиційних проектів. Однак, на законодавчому 

рівні здійснюються зміни в інвестиційному розвитку регіонів,  що спрямовані на від-

новлення після війни та створення сприятливих умов для залучення фінансування у 

депресивних регіонах. 

Незважаючи на втрату одних з найперспективніших регіонів для інвестування, 

до повномасштабного наступу Україна поступово покращувала свою позицію інвес-

тиційно привабливої держави на міжнародній арені, адже виступала країною з вигід-

ним фізико-географічним положенням, дешевою кваліфікованою робочою силою, до-

ступними природними та комунальними ресурсами. 
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 Податкове законодавство України характеризується складністю та нестабільні-

стю. Воно призвело до встановлення високих податкових ставок та надмірної центра-

лізації даного процесу, що сприяє швидкому розвитку "тіньового" сектору економіки. 

Тим самим провокуючи населення до імплементації махінацій з метою обходження 

оподаткування, що не впливає позитивно на інвестиційний клімат. Однак, кореля-

ційно-регресійний аналіз показав, що збільшення коефіцієнту податкового наванта-

ження прямо пропорційно впливає на притік прямих іноземних інвестицій, що може 

означати поліпшення інвестиційного клімату за рахунок підвищення прозорості фіс-

кальної політики. Хоча високе податкове навантаження може розглядатися як стри-

мувальний чинник, більш чітко контрольоване податкове середовище сприяє змен-

шенню корупції, тому у певних умовах податкове навантаження здатне виступати ін-

дикатором податкової дисципліни, що сприяє довірі з боку міжнародних інвесторів. 

Незважаючи на помірні результати загальної оцінки конкурентоспроможності, 

фактори, що мають вирішальний вплив на інвестиційний імідж країни, переважно зна-

ходяться на недостатньо високому рівні. Водночас, спостерігається прогрес у таких 

процесах, як легкість започаткування бізнесу та отримання різноманітних будівель-

них дозволів та дозволів на реєстрацію нерухомості.  

Війна призвела до погіршення стану і без того не бездоганної судової системи, 

включаючи зниження доступності та якості судочинства, затримку у розгляді справ, 

за рахунок втрати установ на окупованих територіях і перевантаження діючих судів. 

Незважаючи на те, що існує судова реформа, її результати поки що не можна назвати 

ефективними, в тому числі через появлення нових проблем, з якими стикається судова 

система в умовах повномасштабного вторгнення. 

Капітальні інвестиції і їх використання демонструють потенціал державних під-

приємств. У відношенні до ВВП капітальні інвестиції України є меншими, ніж у ви-

соко розвинутих країнах. Завдяки регресійному аналізу було виявлено, що даний по-

казник напряму залежить від фактору війни, та має тенденцію на зниження зі зростан-

ням активності ведення бойових дій і збільшенням безробіття. Також дослідження 
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показало, що зі зростанням безробіття – капітальні інвестиції теж зростають, що може 

свідчити про прагнення держави та бізнесу стабілізувати ситуацію зайнятості через 

інвестиції, що у свою чергу демонструє адаптивність економіки. 

ПІІ мали тенденцію до стрімкого зниження з початком війни, що частково по-

яснюється стрімким розривом зовнішньоекономічних зав’язків із країною-агресором, 

хоча головною причиною й досі залишається високий інвестиційний ризик. Аналіз 

round tripping інвестицій засвідчив їх зростання за останні роки. Таким чином за 2023 

рік 38% із залучених ПІІ в економіку не приносять додаткового капіталу і лише «обе-

ртаються». Кореляційно-регресійний аналіз показав, що на залучення ПІІ впливають, 

передусім, інституційні та правові чинники, в той час як політична ситуація, попри 

свою важливість, не завжди демонструє очевидний вплив у короткостроковій перспе-

ктиві. 

Велика кількість компаній має плани на продовження діяльності в Україні під 

час повномасштабного вторгнення, що вказує на поліпшення інвестиційного клімату 

і пристосування бізнесу до умов нестабільності. Відповідно, це є позитивним сигна-

лом для потенційних інвесторів, що має підтримуватись також з боку держави шляхом 

полегшення умов введення бізнесу і стимуляції розвитку первинного сектору. Однак, 

за оцінкою більшості керівників бізнесу інвестиційних клімат з 2022 року лишається 

несприятливим і, приблизно, половина вважає, що він буде і надалі погіршуватися. 

Приклад Хорватії показав, що навіть після повномасштабного військового кон-

флікту, країна може за відносно короткий період стати привабливою для інвесторів. 

Хорватія здійснила системні кроки з реформування нормативного, податкового, судо-

вого та антикорупційного законодавства, серед яких – ухвалення інвестиційного зако-

нодавства, приватизація держпідприємства, реформи держуправління та судової сис-

теми, а також створення агентств для підтримки інвесторів. Важливу роль відіграла  

євроінтеграція, що включала вступ до СОТ і ЄС, завдяки чому країна набула репутації 

надійного партнера й значно покращила інвестиційний клімат. 
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Водночас встановлено, що інвестиційна привабливість не завжди базується на 

стабільності та високій вартості активів – вона часто полягає у здатності країни запро-

понувати недооцінені можливості з потенціалом масштабного зростання. Україна на-

бирає обертів у сфері оборонно-промислового комплексу, створюючи інноваційну 

зброю, що є ефективною в надскладних умовах та надзвичайно прибутковою. Однак, 

опк це лише одна найяскравіша з низки галузей, в яких наша держава активно транс-

формується і поступово формує конкурентну перевагу на глобальному інвестицій-

ному ринку. 

Також автором запропоновано покращення інвестиційного клімату за рахунок 

удосконалення методики його оцінки. Дане вдосконалення може бути реалізоване 

шляхом створення нових коефіцієнтів, що враховують воєнну специфіку, таких як ін-

декс обороноздатності, інтенсивності бойових дій та рівня міжнародної підтримки. 

 Загалом, економічна нестабільність, спричинена загостренням збройного конф-

лікту, є головною перешкодою для поліпшення інвестиційного клімату. Однак, про-

блеми внутрішнього порядку, такі як: навантажена правова база, корупція та неефек-

тивність судової системи, — залишаються невирішеними. 

Міжнародне співтовариство відзначає готовність України до поліпшення цих 

аспектів і виявляє свою довіру та підтримку шляхом надання статусу кандидата до 

членства в ЄС та постачання зброї. Відповідно, одним з головних завдань у розрізі 

подій сьогодення є забезпечення підтримки статусу та відносин, які Україна встано-

вила з міжнародними партнерами.  

Отже, у даній праці було проведено всебічний аналіз ключових чинників, що 

визначають інвестиційний клімат країни в умовах війни, а також проаналізовано ме-

ханізми їх впливу на динаміку залучення інвестицій. Таким чином, результати дослі-

дження мають практичну цінність для органів державної влади, інституцій розвитку 

та потенційних інвесторів. 
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ДОДАТКИ 

 

 

Додаток А 

 

Діагностика моделі детермінантів відношення капітальних інвестицій до ВВП 

 

 
Рисунок А.1 – Результати LM тесту Бреуша-Годфрі 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 

 

Для дослідження автокореляції вищих порядків було проведено LM тест, нульо-

вою гіпотезою для його є відсутність автокореляції залишків регресії. 
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На рисунку А1 наведено результати тесту Бреуша-Годфрі, які демонструють, 

що p-value перевищує 0.05 (Prob. F (2,78) - 0.6845 і Prob. Chi-Square (2) - 0.6662), що 

не дає підставу відхилити нульову гіпотезу. 

Отже, автокореляція залишків другого порядку у даній моделі є відсутньою. 

 

  
Рисунок А.2 – Результати тесту Вайта на гетероскедастичність 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 
 

 

Під час перевірки даної регресійної моделі на гетероскедастичність нульовою 

гіпотезою тесту є гомоскедастичність залишків моделі. 
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На рисунку А.2 видно, що значення Prob. F(9,74) становить 0.391, що є вищим 

за критичний рівень значимості 0.05. 

Зважаючи на отримані результати, ми не маємо підстави відхилити нульову гі-

потезу, що означає наявність гомоскедастичності залишків. 

 

 

Рисунок А.3 – Результати VIF-тесту на мультиколінеарність 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 

 

Для перевірки регресійної моделі на мультиколінеарність було проведено VIF-

тест. Нульовою гіпотезою є відсутність мультиколінеарності. 

На рисунку А.3 VIF-коефіцієнті всіх змінник не перевищують критичне зна-

чення 5, що означає відсутність мультиколінеарності. 

Для розуміння правильної специфікації регерсійної моделі було проведено 

тест Рамсея RESET. 

Інтерпретовані результати на рисунку А.4 p-value набувають значення більші 

за 0.05. Це означає, що в моделі правильно обрано змінні, модель не має пропущених 

нелінійних компонентів, функціональна форма моделі є адекватною. 
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Рисунок А.4 – Результати тесту Рамсея RESET на правильність специфікації  

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 
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Рисунок А.5 – Результати тесту на нормальність розподілу 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 

 

Тест на нормальність розподілу на рисунку А.5 демонструє його порушення, 

як графічно, так і технічно. P-value набуває значення меншого за 0.05 (0.01), тому 

розподіл не є нормальним. Причиною цього у логарифмованої моделі, можливо, є не 

достатньо велика кількість досліджуваних часових проміжків.  

Однак, враховуючи що попередньо модель за всіма критеріями вважається 

правильною, ненормальність розподілу скоріше виступає міноритарним фактором, 

тому результати регресійної моделі можна інтерпретувати.  
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Додаток В 

 

Діагностика моделі детермінантів притоків прямих іноземних інвестицій 

 

Для дослідження автокореляції вищих порядків було проведено LM тест, нульо-

вою гіпотезою для його є відсутність автокореляції залишків регресії. 

На рисунку В.1 наведено результати тесту Бреуша-Годфрі, які демонструють, 

що p-value перевищує 0.05 (Prob. F (2,21) - 0.8412 і Prob. Chi-Square (2) - 0.8021), що 

не дає підставу відхилити нульову гіпотезу. 

Отже, автокореляція залишків другого порядку у даній моделі є відсутньою. 

 

 

Рисунок B.1 – Результати LM тесту Бреуша-Годфрі 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 
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Рисунок B.2 – Результати тесту Вайта на гетероскедастичність 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 

 

Під час перевірки даної регресійної моделі на гетероскедастичність нульовою 

гіпотезою тесту є гомоскедастичність залишків моделі. 

На рисунку А.2 видно, що значення Prob. F(9,17) становить 0.344, що є вищим 

за критичний рівень значимості 0.05. 

Зважаючи на отримані результати, ми не маємо підстави відхилити нульову гі-

потезу, що означає наявність гомоскедастичності залишків. 
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Рисунок B.3 – Результати VIF-тесту на мультиколінеарність 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 

 

Для перевірки регресійної моделі на мультиколінеарність було проведено VIF-

тест. Нульовою гіпотезою є відсутність мультиколінеарності. 

На рисунку B.3 VIF-коефіцієнті всіх змінник не перевищують критичне зна-

чення 5, що означає відсутність мультиколінераності. 

Для розуміння правильної специфікації регресійної моделі було проведено 

тест Рамсея RESET. 

Інтерпретовані результати на рисунку B.4 p-value набувають значення більші 

за 0.05. Це означає, що в моделі правильно обрано змінні, модель не має пропущених 

нелінійних компонентів, функціональна форма моделі є адекватною. 

Тест на нормальність розподілу на рисунку B.5 демонструє його порушення, 

як графічно, так і технічно. P-value набуває значення меншого за 0.05 (0.001), тому 

розподіл не є нормальним. Причиною цього у логарифмованої моделі, можливо, є не 

достатньо велика кількість досліджуваних часових проміжків.  

Однак, враховуючи що попередньо модель за всіма критеріями вважається 

правильною, ненормальність розподілу скоріше виступає міноритарним фактором, 

тому результати регресійної моделі можна інтерпретувати.  
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Рисунок B.4 – Результати тесту Рамсея RESET на правильність специфікації  

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 
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Рисунок B.5 – Результати тесту на нормальність розподілу 

Джерело: складено авторкою на основі власних розрахунків 

 


