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Анотація
Вступ. Проблема залучення іноземних інвестицій, що спрямовані на створення 

нових робочих місць та доданої вартості в Україні, є актуальною від моменту 
проголошення незалежності і дотепер. Прийнято вважати, що економіка України 
має безмежний потенціал для залучення якісних довгострокових інвестицій, 
враховуючи географічне положення та природні ресурси. Водночас динаміка 
абсолютних і відносних показників залучення прямих іноземних інвестицій (ПІІ) в 
Україну одна з найгірших у регіоні. З огляду на це актуальною є проблема розуміння 
сутності поняття «інвестиційний потенціал національної економіки» (ІПНЕ) та 
підходів до його оцінювання.

Мета дослідження – огляд сучасних зарубіжних та вітчизняних публікацій на 
тему дослідження сутності ІПНЕ та підходів до його оцінювання. 

Результати. У вибірку бібліографічного аналізу публікацій на тематику ІПНЕ 
були включені найбільш цитовані публікації в журналах, індексованих міжнародними 
науковометричними базами. Серед останніх публікацій на цю тематику найбільш 
поширеними є дослідження ІПНЕ країн, що розвиваються. Науковці віддають 
перевагу статистичним методам аналізу, що дають змогу враховувати значну 
кількість незалежних змінних у динаміці. Об’єктом дослідження найчастіше є 
національні економіки країн, що розвиваються. Так, згідно з даними UNCTAD [1], 
протягом останнього десятиліття саме ця група країн показує кращу динаміку 
інвестиційної активності  (як країни, що приймають, так і країни-інвестори). З 
огляду на це у рамках дослідження автори акцентували увагу на дослідженнях, 
які стосуються країн, що розвиваються. Оцінювання ІПНЕ в контексті проблеми 
заохочення залучення ПІІ є найбільш поширеним напрямком досліджень вказаної 
тематики. Автори публікацій звертають увагу на основні детермінанти, що 
переконують інвесторів приймати рішення на користь певної території.

Перспективи. Подальші дослідження доцільно спрямувати на удосконалення 
підходів до оцінювання ІПНЕ шляхом врахування соціокультурних детермінантів 
конкретної країни у статистичних моделях оцінювання. Така незалежна змінна 
дасть змогу збільшити статистичну значимість результатів аналізу.

Ключові слова: інвестиції; прямі іноземні інвестиції; інвестиційний потенціал; 
оцінювання інвестиційного потенціалу; національна економіка.

Формули: 0, рис.: 0, табл.: 1, бібл.: 44.

Abstract
Bogdan MoSkALENko, oleksandr BoRovIk, Yaroslav RESHETNIAk
coUNTRY INvESTMENT poTENTIAL EvALUATIoN: AN ovERvIEW AND 

RESEARcH AGENDA
Introduction. The problem of country investment attractiveness, and approaches to its 

evaluation have been thoroughly debated over few last decades. Attracting of foreign direct 
investment (FDI) that is dedicated to creation of new jobs and added value in Ukraine, is 
relevant since independence declaration in 1991 and until now. It is believed, Ukrainian 
economy has unlimited investment potential, and reasonable high level of investment 
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attractiveness, based on its geographical location and existing natural resources. 
Apparently, based on open access data, Ukraine has one of the worst in Europe FDI and 
GDP dynamic. Thus, the fundamental studies considering concept of “country investment 
potential” is highly relevant due to current macroeconomic condition in Ukraine. Within this 
work, authors researched recent studies of investment attractiveness evaluation around 
the world, and assumed their common principles.

purpose of the research is to review most recent publications around the world on 
country investment potential evaluation topic.

Results.The authors researched current relevant publications in journals which are 
indexed by international research databases. The analysis has shown that vast majority 
of current studies are connected to emerging market economies such as China and 
India. Among those papers, the most common approach to evaluate country’s investment 
attractiveness was usage of statistical methods. It allows considering a reasonably significant 
number of independent variables. Based on UNCTAD data [1], emerging economies 
show the best dynamic data related to GDP growth, and FDI inflows and outflows within 
last decade. According to abovementioned, the authors focused the research related to 
developing countries. 

Prospects. The Future researches could be long-term promising within the direction 
of country investment potential evaluation, taking into consideration socio-cultural 
determinants of specific countries in relevant statistical models. 

Keywords: investments; foreign direct investment; investment potential; country 
investment potential evaluation; domestic economy.

formulas: 0, fig.: 0; tabl.: 1, bibl.: 44.

постановка проблеми. Системні перетворення в Україні та постійні виклики 
міжнародного середовища зумовлюють необхідність удосконалення підходів до 
фундаментального розуміння інвестицій. Серед широкого переліку інвестиційних 
ресурсів, що впливають на соціально-економічний розвиток країни, прийнято 
виокремлювати якісні інвестиції, що стимулюють національну економіку та мають 
позитивний соціальний ефект. Якість вимірюється не тільки розміром бюджету 
інвестиційного проєкту, а й його інформаційним супроводженням (технологіями, 
ідеями,  рішенням). 

Такі ресурси на інвестиційному ринку є в обмеженій кількості, тому боротьбу за них 
фактично ведуть тільки найбільш впливові гравці – уряди країн. З метою залучення 
інвесторів держави конкурують у сфері забезпечення максимально комфортних умов 
для реалізації проєктів за допомогою покращення якості надання послуг державними 
інституціями, розвитку інфраструктури фінансового ринку, виваженої податкової і 
монетарної політики, боротьби з корупцією, тощо. 

На сьогодні Україна знаходиться у нижній частині рейтингів легкості ведення 
бізнесу та привабливості інвестування за версією більшості відомих міжнародних 
дослідницьких інститутів та рейтингових агентств. З огляду на відносно скромні 
макроекономічні показники та відсутність політичної стабільності єдина сфера  
привабливості України для інвестора – це високий рівень рентабельності, зокрема у 



65ISSN 1993-0240 (print). Вісник Тернопільського національного економічного університету № 2, 2020 р.
ISSN 2706-8765 (online). The Herald of Ternopil National Economic University № 2, 2020

 
Національна і регіональна економіка

короткостроковому періоді, оскільки часті зміни урядів та корупція чиновників суттєво 
підвищують ризики реалізації тривалих проєктів. 

Актуальність проблеми управління інвестиційним потенціалом національної 
економіки посилює необхідність дослідження його складових, а також факторів, що 
визначають його якісні характеристики. У контексті вказаної проблеми важливим 
етапом є аналіз міжнародного досвіду, в т. ч. країн, що розвиваються. 

аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідження проблематики 
інвестиційного потенціалу на рівні національної економіки широко представлені серед 
публікацій вітчизняних та зарубіжних науковців. 

Особливості процесу інвестування як складової інвестиційного ринку розкрито у 
роботах О. Федоніна [2], Т. Васильєвої [3], С. Лєонова [4]. Досліджуючи інвестиційний 
потенціал Пакистану, С. Казмі та ін. [5] дотримуються ресурсного підходу, згідно з 
яким інвестиційний потенціал економіки цієї країни для іноземного інвестора – це 
сукупність наявних ресурсів, що забезпечать стабільний дохід інвестицій та зростання 
капіталізації об’єкта інвестування.

Теоретичні основи ємнісного підходу дослідження інвестиційного потенціалу 
описані у працях Б. Чуба [6]. Аналізуючи політику уряду Японії, Т. Хоші та К. Кійота 
[7] зазначають, що інвестиційний потенціал характеризується здатністю до залучення 
прямих іноземних інвестицій.

У багатьох сучасних дослідженнях показано зв’язок між політичними інституціями 
та інвестиційною привабливістю країн (Дікова [8], Амбос [9], Гертенштайн [10]). 
Деякі науковці (Мeйер [11], Гьорг [12], Чудновські [13]) вбачають важливу роль 
транснаціональних компаній (ТНК) у динаміці показників країн, що розвиваються.  
Дж. Пол та Г. Беніто [14] та багато інших зосереджують увагу на дослідженні руху ПІІ 
з країн, що розвиваються (на прикладі Китаю), вони вбачають цю економіку одним із 
локомотивів світового інвестиційного ринку.

проблеми, що ще не досліджені. Оцінювання ІПНЕ є предметом дослідження 
науковців різних країн. У ході процесу оцінювання використовуються математико-
статистичні та соціогуманітарні методи, що мають забезпечити аналіз динаміки 
кількісних макроекономічних показників, а також соціально-психологічні аспекти 
інвестиційного процесу. 

На сьогодні чимало зарубіжних і вітчизняних вчених пропонують ґрунтовні 
багатофакторні статистичні моделі оцінювання ІПНЕ на основі ретроспективного 
аналізу в поєднанні з опитуванням експертів. 

Застосування цих моделей для оцінювання ІПНЕ України є проблемним через 
порівняно невеликий часовий проміжок ведення статистичних спостережень, а 
також ураховуючи значну кількість екстремальних зовнішніх і внутрішніх факторів 
впливу, що порушують взаємозв’язок соціально-політичної складової з динамікою 
макроекономічних показників розвитку. Таким чином, актуальним є дослідження 
сучасних підходів до врахування кількісних та якісних складових ІПНЕ. 

мета дослідження – аналіз зарубіжного досвіду дослідження параметрів ІПНЕ та 
підходів до його оцінювання. 

Виклад основного матеріалу. Процес трансформації планової економіки щойно 
утворених пострадянських країн, у т. ч. України, почався з масового запозичення та 
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імплементації інституцій, правового забезпечення та реформ, з урахуванням досвіду 
передових економік світу. Випробувані історично та обґрунтовані теоретично підходи 
до реформування економічної системи країн колишнього СРСР у реаліях 90-тих років 
швидко розчарували своєю малоефективністю [15].

Не виправдані очікування  стосувалися також фактору прямих іноземних інвестицій. 
Так, вважалося, що рушійною силою, що пожвавить економічне зростання та згладить 
процес реформування економічної системи, буде приплив капіталу з передовими 
технологіями, рішеннями та налагодженими міжнародними зв’язками. Зазначені 
інвестиційні ресурси мали б утворити ефективну колаборацію з наявними дешевими 
сировинними і трудовими ресурсами та перетворити Україну в потужну економічну 
силу на континенті. 

Це була перша в історії незалежної України помилка в оцінюванні інвестиційного 
потенціалу національної економіки, що призвело до зниження добробуту та масового 
розчарування населення в ідеях ринкової економіки, яке вилилося у низку політичних 
криз та створило умови для розвитку державно-олігархічної соціально-економічної 
системи [16]. 

Рух прямих іноземних інвестицій визначається домінантними мотивами інвесторів. 
Так, згідно з Дж. Даннінгом та С. Люнданом мотиви, що спонукають компанії 
інвестувати в інші країни: ресурси, нові ринки збуту, збільшення ефективності та 
пошук стратегічних активів [17]. 

Ресурсо-орієнтований мотив означає, що підприємство або ТНК здійснює 
інвестування з метою отримання доступу до сировини або трудових ресурсів країни-
реципієнта інвестицій. Країни з високими темпами зростання економіки та чисельності 
населення є пріоритетними цілями інвестування з метою завоювання нових ринків 
збуту.

Дотримуючись вищезгаданих принципів, технологічні гіганти  (Alphabet, Apple, 
Microsoft, Tesla та інші) інвестували у створення структурних підрозділів у країнах 
Південно-Східної Азії, що дало змогу оптимізувати собівартість виробництва продукції 
та наростити обсяги виручки за рахунок нових ринків збуту.

Оцінювання інвестиційного потенціалу економіки країни дає змогу визначити 
фактори, що мали вплив на прийняття інвестиційного рішення, виявити недоліки, 
що погіршують інвестиційну привабливість країни, та запропонувати шляхи їхнього 
усунення.

Основні напрямки дослідження поняття «інвестиційний потенціал», згідно з [18], 
прийнято об’єднувати у межах таких підходів:

– Ресурсний. Інвестиційний потенціал трактується лише як сукупність ресурсів, 
наявних потужностей суб’єктів господарювання. Водночас залишається поза увагою  
потенціал залучення ресурсів ззовні.

– Ймовірнісний. Згідно з цим підходом інвестиційний потенціал є сукупністю 
можливостей для інвестування, які формуються за взаємодії факторів та умов та 
реалізуються шляхом формування інвестиційних потоків.

– Ринковий підхід ототожнюється з потенційним попитом на капітальні ресурси на 
фінансовому ринку. Таким чином, інвестиційний потенціал є результатом взаємодії 
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попиту і пропозиції інвестицій на ринку, залежно від того, які умови може запропонувати 
інвестиційний проєкт (рентабельність, безпечність, строк реалізації тощо).

– Ємнісний. Інвестиційний потенціал за такого підходу відображає здатність об’єкта 
дослідження (території, галузі економіки, підприємства) «утилізувати» капітал, що 
залежить від внутрішніх та зовнішніх факторів.

– Структурний. Інвестиційний потенціал – це складова системи потенціалів вищого 
рівня (поряд з трудовим, інноваційним, ресурсним – у структурі економічного).

– Результативний підхід відображає здатність об’єкта дослідження досягати 
певної віддачі від використаних у проєкті ресурсів, в такому разі оціночний показник 
інвестиційного потенціалу зводиться до оцінювання максимального результату, який 
об’єкт дослідження здатен отримати, використавши наявні інвестиційні ресурси.

Незалежно від підходу до визначення поняття «інвестиційний потенціал» в основі 
його дослідження знаходяться інвестиції. У контексті цього дослідження  зупинимося 
на найбільш значущому для економічного розвитку країни їхньому виді – прямих 
іноземних інвестиціях (ПІІ).

Даннінг [17] запропонував парадигму OLI (ownership, localization, internalization), 
яка описує принципи використання ТНК наявних у них ресурсів: переваги, що 
надає участь у капіталі (ownership), переваги географічного розташування (location) 
та застосування економічної стратегії, спрямованої на скорочення або усунення 
негативних зовнішніх ефектів шляхом перетворення їх у внутрішні (internalization).

Метьюз [19] розвиває цю парадигму, пропонуючи модель LLL (linkage, leverage, 
learning), що розширює вибір детермінантів інвестиційних рішень для ТНК за 
допомогою ПІІ, орієнтованих на інвестування в стратегічні активи.  Хобдарі та ін. 
[20] описують можливості успішного руху ПІІ з країн, що розвиваються, на ринки 
розвинених економік. Так, Джі і Дінь [21], використовуючи модель LLL на прикладі 
деяких фірм Південно-Східної Азії, показують як оригінальні конкурентні стратегії 
дають змогу завоювати зовнішні ринки. 

Процес залучення ПІІ передбачає не тільки транскордонне переміщення ресурсів, 
а й міжкультурні комунікації. Так, з метою врахування «культурної дистанції» 
Гемават [22] пропонує модель CAGE (Cultural, Administrative, Geographic, Economic) 
DistanceFramework, що має оцінити відмінності країни-інвестора та приймаючої 
сторони у культурному, адміністративному та соціально-економічному аспектах. 

Опираючись на базове розуміння сутності ПІІ та поставлені проблеми досліджень, 
останні публікації щодо оцінювання інвестиційного потенціалу національної економіки 
(ІПНЕ) можна умовно поділити на такі напрямки (табл. 1):

– оцінювання інвестиційної привабливості для припливу ПІІ (залучення); 
– оцінювання здатності економіки до експансії шляхом створення інвестиційних 

потоків на зовнішні ринки (експансія).
Оцінювання ІПНЕ у контексті проблеми заохочення залучення ПІІ є найбільш 

поширеним напрямком досліджень цієї тематики. Автори звертають увагу на ключові 
детермінанти, що переконують інвесторів приймати рішення на користь певної 
території [23; 24]. Серед змінних, що впливають на ІПНЕ та визначають привабливість 
країни для іноземного інвестора, виокремлюють потенціал (розмір) ринку, державну 
політику, інфраструктуру (в т. ч. фінансову) тощо [25; 26]. Так, високі темпи зростання 
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інвестування протягом  90-тих років XX ст. в країни зі слабким ринком та недосконалою 
державною політикою супроводжувалися широкомасштабним будівництвом 
інфраструктурних проєктів [27].

ІПНЕ як здатність до експансії на зовнішні ринки протягом останнього десятиліття 
набуває актуальності, особливо в контексті державної політики [28; 29; 30]. Важливим 
напрямком дослідження ІПНЕ через призму здатності до експансії стосується країн, 
що розвиваються, насамперед регіону Південно-Східної Азії. Протягом останніх років 
у багатьох дослідженнях [14; 20; 31; 32] вивчається взаємовплив макроекономічних 
показників та здатності економіки до інвестування за кордон. 

Таблиця 1
огляд останніх публікацій на тему дослідження потоків пІІ з метою оцінки ІпНе

Автор (-и)
Напрямок 

дослідження 
оцінки ІПНЕ

Методологія Ключові висновки

Баклі та ін. [34] Експансія ПІІ Багатофакторна 
регресія

Висока ризиковість та політизованість 
ПІІ з Китаю

Ша та ін. [31] Експансія ПІІ Аналіз панельних 
даних

Взаємовигідність для національних 
економік донора та реципієнта ПІІ

Чунг та ін. [35] Експансія ПІІ Аналіз панельних 
даних

Прямий позитивний вплив державної 
політики сприяння на залучення ПІІ з 
Китаю

Герцер[36] Експансія ПІІ
Аналіз причинно-
наслідкових зв’язків 
за Грейнджером

Позитивний довготривалий ефект ПІІ на 
показники продуктивності в країнах, що 
розвиваються

Хуанг та 
Ренйонг[37] Експансія ПІІ Метод експертних 

опитувань

Інвестування у стратегічні активи та 
завоювання нових ринків – основні 
мотиви зовнішніх ПІІ китайських фірм

Лайлс, Лі та Ян 
[38] Експансія ПІІ Метод експертних 

опитувань
Потенціал фірм засвоювати інформацію 
як функція від ризиковості зовнішніх ПІІ 

Дрогендайк та 
Мартін [39] Експансія ПІІ

Регресійний аналіз 
методом найменших 
квадратів

Соціально-економічна складова більш 
важлива для вихідних ПІІ з Іспанії, ніж з 
Китаю

Вей та ін. [40] Експансія ПІІ Метод експертних 
опитувань

Рівень технологічності та продуктивності 
прямо впливають на ПІІ закордон

Лі та 
Ружман[41] Залучення ПІІ Регресійний аналіз

ПІІ, залучені з найближчих країн 
вигідніші, враховуючи транзакційні 
витрати (а прикладі Пд.Кореї)

Гох та ін. [42] Залучення ПІІ
Регресійний аналіз 
(метод Хаусманна-
Тейлора)

Взаємозалежність притоку ПІІ та 
динаміки зовнішньої торгівлі (приклад 
Малайзії)

Віллаверде та 
Маза [43] Залучення ПІІ Факторний аналіз

Економічний потенціал, умови праці, 
конкуренція визначають залучення ПІІ 
(приклад Іспанії)

Делевіч та 
Хейм[44] Залучення ПІІ Аналіз панельних 

даних

Направлена державна політика та якісні 
політичні інституції дозволяють залучити 
додаткові ПІІ (приклад Казахстану)

Джерело: розроблено авторами на основі узагальнень джерел. 
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Так, група науковців [33] на прикладі статистичних даних Китаю за допомогою моделі 
авторегресії (ARDL) провела оцінювання взаємозалежності динаміки зростання ВВП 
та зовнішніх ПІІ. 

Методологія, що використовується для оцінювання ІПНЕ. Більшість підходів 
до кількісного та якісного оцінювання ІПНЕ стосуються використання економіко-
статистичних методів (лінійні регресії, методи коінтеграції, аналізу причинно-
наслідкових зв’язків за Грейнджером, векторної авторегресії тощо) та методів 
експертних опитувань. 

Дані для аналізу. Оскільки основними детермінантами інвестиційного потенціалу на 
макроекономічному рівні є ПІІ, показники динаміки ВВП, інфляції, експорту та імпорту, 
зайнятості, промислового виробництва, то джерелами статистичної інформації 
є статистичні публікації та звіти Світового Банку, інших міжнародних організацій, 
публічна статистика країн, що аналізуються, дослідження приватних аудиторських та 
дослідницьких інституцій.

Висновки та перспективи подальших досліджень. За результатами дослідження 
публікацій на тему інвестиційного потенціалу національної економіки можемо зробити 
висновок, що більшість сучасних науковців з різних куточків світу досліджують ІПНЕ 
через аналіз руху інвестиційних ресурсів. У цьому контексті предметом дослідження є 
ПІІ та їхній взаємозв’язок з основними показниками розвитку економіки.

Серед останніх публікацій на цю тематику найбільш поширеними та цитованими є 
дослідження ІПНЕ країн, що розвиваються. Науковці віддають перевагу статистичним 
методам аналізу, що дають змогу враховувати значну кількість незалежних змінних у 
динаміці.

На сьогодні у наукових дослідженнях вкрай мало уваги приділяється питанню 
оцінювання ІПНЕ України. Варто зазначити, що у вітчизняній та закордонній економічній 
літературі недостатня кількість ґрунтовних досліджень щодо систематизації науково-
методичних підходів до розуміння сутності економічної категорії «інвестиційний 
потенціал», що обмежує наукові розробки в напрямку оцінювання ІПНЕ та обумовлює 
невизначеність щодо застосування відповідних методів і прийомів наукових 
досліджень.

Перспективним напрямком удосконалення підходів до розуміння та оцінювання 
ІПНЕ є моделювання взаємовпливу держави та населення аналізованої країни чи 
регіону. У рамках цього підходу актуальності набуває врахування соціокультурних 
детермінантів у статистичних моделях оцінювання.
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