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ФАКТОРИ ІНСТИТУЦІОНАЛЬНОГО ВПЛИВУ
НА ІНВЕСТИЦІЙНИЙ КЛІМАТ В УКРАЇНІ

У статті здійснено дослідження щодо кореляції між інституціональним середовищем та інвес-
тиційним кліматом в Україні, запропоновано відповідну методологію аналізу, виокремлено значу-
щі інституціональні фактори покращання інвестиційного клімату.
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Постановка проблеми. Перед Україною як країною з перехідною економікою постає 
питання зменшення негативних наслідків трансформаційних процесів. Одним з інструментів, 
які дозволяють цього досягти, є виважена інституціональна політика. Вона покликана забезпе-
чити ефективне функціонування таких інститутів, як правова система, регуляторна політика, 
судова система тощо, що, у свою чергу, має позитивний вплив на соціально-економічну ситуа-
цію в країні. Ефективна інституціональна політика створює сприятливі умови не лише для на-
ціональних, а й для іноземних економічних агентів, тобто внутрішня стабільність країни сприяє 
залученню іноземних інвестицій.

Враховуючи комплексність та багатовимірність інституціональної політики, проблема-
тичною є її однозначна оцінка. Одним з індикаторів, які дозволяють зробити певні висновки 
щодо ефективності вищезгаданої політики, є динаміка залучення прямих іноземних інвестицій 
(далі – ПІІ) в національну економіку, оскільки це свідчить про сприйняття зарубіжними діло-
вими колами економічно-політичної ситуації всередині країни. Для України характерна неста-
більна динаміка залучення ПІ, що свідчить про невпевненість іноземних інвесторів у доціль-
ності інвестування в економіку України.

Аналіз публікацій та досліджень. Проблема функціонування перехідної економіки 
України цікавила науковців з часу розпаду Радянського Союзу. Подібний інтерес поясню-
ється тим, що перед Урядом України постала проблема зниження негативних наслідків пере-
хідного періоду і його проходження з найменшими для українського суспільства соціально-
економічними втратами. Більшість вчених-економістів схиляються до висновку про інститу-
ціональний характер проблем в економічному та соціальному розвитку транзитивних країн, 
включаючи Україну. Варто відзначити вагомий внесок в цю галузь таких вітчизняних вчених, 
як В. Геєць, А. Гриценко, В. Дементьєв. Вивченням особливостей економічного розвитку кра-
їн з перехідною економікою займалися також зарубіжні вчені, такі як Р. Барро, О. Гаврили-
шин, Р. Нуреєв, Р. Руден, Д. Кауфман, А. Краай, С. Нек, П. Кіфер, Т. Сандлер. 

Зокрема В. Геєць проаналізував проблеми, які виникають в економічному розвитку кра-
їни за умов відсутності відповідної інституціональної бази [1]. А. Гриценко, використовуючи 
інституціональний підхід, проаналізував зміни, що відбуваються в країнах з перехідною еко-
номікою [2]. В. Дементьєв аналізував зміни в інституціональному середовищі в контексті те-
орії влади [3].

Використовуючи метод теорії ігор, Т. Сандлер [10] проаналізував вплив інфраструктур-
ного забезпечення на ефективність функціонування ринку. У своєму дослідженні вчений аргу-
ментує необхідність існування транснаціональних інституцій, завданням яких було б коригу-
вання негативних екстерналій ринку. 

О. Гаврилишин і Р. Руден [7] дослідили фактори впливу на економічне зростання в умо-
вах перехідної економіки. Результати їх дослідження вказують на те, що макроекономічна по-
літика та структурні реформи – найважливіші детермінанти розвитку країн з перехідною еко-
номікою. Емпіричний аналіз дозволив дослідникам виокремити три категорії таких детермі-
нант: макроекономічна стабілізація; економічна лібералізація; початкова ресурсна база.

Порівнюючи взаємозв’язок між інституціональним та економічним розвитком, А. Ан-
дерс [4] дійшов висновку про тісний зв’язок між реальним економічним зростанням та рівнем 
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системності реформ. На думку автора, головним викликом розвитку постсоціалістичних країн 
є домінування політичної складової над економічною в процесі трансформації. Інший важли-
вий висновок дослідження – існування вагомої кореляції між демократією і ринковими рефор-
мами та економічним зростанням.

Аналізуючи відмінність в інституціональному розвитку країн, Д. Гвартні, Р. Холкомб та 
Р. Лосон [6] дійшли висновку про наявність кореляції між інституціональним розвитком та різ-
ницею як в доходах, так і в економічному зростанні. Окрім цього, результати дослідження вка-
зують на існування зв’язку між рівнем інституціонального розвитку та інвестиційним проце-
сом і продуктивністю використання ресурсів.

Ґрунтовне дослідження в галузі інституціональної економіки було здійснено Е. Тіффі-
ном [11]. Результати його дослідження дають підстави стверджувати, що Україна не змогла 
повною мірою реалізувати свій потенціал через несприятливу для ринку інституціональну по-
літику. Вчений дійшов висновку, що довгострокове економічне зростання в Україні буде за-
лежати значною мірою від здатності влади забезпечити ефективне функціонування ринкової 
економіки.

Інституціональна політика була досліджена Д. Кауфманном, А. Крааєм та М. Маструззі 
[9]. Опрацювавши велику кількість статистичних даних щодо сприйняття суспільством націо-
нального інституціонального середовища, вчені розробили шість категорій показників оцінки 
інституціональної політики. Вони базуються на результатах соціологічних опитувань, прове-
дених у більшості країн світу різними організаціями. 

Невирішена частина проблеми. Незважаючи на значну кількість досліджень в галузі ін-
ституціональної економіки, питання існування кореляції між інституціональним середовищем 
та інвестиційним кліматом в країнах з перехідною економікою залишається недостатньо опра-
цьованим, передусім в частині побудови емпіричних моделей, які б з високим рівнем достовір-
ності описували згадану вище взаємозалежність. 

Метою статті є дослідження можливого зв’язку між інституціональною політикою та ін-
вестиційним кліматом в Україні. Результати дослідження зможуть бути використані в процесі 
здійснення інституціональної політики і стануть емпірично обґрунтованим аргументом в на-
прямі поліпшення національного інвестиційного клімату. 

Виклад основного матеріалу. Відповідно до мети дослідження необхідно реалізувати 
такі завдання:

1. Проаналізувати, чи інституціональний розвиток має вплив на діяльність іноземних ін-
весторів в Україні, та визначити силу цього впливу.

2. Оцінити значущість окремих показників інституціонального розвитку на інвестицій-
ний клімат.

З метою побудови емпіричної моделі необхідно визначити змінні (залежні і незалежні), 
що будуть використані в ній, та обґрунтувати їх вибір. Прямі іноземні інвестиції (ПІІ) встанов-
лені як незалежна змінна, тому що цей показник часто використовується для характеристики 
інвестиційної діяльності, він має монетарне значення і чітку методологію розрахунку. Вибір 
незалежних змінних складніший. Серед усієї різноманітності показників інституціонального 
розвитку важко обрати окремі з них, які б найкраще відображали багатогранність інституці-
онального середовища. Таким чином, необхідно зробити вибір на користь показників, що ха-
рактеризують важливі сторони інституціонального розвитку і можуть бути використані в цьо-
му дослідженні. З метою акцентування уваги на критичних для суспільства аспектах інститу-
ціональної політики обрали показники, розроблені за методологією Світового банку під керів-
ництвом Д. Кауфманна [9]:

1. Підзвітність влади і право голосу (Voice and Accountability – VA) – сприйняття суспіль-
ством рівня участі громадян у здійсненні урядом державної політики, а також сприйняття рів-
ня свободи слова, об’єднань та незалежності ЗМІ.

2. Політична стабільність (Political Stability – PS) – сприйняття вірогідності дестабіліза-
ції або силового захоплення влади в країні, включаючи політично вмотивоване насилля і те-
роризм.
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3. Ефективність роботи уряду (Government Effectiveness – GE) – сприйняття якості по-
слуг, що надаються громадськими й державними установами, а також рівня їх політичної не-
залежності, якості формування та реалізації державної політики і довіри до уряду.

4. Якість регуляторної політки (Regulatory Quality – RQ) – сприйняття здатності уряду 
проводити політику, спрямовану на підтримку розвитку приватного сектора.

5. Сила закону (Rule of Law – RL) – сприйняття впевненості у тому, що економічні агенти 
дотримуються законів, право власності захищене, правоохоронні органи і судова система чіт-
ко виконують покладені на них функції в межах діючого законодавства.

6. Контроль над корупцією (Control of Corruption – CC) – сприйняття рівня використання 
посадовцями державної влади у власних інтересах, включаючи корупцію.

Відповідно до завдань дослідження побудована емпірична модель з метою аналізу впли-
ву показників інституціонального розвитку на величину залучених в українську економіку 
іноземних інвестицій. Числове значення цих показників коливається від 0 до 100, тобто біль-
ше значення відповідає більш позитивному сприйняттю суспільством конкретного напряму 
інституціональної політики. Таким чином, методика дослідження полягає у визначенні кіль-
кісної залежності між монетарною змінною (ПІІ) та немонетарними показниками. Очікується, 
що ця залежність матиме позитивний характер, і на основі аналізу можна буде зробити висно-
вок про значущість в моделі окремих змінних. 

Початкова модель має такий вигляд:
 FDI = b0 + b1VA + b2PS + b3GE + b4RQ + b5RL + b6CC,  (1)

де bі – значення параметрів рівняння регресії; 
 FDI – прямі іноземні інвестиції; 
 VA, PS, GE, RQ, RL, CC – відповідні показники інституціонального розвитку.

Отже, на першому етапі кількісного аналізу необхідно побудувати лінійну регресійну мо-
дель з однією залежною і однією незалежною змінною (загалом матимемо шість простих мо-
делей) з метою визначення змінних, які не мають значущості і які будуть виключені з подаль-
шого аналізу. На другому етапі аналізу необхідно побудувати модель, в яку включено значу-
щі незалежні змінні. Порівняльний аналіз двох емпіричних моделей дозволить зробити висно-
вок про вплив окремих показників інституціонального розвитку на кількість залучених ПІІ.

Як джерела показників дослідження було використано інформацію про динаміку залу-
чення ПІІ в українську економіку, розміщену на офіційному веб-сайті Державного комітету 
статистики України, та аналітично-дослідний звіт Світового банку про показники інституціо-
нальної політики в країнах світу.

Таблиця 1 
Узагальнення даних дослідження, млн дол.*, **

Рік FDI VA PS GE RQ RL CC
1996 541,3 38,8 37,5 24,6 26,8 35,7 24,8
1998 747,1 39,4 35,1 22,3 21,0 18,6 9,7
2000 593,2 31,3 33,7 28,0 26,3 16,7 12,1
2002 916,5 31,7 38,5 26,1 25,9 22,4 18,0
2003 1322,6 27,4 36,1 36,5 25,4 20,5 18,9
2004 2252,6 28,8 34,6 32,2 37,1 26,2 19,9
2005 7843,0 35,1 34,6 42,7 44,9 33,8 37,9
2006 4717,3 45,2 45,2 38,4 34,1 24,8 33,5
2007 7935,4 46,2 49,5 29,9 36,4 26,7 27,1
2008 6073,7 47,1 44,0 32,7 39,1 31,1 28,0
2009 4410,4 47,4 34,4 23,8 31,4 26,4 19,5
2010 4753,0 44,1 42,0 24,9 32,5 25,1 17,2

*Джерело: [3, 9]. 
**Кількість статистичних спостережень становить 12 у зв’язку з тим, що дані про інституціо-

нальний розвиток публікуються щорічно лише з 2002 р.; таким чином, дані за 1997, 1999 та 2001 рр. 
відсутні.
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Результати попарного (однофакторного) аналізу наведено в табл. 2.
Таблиця 2

Значення коефіцієнтів p і t для попарного регресійного аналізу

Коефіцієнти VA PS GE RQ RL CC
t 2,123 2,014 1,929 4,984 1,735 3,668
p 0,063 0,075 0,086 0,01 0,117 0,05

Критичні значення коефіцієнтів: |t| ≥ 2, р (t) ≤ 0,05, F ≥ 0, P(F) ≤ 0,05, де t – коефіцієнт зна-
чущості незалежної змінної в моделі; р – ймовірність помилки у визначенні коефіцієнта t; F – 
коефіцієнт, що вказує на значущість хоча б однієї незалежної змінної в моделі; P(F) – ймовір-
ність помилки у визначенні коефіцієнта F. Порівнюючи критичні та отримані значення, роби-
мо висновок про незначущість змінних GE та RL, тому вони мають бути виключені з подаль-
шого аналізу.

Після виключення двох змінних з аналізу, модель набуває такого вигляду: 
 FDI = b0 + b1VA + b2PS + b3RQ + b5CC. (2)

Поетапний аналіз дозволяє нам виокремити дві незалежні змінні, що мають значущість 
в моделі. Коефіцієнти багатофакторної моделі з двома незалежними змінними (VA, RQ) наве-
дено в табл. 3–4. 

Таблиця 3
Узагальнюючі коефіцієнти багатофакторної моделі

R R2 Кориговане 
значення R2

Стандартна 
похибка F P (F)

0,927 0,860 0,825 1220,3612 24,527 0,000

Таблиця 4
Коефіцієнти багатофакторної моделі

Незалежна змінна Стандартна похибка T p (t)
RQ 55,304 5,484 0,001
VA 52,593 2,683 0,028

З огляду на отримані дані можна стверджувати, що багатофакторна модель пояснює 86% 
зміни у значеннях FDI зміною в значеннях чотирьох показників інституціонального розвитку 
(VA, PS, RQ, CC). Таким чином, 14% такої зміни обумовлюється іншими факторами, що не 
були включені до аналізу.

Дослідження значущості окремих змінних в моделі дозволяє зробити такі висновки. Змін-
на RQ має найбільший вплив на FDI, іншою значущою змінною є VA. Присутність усіх шести 
незалежних змінних в моделі призводить до виникнення проблеми мультиколінеарності, тому 
продовж поетапного аналізу чотири змінні було виключено з аналізу. 

Висновки. Результати емпіричного аналізу дозволяють стверджувати, що обрана для 
цього дослідження модель в цілому достовірно описує кореляцію між інституціональним роз-
витком та інвестиційним кліматом в Україні. Незважаючи на те, що попарний регресійний ана-
ліз вказує на суттєвий вплив чотирьох незалежних змінних на залежну, лише два показники ін-
ституціонального розвитку (RQ та VA) мають значущість в багатофакторній моделі.

Проблема мультиколінеарності пов’язана з відносно малим числом аналізованих періо-
дів (n = 12). Узагальнення показників інституціонального розвитку у звітах Світового банку 
здійснювалося з дворічним інтервалом, починаючи з 1996 до 2002 р., тому інформація про ці 
показники за 1997, 1999 та 2001 рр. відсутня.

Відносно мала кількість аналізованих періодів – найважливіше застереження в інтерпре-
тації результатів дослідження. Іншим застереженням є вибір незалежних змінних для емпірич-
ної моделі: за наявності різноманітних показників інституціонального розвитку зробили вибір 
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на користь показників, розроблених за методологією Д. Кауфманна, враховуючи її комплекс-
ність. Показники, розроблені Д. Кауфманном, відображають сприйняття суспільством ефек-
тивності інституціональної політики уряду, вони розраховуються на основі опитувань, прове-
дених незалежними громадськими організаціями.

За результатами дослідження можна зробити висновок про критичне для суспільства та 
іноземних інвесторів значення, яке має регуляторна політика та підзвітність уряду для покра-
щання інвестиційного клімату в Україні. Таким чином, українська влада має приділяти особ-
ливу увагу цим напрямам інституціональної політики, тому що вони є визначальними для 
прий няття закордонними бізнесовими контрагентами інвестиційних рішень.

Перспективи подальших досліджень. Подальші дослідження можна здійснювати в на-
прямі вдосконалення існуючих та розроблення нових емпіричних моделей з метою аналізу 
взаємозв’язку між інституціональним розвитком та інвестиційним кліматом, а також вдоско-
налення методології аналізу інституціональних факторів економічного розвитку. 
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The article presents a research on the correlation between institutional environment and investment 
climate in Ukraine; the relative analysis methodology is introduced and the significant institutional factors 
of the investment climate improvement are outlined in this study. 
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