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Äîñë³äæåíî âïëèâ ðåôîðìóâàííÿ çàêîíîäàâñòâà ùîäî ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ íà 
³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò Óêðà¿íè. Âèñâ³òëåíî ñó÷àñíó ïðàâîâó ïîë³òèêó ó ñôåð³ åêîíî-
ì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Çàïðîïîíîâàíî äëÿ ö³ëåé åêîíîì³êî-ïðàâîâî¿ äîêòðèíè âèçíà÷åí-
íÿ ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò», ÿêå ³íòåãðóº ïðàâîâ³, åêîíîì³÷í³, àäì³í³ñòðà-
òèâí³ òà áåçïåêîâ³ àñïåêòè ³ ïðÿìî ïîâ’ÿçóº ¿õ ç ð³âíåì çàõèùåíîñò³ ïðàâ ³íâåñòîðà 
òà åôåêòèâí³ñòþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Âèîêðåìëåíî òà óçàãàëüíåíî êîëî ³íäè-
êàòîð³â äëÿ îö³íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, ùî áåçïîñåðåäíüî â³äîáðàæàþòü 
ïðèíöèïè çàêîííîñò³, ïðàâîâî¿ âèçíà÷åíîñò³ òà äîáðîãî âðÿäóâàííÿ. Îêðåñëåíî ñêëà-
äîâ³ (êîìïîíåíòè) ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, ÿê³ ôîðìóþòü éîãî ÿäðî ³ âèçíà÷àþòü 
³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü þðèñäèêö³¿ òà çäàòí³ñòü åêîíîì³êè çàáåçïå÷óâàòè 
îòðèìàííÿ äîõîä³â äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. Îá´ðóíòîâàíî, ùî áàãàòîìàí³òòÿ 
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ çíèæóº ïðåì³þ çà ðèçèê ³ ï³äâèùóº 
ë³êâ³äí³ñòü ³íâåñòèö³é, à îòæå, º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äîâãîñòðîêîâîãî çðîñòàííÿ 
åêîíîì³êè ³ ñò³éêîãî ïðèïëèâó êàï³òàëó â Óêðà¿íó. Ïðîàíàë³çîâàíî òà óçàãàëüíåíî 
ðåêîìåíäàö³¿ ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é ùîäî ôîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³é-
íîãî ñåðåäîâèùà (³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó). Âèçíà÷åíî êîíêðåòí³ ä³¿ â³ò÷èçíÿíîãî 
çàêîíîäàâöÿ (çîêðåìà ç óðàõóâàííÿì òðèâàþ÷î¿ çáðîéíî¿ ðîñ³éñüêî¿ àãðåñ³¿ ùîäî 
Óêðà¿íè, ïîòðåá ïîâîºííîãî â³äíîâëåííÿ), ÿê³ ìîãëè á óäîñêîíàëèòè çàêîíî äàâñòâî 
ùîäî ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
Óêðà¿íè òà øèðîêîãî çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.
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êë³ìàò, ³íâåñòèö³éíå ñåðåäî-
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ãîñïîäàðñüêà ä³ÿëüí³ñòü, ³í-
âåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, ñóá’ºê-
òè ãîñïîäàðþâàííÿ, ðåôîð-
ìà ãîñïîäàðñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà.

https://doi.org/10.15407/econlaw.2025.03.021 
ÓÄÊ 346.2+ 346.543

Â³êòîð³ÿ ÐªÇÍ²ÊÎÂÀ, ä-ð þðèä. íàóê, ïðîô., 
çàâ³äóâà÷ êàôåäðè åêîíîì³÷íîãî ïðàâà òà åêîíîì³÷íîãî ñóäî÷èíñòâà 
Íàâ÷àëüíî-íàóêîâîãî ³íñòèòóòó ïðàâà
Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Òàðàñà Øåâ÷åíêà, ì. Êè¿â, Óêðà¿íà
 orcid.org/0000-0003-0149-0710  

Âàëåíòèí ÙÅÐÁÈÍÀ, àêàä. ÍÀÏðÍ Óêðà¿íè, ä-ð þðèä. íàóê, ïðîô., 
Çàñëóæåíèé þðèñò Óêðà¿íè, ïðîôåñîð êàôåäðè åêîíîì³÷íîãî ïðàâà 
òà åêîíîì³÷íîãî ñóäî÷èíñòâà Íàâ÷àëüíî-íàóêîâîãî ³íñòèòóòó ïðàâà
Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Òàðàñà Øåâ÷åíêà, ì. Êè¿â, Óêðà¿íà

orcid.org/0000-0003-4221-0965 

ÐÅÔÎÐÌÓÂÀÍÍß ÇÀÊÎÍÎÄÀÂÑÒÂÀ 
ÙÎÄÎ ÑÓÁ’ªÊÒ²Â ÃÎÑÏÎÄÀÐÞÂÀÍÍß 
ÒÀ ÉÎÃÎ ÂÏËÈÂ ÍÀ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÉ ÊË²ÌÀÒ Â ÓÊÐÀ¯Í²



22 ISSN 1681-6277. Economics and Law. 2025, ¹ 3

Â³êòîð³ÿ ÐªÇÍ²ÊÎÂÀ, Âàëåíòèí ÙÅÐÁÈÍÀ

Âñòóï. Ïèòàííÿ ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³í-
âåñòèö³éíîãî êë³ìàòó òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè îñîáëèâî àê-
òóàëüíå íà ñüîãîäí³ ó çâ’ÿçêó ç â³äíîâëåííÿì 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ÿêà âæå çàçíàëà ³ ïðîäîâ-
æóº çàçíàâàòè ³ñòîòíèõ âòðàò ÷åðåç çáðîéíó 
àãðåñ³þ ðô. Íà ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â àãðåñ³¿ ìà-
þòü áóòè ñïðÿìîâàí³ çóñèëëÿ íå ëèøå ôàõ³âö³â 
ð³çíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè (ïðîìèñëîâîñò³, òðàíñ-
ïîðòó, áó ä³âíèöòâà, àãðàðíîãî ñåêòîðó), çîêðåìà 
¿¿ ³íôðàñòðóêòóðè, à é åêîíîì³÷íî¿ òà ïðàâîâî¿ 
íàóêè, ÿê³ ñïðîìîæí³ ðîçðîáèòè òà âïðîâàäè-
òè íàëåæí³ åêî íîì³êî-ïðàâîâ³ çàñàäè ñòâîðåí-
íÿ ä³éñíî ïîòð³áíîãî åêîíîì³ö³ êðà¿íè ³íâåñ-
òèö³éíîãî êë³ìàòó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ïîïðè 
ïîøèðåíå âæèâàííÿ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ 
ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò», ºäèíîãî çà-
ãàëüíîâèçíàíîãî éîãî âèçíà÷åííÿ ó ïðàöÿõ ó÷å-
íèõ-åêîíîì³ñò³â íåìàº. Â þðèäè÷í³é ë³òåðàòóð³ 
òàêîæ íå ïðèä³ëåíî íàëåæíî¿ óâàãè ïðàâîâèì 
àñïåêòàì çàáåçïå÷åííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî êë³ìàòó, õî÷à ïðîáëåìè ïðàâîâîãî ðå-
æèìó ³íâåñòèö³é (çîêðåìà ³íîçåìíèõ), ïðàâîâî-
ãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òî-
ùî äîâîë³ äîêëàäíî äîñë³äæåíî â þðèäè÷í³é 
íàóö³ [1—5].

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíèõ çì³í ó 
ïðàâîâîìó ðåãóëþâàíí³ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³, îö³íêà ¿õíüîãî âïëèâó íà ³íâåñòèö³éíèé 
êë³ìàò Óê ðà¿íè òà ôîðìóëþâàííÿ ïðàêòè÷íèõ 
ðåêîìåíäàö³é ùîäî ãàðìîí³çàö³¿ íàö³îíàëüíî-
ãî çàêîíîäàâñòâà ç ºâðîïåéñüêèìè ñòàíäàðòà-
ìè äëÿ ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³ êðà¿íè.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Óçàãàëüíèâøè çàïðî-
ïîíîâàí³ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ äåô³í³ö³¿, çà-
çíà÷èìî, ùî ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò º ñóêóïí³ñòþ 
åêîíîì³÷íèõ, ñîö³àëüíèõ, ïîë³òè÷íèõ, ïðàâîâèõ 
òà ³íøèõ ÷èííèê³â, ùî ñïðèÿþòü çàëó÷åííþ ³í-
âåñòèö³é ³ ïðîâàäæåííþ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ â³ò÷èçíÿíèìè òà ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè. 

Íà â³äì³íó â³ä ³íâåñòèö³éíîãî ðåæèìó (ñó-
êóïíîñò³ ïðàâîâèõ íîðì), ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³é-
íèé êë³ìàò» îõîïëþº òàêîæ íåô³íàíñîâ³ òà ïî-
çàïðàâîâ³ ÷èííèêè (êîðóïö³éí³ ðèçèêè, ÿê³ñòü 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, áåçïåêó òîùî). Òîæ 
äëÿ ïîòðåá åêîíîì³êî-ïðàâîâî¿ äîêòðèíè ñïðî-
áóºìî ñôîðìóëþâàòè òî÷í³øå é ðîçãîðíóòå âè-
çíà÷åííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ. 

²íâåñòèö³éíèé êë³ìàò — öå êîìïëåêñíà äèíà-
ì³÷íà õàðàêòåðèñòèêà íàö³îíàëüíî¿ þðèñäèê-

ö³¿, ùî â³äîáðàæàº: 1) ÿê³ñòü òà ïåðåäáà÷óâàí³ñòü 
íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî ñåðåäîâèùà; 2) åôåêòèâ-
í³ñòü éîãî ïðàâîçàñòîñóâàííÿ òà ñóäîâîãî çà-
õèñòó; 3) ìàêðî- é ì³êðîåêîíîì³÷í³ óìîâè îáî-
ðîòó êàï³òàëó; 4) àäì³í³ñòðàòèâíî-ïðîöåäóðí³ 
áàð’ºðè / ñòèìóëè; 5) ïîë³òè÷íó, ñîö³àëüíó, áåç-
ïåêîâó òà åêîëîã³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü ó ñóêóïíîñò³ 
ç ôàêòè÷íèì ð³âíåì ðèçèê³â ³ î÷³êóâàíî¿ ïðè-
áóòêîâîñò³, ùî ôîðìóº ìîòèâè, ìàñøòàáè òà ãà-
ëóçåâó / òåðèòîð³àëüíó ñïðÿìîâàí³ñòü âêëàäåíü 
âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â òà âèçíà÷àº 
áàëàíñ ïðàâ òà îáîâ’ÿçê³â äåðæàâè é ³íâåñòîðà 
ïðîòÿãîì óñüîãî ³íâåñòèö³éíîãî öèêëó. Ïðî-
ïîíîâàíå âèçíà÷åííÿ, íà íàøó äóìêó, ³íòåãðóº 
ïðàâîâ³, åêîíîì³÷í³, àäì³í³ñòðàòèâí³ òà áåçïå-
êîâ³ àñïåêòè, ïðÿìî ïîâ’ÿçóº ¿õ ³ç ð³âíåì çàõè-
ùåíîñò³ ïðàâ ³íâåñòîðà òà åôåêòèâí³ñòþ äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. 

Âàæëèâèì º âèîêðåìëåííÿ êîëà ³íäèêàòîð³â 
äëÿ âèì³ðþâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, ùî 
âæå óñòàëèëèñÿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³÷í³é íàóö³, é 
âîäíî÷àñ óñï³øíî ïåðåêëàäàþòüñÿ íà ïðàâîâ³ 
êàòåãîð³¿, òîæ ìîæóòü áóòè ³íêîðïîðîâàí³ äî 
åêîíîì³êî-ïðàâîâî¿ äîêòðèíè áåç ìåòîäîëîã³÷-
íèõ ðîçá³æíîñòåé. Ñïðîáóºìî ñèñòåìàòèçóâàòè 
ö³ ³íäèêàòîðè, ÿê³ õî÷ é âèðîáëåí³ åêîíîì³ñòà-
ìè [6—9], óñå æ òàêè º þðèäè÷íî ðåëåâàíòíèìè, 
îñê³ëüêè áåçïîñåðåäíüî â³äîáðàæàþòü ïðèí-
öèïè çàêîííîñò³, ïðàâîâî¿ âèçíà÷åíîñò³ òà äîá-
ðîãî âðÿäóâàííÿ, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ äîêòðèíè 
³íâåñòèö³éíîãî ïðàâà.

1. ²íäåêñ âåðõîâåíñòâà ïðàâà òà åôåêòèâíîñò³ 
ïðàâîçàñòîñóâàííÿ. Rule of Law Index (World Jus-
tice Project) âèì³ðþº â³ñ³ì ÷èííèê³â, çîêðåìà 
â³äñóòí³ñòü êîðóïö³¿, ÿê³ñòü ðåãóëÿòèâíîãî âè-
êîíàííÿ, öèâ³ëüíó é êðèì³íàëüíó þñòèö³þ, òîá-
òî ô³êñóº, íàñê³ëüêè ïåðåäáà÷óâàíî òà íåóïå-
ðåäæåíî ðåàë³çóþòüñÿ íîðìè, â³ä ÿêèõ çàëåæàòü 
ïðàâà ³íâåñòîðà [10]. Enforcing Contracts (ç ìåòî-
äèêè Doing Business) ïîêàçóº ÷àñ, âàðò³ñòü ³ ïðî-
öåäóðíó ñêëàäí³ñòü ñóäîâîãî çàõèñòó êîìåðö³é-
íîãî äîãîâîðó; ïðÿìî êîðåëþº ç äîêòðèíàëü-
íîþ êàòåãîð³ºþ «ðåàëüí³ñòü ïðàâà íà ñóä» [11].

2. ²íäèêàòîðè çàõèñòó ïðàâà âëàñíîñò³ é êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ï³ä³íäåêñè Property 
Rights ³ Judicial Effectiveness ó Index of Economic 
Freedom, à òàêîæ Institutions ó Global Compe titi-
veness Index îõîïëþþòü þðèäè÷í³ ãàðàíò³¿ â³ä 
åêñïðîïð³àö³¿, ÿê³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà, 
çàõèñò ì³íîðèòàð³¿â [12].

3. Àíòèêîðóïö³éí³ é ïðîçîðî îð³ºíòîâàí³ ïî-
êàçíèêè. Corruption Perceptions Index (Trans pa ren -
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cy International) ô³êñóº ð³âåíü ñïðèéíÿòòÿ êî ðóï-
ö³¿ ó ïóáë³÷íîìó ñåêòîð³  — êëþ÷îâèé ÷èííèê 
òðàíçàêö³éíèõ âèòðàò ³ íåïåðåäáà÷óâàíîñò³ ðå-
ãóëþâàííÿ. Ôàêòîð Absence of Corruption ó Rule 
of Law Index äóáëþº îö³íêó êð³çü ïðèçìó ñóä³â ³ 
ïðàâîîõîðîííèõ îðãàí³â [13].

4. ßê³ñòü ðåãóëÿòîðíîãî ñåðåäîâèùà òà àäì³-
í³ñòðàòèâíî¿ ïðîöåäóðè. OECD Policy Frame work 
for Investment (PFI) ì³ñòèòü áëîêè Investment Po-
licy ³ Regulatory Environment, ÿê³ îö³íþþòü ïðî-
çîð³ñòü íîðìîòâîðåííÿ, íàÿâí³ñòü îö³íþâàííÿ 
ðåãóëÿòîðíîãî âïëèâó, â³äêðèò³ñòü êîíñóëüòà-
ö³é [14]. Starting a Business, Dealing with Const ruc-
tion Permits, Paying Taxes (Doing Business legacy) 
äàþòü ê³ëüê³ñíó îö³íêó áþðîêðàòè÷íèõ áàð’º-
ð³â, òîáòî ñòóï³íü ðåàë³çàö³¿ êîíñòèòóö³éíîãî 
ïðèíöèïó ñâîáîäè ï³äïðèºìíèöòâà.

5. Ìàêðîåêîíîì³÷íà òà ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü. 
Ñóâåðåíí³ ðåéòèíãè Moody’s / S&P ìàþòü ïðà-
âîâå çíà÷åííÿ ÿê due diligence — îð³ºíòèðè ï³ä 
÷àñ óãîä ³ äëÿ ðîçðàõóíêó ãàðàíò³éíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ; âîíè ³íòåãðóþòü íîðìàòèâíó äèñöèï ë³-
íó â áþäæåòí³é ³ ìîíåòàðí³é ñôåðàõ. Ïîêàçíè-
êè áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ òà ³íôëÿö³¿ (IMF, 
Ñâ³òîâèé áàíê) îïîñåðåäêîâàíî ñâ³ä÷àòü ïðî 
ñòàá³ëüí³ñòü ïîäàòêîâîãî é âàëþòíîãî ðåæè-
ì³â, ùî º ñêëàäîâèìè ³íâåñòèö³éíèõ ãàðàíò³é.

6. Ïîë³òè÷íà é áåçïåêîâà ñòàá³ëüí³ñòü. ²íäåê-
ñè Worldwide Governance Indicators — Political Sta-
bi lity òà Global Peace Index â³äîáðàæàþòü ðèçèêè 
ôîðñ-ìàæîðó, ÿê³ â ³íâåñòèö³éíèõ äîãîâîðàõ 
çàçâè÷àé êîìïåíñóþòüñÿ ï³äâèùåíîþ ïðåì³ºþ 
÷è ãàðàíò³ÿìè [15].

7. Ð³âåíü â³äêðèòîñò³ òà îáìåæåíü äëÿ ïðÿìèõ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (Ï²²). OECD FDI Regu la to-
ry Restrictiveness Index ðàíæóº çàêîíîäàâ÷³ áàð’º-
ðè (åêðàí³çîâàí³ ó ë³öåíç³ÿõ, êàï³òàëüíèõ ïîðî-
ãàõ, ñåêòîðàëüíèõ çàáîðîíàõ). Äàí³ UNCTAD 
ùî äî ïðèïëèâ³â / â³äòîê³â Ï²² òà ê³ëüêîñò³ ³í-
âåñòèö³éíèõ óãîä ïîêàçóþòü ôàêòè÷íó ä³ºâ³ñòü 
ãàðàíò³é ³ ïðèâàáëèâ³ñòü ðåæèìó.

8. Ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ òà ñòèìóëè. Ï³ä- 
³íäåêñè Paying Taxes (WB) ³ ïîð³âíÿëüí³ effective 
corporate tax rates (OECD, KPMG) äàþòü ÷èñëîâ³ 
îð³ºíòèðè, ÿê³ ïðÿìî çàëåæàòü â³ä ïîäàòêîâî- 
ïðàâîâî¿ áàçè òà äîãîâîð³â ïðî óíèêíåííÿ ïî-
äâ³éíîãî îïîäàòêóâàííÿ.

9. ²íôðàñòðóêòóðíà, ëþäñüêà é òåõíîëîã³÷íà 
ñïðîìîæí³ñòü. Ï³ëîíè Infrastructure òà Skills ó GCI 
³ Global Talent Competitiveness Index ô³êñóþòü ìà-
òåð³àëüí³ òà êàäðîâ³ ïåðåäóìîâè ðåàë³çàö³¿ ³í-
âåñòèö³éíèõ ïðîºêò³â, ÿê³ ó ïðàâ³ ìîæíà âèÿâè-

òè ÷åðåç äåðæàâíî-ïðèâàòí³ ïàðòíåðñòâà àáî 
êîí öåñ³éí³ óãîäè.

10. ESG òà åêîëîã³÷í³ ðèçèêè. Environmental  
Per formance Index, ïîêàçíèêè êîðïîðàòèâíîãî 
ESG-ðîçêðèòòÿ òà green finance (OECD Climate 
Adaptation Investment Framework) äåäàë³ ÷àñò³øå 
ñòàþòü äîãîâ³ðíèìè óìîâàìè â ³íâåñòèö³éíèõ 
êîíòðàêòàõ, à îòæå, âõîäÿòü äî ïðàâîâîãî âè-
ì³ðó ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó.

Îäí³ºþ ç³ ñêëàäîâèõ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, 
ÿêà ðàçîì ç ³íøèìè êîìïîíåíòàìè (ìàêðîåêî-
íîì³÷íîþ òà ô³íàíñîâîþ ñòàá³ëüí³ñòþ, ÿê³ñòþ 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êîþ, ð³âíåì 
êîíêóðåíö³¿ òà ðîçâèòêîì ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè, à òàêîæ ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íîþ áåçïåêîþ 
³ ëþäñüêèì êàï³òàëîì) ôîðìóº éîãî ÿäðî ³ âèçíà-
÷àº ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü þðèñäèêö³¿ òà 
çäàòí³ñòü åêîíîì³êè çàáåçïå÷óâàòè îòðèìàííÿ 
äîõîä³â äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, º ïðàâîâà 
òà ðåãóëÿòîðíà ñèñòåìà. Âîíà ïîêëèêàíà çàáåç-
ïå÷èòè çðîçóì³ë³, ñòàá³ëüí³ é íåäèñêðèì³íàö³é-
í³ ïðàâèëà ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, åôåêòèâíèé àäì³í³ñòðàòèâíèé ³ ñó-
äîâèé çàõèñò ¿õí³õ ìàéíîâèõ ïðàâ òà íàëåæíå 
âèêîíàííÿ êîíòðàêòíèõ çîáîâ’ÿçàíü. 

Âîäíî÷àñ ïåðâèííèì ³íñòèòóö³éíèì ô³ëüò-
ðîì äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ñëóãóº çàêî-
íîäàâñòâî ïðî ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà ¿õ 
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³ ôîðìè. ×èì ïðîñò³øå é 
ïðîçîð³øå âîíî çàáåçïå÷óº âõ³ä íà ðèíîê, óïðàâ-
ë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè òà ¿õ çàõèñò, ïîäàòêîâó é àä-
ì³í³ñòðàòèâíó ãíó÷ê³ñòü, âèõ³ä ç ðèíêó (ðå³íâåñ-
òóâàííÿ, âèâåäåííÿ êàï³òàëó, ðåñòðóêòóðèçàö³þ), 
òèì íèæ÷èì ââàæàºòüñÿ ðèçèê ³ âèùîþ — ³íâåñ-
òèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü þðèñäèêö³¿.

Äëÿ êðà¿í-ðåôîðìàòîð³â, äî ÿêèõ ìîæíà â³ä-
íåñòè é Óêðà¿íó, öå îçíà÷àº ôîêóñóâàííÿ íå íà 
ÿêîìóñü îäíîìó ïîêàçíèêó, à íà ö³ë³ñí³é ñèñòå-
ì³ ãîñïîäàðñüêîãî (êîðïîðàòèâíîãî, êîíêóðåíò-
íîãî) òà ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà, îñê³ëüêè 
³íâåñòîð çàçâè÷àé îö³íþº ñóêóïíèé ïàêåò óìîâ.

×èì ïîÿñíþºòüñÿ òàêà ïîçèö³ÿ ³íâåñòîð³â?
Ïî-ïåðøå, çà äàíèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, ñêîðî-

÷åííÿ ñòðîêó äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ ï³äïðèºìñò-
âà ëèøå íà îäèí äåíü ìîæå ï³äâèùèòè íàäõîä-
æåííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó êðà¿íó íà 0,3 % 
ÂÂÏ. ²íâåñòîðè ñïðèéìàþòü òàê³ ðåôîðìè ÿê 
îçíàêó ñïðèÿòëèâîãî ³ ïåðåäáà÷óâàíîãî ñå-
ðå äîâèùà.

Åôåêòèâíå ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ ïðîöåäóðè 
ñòâîðåííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ïðÿìî 
âïëèâàº íà ð³âåíü çàö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòîðà ó 
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âõîäæåíí³ íà ðèíîê. ×èì øâèäøå, ïðîñò³øå é 
äåøåâøå çä³éñíþºòüñÿ äåðæàâíà ðåºñòðàö³ÿ 
þðèäè÷íî¿ îñîáè, à òàêîæ ÷èì øèðøèé âèá³ð 
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ç³ çðîçóì³ëèìè 
îáìåæåííÿìè â³äïîâ³äàëüíîñò³, òèì íèæ÷èì º 
ïî÷àòêîâèé ðèçèê äëÿ ³íâåñòîðà.

Àíàë³òè÷í³ ñïîñòåðåæåííÿ Ñâ³òîâîãî áàíêó 
äåìîíñòðóþòü, ùî êðà¿íè, ó ÿêèõ ïðîöåäóðà çà-
ïî÷àòêóâàííÿ á³çíåñó çâåäåíà äî ê³ëüêîõ åëåêò -
ðîííèõ êðîê³â, ìàþòü çíà÷íî âèù³ ïîêàçíèêè 
çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó [16]. Òàê, êîæ-
íå ïîë³ïøåííÿ íîðìàòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ íà 
îäèí â³äñîòêîâèé ïóíêò äîäàº ³íâåñòèö³é íà 
500 ìëí äîë. ÑØÀ ùîðîêó.

Îòæå, äîñòóïí³ñòü ð³çíèõ ôîðì ãîñïîäàðþ-
âàííÿ òà ñïðîùåí³ åëåêòðîíí³ ïðîöåäóðè ðåºñò-
ðàö³¿ ôîðìóþòü áàçîâó àðõ³òåêòóðó ïåðøîãî 
ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ — çíèæåí-
íÿ ðåãóëÿòîðíîãî áàð’ºðà âõîäó.

Ïî-äðóãå, òåîð³ÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò (Ð.Ã. Êî-
óç, Î. Â³ëüÿìñîí, Å. äå Ñîòî òà ³í.) çàñíîâàíà íà 
òîìó, ùî ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ ñóá’ºêòè ãîñïî-
äàðþâàííÿ óêëàäàþòü ì³æ ñîáîþ óãîäè, ³ ÿêùî 
þðèäè÷íå ñåðåäîâèùå äîçâîëÿº óêëàäàòè êîíò-
ðàêòè øâèäêî, ç ì³í³ìàëüíèìè âèòðàòàìè íà 
ïåðåâ³ðêè, çàõèñò ïðàâ ³ ðîçâ’ÿçàííÿ ñïîð³â, 
åêîíîì³÷íà âçàºìîä³ÿ ñòàº äåøåâøîþ òà áåç-
ïå÷í³øîþ [17]. Öå ñòèìóëþº ðîçâèòîê ðèíêó, 
îñê³ëüêè ÷èì ìåíøå ðèçèê³â ³ âèòðàò, òèì âè-
ùà àêòèâí³ñòü éîãî ó÷àñíèê³â.

Ïî-òðåòº, íà åòàï³ àêòèâíîãî çä³éñíåííÿ ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîð íàéá³ëüøå çà-
ö³êàâëåíèé ó ïåðåäáà÷óâàíîñò³ òà åôåêòèâíîñ-
ò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, çàõèñò³ ïðàâ ³ 
ïðîçîðîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ îïåðàö³é, çîêðåìà ç 
ïîâ’ÿçàíèìè îñîáàìè.

Äàí³ Ñâ³òîâîãî áàíêó çàñâ³ä÷óþòü, ùî êðà¿-
íè, ÿê³ ìàþòü âèù³ ³íäèêàòîðè çàõèñòó ïðàâ 
ìåíøîñò³ ó êàï³òàë³ ï³äïðèºìñòâà, ñòàá³ëüíî 
çàëó÷àþòü á³ëüø³ îáñÿãè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é. Ó ãðóï³ äåðæàâ ³ç ïåðåõ³äíîþ åêîíî-
ì³êîþ ï³äâèùåííÿ çàãàëüíîãî íîðìàòèâíî-
ãî áàëà ëè øå íà îäèí ïóíêò àñîö³þºòüñÿ ç³ 
çðîñòàííÿì îáñÿã³â êàï³òàëîâêëàäåíü íà 250—
500 ìëí äîë. ÑØÀ íà ð³ê.

Íàÿâí³ñòü ð³çíèõ ôîðì îïîäàòêóâàííÿ äëÿ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ äàº ³íâåñòîðó çìîãó 
ãíó÷êî ñòðóêòóðóâàòè ô³íàíñîâ³ ïîòîêè òà çìåí-
øèòè ñóìàðí³ ïîäàòêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ áåç ïî-
ðóøåííÿ çàêîíó.

Îòæå, äðóãèì ð³âíåì ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìà-
òó º ïðîçîðå, ñòàá³ëüíå òà äîñòàòíüî åôåêòèâíå 

êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ ïîäàòêîâà 
ð³âí³ñòü äëÿ ð³çíèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ 
ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ ç ìîæëèâ³ñòþ âèáîðó 
ôîðìè îïîäàòêóâàííÿ.

Ïî-÷åòâåðòå, ³íâåñòîð îö³íþº íå ëèøå çðó÷-
í³ñòü / êîìôîðòí³ñòü âõîäó, à é ìîæëèâ³ñòü áåç-
ïåðåøêîäíî âèéòè ç ðèíêó àáî çì³íèòè ñòðóê-
òóðó ñâîãî á³çíåñó. 

Äèðåêòèâà (ªÑ) 2019/2121 ªâðîïåéñüêîãî 
ïàðëàìåíòó ³ Ðàäè â³ä 27.11.2019, ÿêîþ âíåñåíî 
çì³íè äî Äèðåêòèâè (ªÑ) 2017/1132 ùîäî òðàíñ-
êîðäîííèõ ïåðåòâîðåíü, çëèòò³â òà ïîä³ë³â òîâà-
ðèñòâ (ï³äëÿãàëà ³ìïëåìåíòàö³¿ äåðæàâàìè-÷ëå-
íàìè äî 31.01.2023), ìàº íà ìåò³ ì³í³ì³çóâàòè 
ïðàâîâó íåâèçíà÷åí³ñòü òà çàáåçïå÷èòè ïåðåäáà-
÷óâàí³ñòü ï³ä ÷àñ òðàíñêîðäîííèõ ðåîðãàí³çàö³é.

Ì³æíàðîäí³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ôîðìóâàííÿ 
ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèùà (³í-
âåñòèö³éíîãî êë³ìàòó) íàãîëîøóþòü íà íåîáõ³ä-
íîñò³ ÷³òêîãî ðîçìåæóâàííÿ ôóíêö³é äåðæàâè 
ÿê âëàñíèêà ³ äåðæàâè ÿê ðåãóëÿòîðà. ßêùî äåð-
æàâí³ ï³äïðèºìñòâà êîðèñòóþòüñÿ ïðèâ³ëåéîâà-
íèì ñòàíîâèùåì (íàïðèêëàä, ìîíîïîëüíèì äî-
ñòóïîì äî ðåñóðñ³â àáî ïðåôåðåíö³ÿìè ó ïóáë³÷-
íîìó ðåãóëþâàíí³), öå ñïîòâîðþº êîíêóðåíö³þ 
òà çá³ëüøóº äèñêîíò, ÿêèé ³íâåñòîðè çàñòîñîâó-
þòü äî îö³íþâàííÿ óêðà¿íñüêèõ àêòèâ³â.

Îòæå, òðåò³é ð³âåíü ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäî-
âèùà — öå þðèäè÷íà ïðîçîð³ñòü ïðîöåäóð âè-
õîäó ç ðèíêó, åôåêòèâí³ñòü ìåõàí³çì³â âèâåäåí-
íÿ êàï³òàëó, ðåñòðóêòóðèçàö³¿, à òàêîæ ð³âíî-
ïðàâí³ñòü ïðèâàòíèõ ³ äåðæàâíèõ ñóá’ºêò³â ó 
äîñòóï³ äî ðåñóðñ³â òà ðèíêó.

Çàãàëîì íà ï³äñòàâ³ àíàë³òè÷íèõ ðàìîê, âè-
ðîáëåíèõ Îðãàí³çàö³ºþ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðî-
á³òíèöòâà òà ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ), Êîíôåðåíö³ºþ 
Îðãàí³çàö³¿ Îá’ºäíàíèõ Íàö³é ç òîðã³âë³ òà ðîç-
âèòêó (ÞÍÊÒÀÄ), Ñâ³òîâèì áàíêîì, Ì³æíà-
ðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì (ÌÂÔ), ªâðîïåéñü-
êèì áàíêîì ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèòêó   (ªÁÐÐ) 
òà ³íøèìè ³íñòèòóö³ÿìè, äî ôîðìóâàííÿ ñïðè-
ÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèùà (³íâåñ-
òèö³éíîãî êë³ìàòó) ðåêîìåíäîâàíî ï³äõîäèòè 
êîìïëåêñíî, ³ç çàáåçïå÷åííÿì îäíî÷àñíî¿ ðåà-
ë³çàö³¿ ñòàíäàðò³â çàêîííîñò³, ïåðåäáà÷óâàíîñò³, 
åôåêòèâíîãî âðÿäóâàííÿ òà åêîíîì³÷íî¿ áåç-
ïåêè. Ïðàâîâå çíà÷åííÿ, íà íàøó äóìêó, ìàþòü 
òàê³ îñíîâí³ êîìïîíåíòè:

Ð³âíèé íåäèñêðèì³íàö³éíèé äîñòóï äî ðèíêó. 
Äåðæàâà ìàº çàêð³ïèòè íà ð³âí³ çàêîíîäàâñò âà 
ïîðÿäîê íàö³îíàëüíîãî ðåæèìó äëÿ ³íâåñòî-
ð³â (do mestic treatment) àáî ðåæèì íàéá³ëüøîãî 
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ñïðèÿííÿ, à òàêîæ îáìåæèòè ïðàêòèêó âñòàíîâ-
ëåííÿ ñåêòîðàëüíèõ îáìåæåíü ÷è äîçâîë³â áåç 
÷³òêî âèçíà÷åíî¿ ïðàâîâî¿ ìåòè òà êðèòåð³¿â ¿õ 
çàñòîñóâàííÿ. Â³äêðèò³ñòü ðèíêó ðîçãëÿäàºòüñÿ 
ÿê ïåðâèííà ãàðàíò³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ áåçïåêè.

Ïðîçîð³ñòü ³ ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ðåãóëÿòîðíîãî 
ñåðåäîâèùà. Ïðàâîòâîð÷³ñòü ó ñôåð³ ãîñïîäàðñü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà îáîâ’ÿç êî-
âîìó îáãîâîðåíí³ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â 
³ç çàö³êàâëåíèìè ñòîðîíàìè, îö³íþâàíí³ ðåãó-
ëÿòîðíîãî âïëèâó, çàïðîâàäæåíí³ ìåõàí³çì³â 
ïðàâîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ (íàïðèêëàä, çàñòåðåæåí-
íÿ ïðî íåçâîðîòí³ñòü àáî òèì÷àñîâå çáåðåæåí-
íÿ ñòàðîãî ðåæèìó). Çì³íà ïðàâèë ãðè áåç ïåðå-
õ³äíîãî ïåð³îäó º ³íñòèòóö³éíî äåñòðóêòèâíîþ.

Ãàðàíòîâàíå ïðàâî âëàñíîñò³ òà åôåêòèâíèé 
ñóäîâèé çàõèñò. Ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìàº îõîïëþâàòè ðåàëüí³, à 
íå äåêëàðàòèâí³ ãàðàíò³¿ â³ä ïðÿìî¿ àáî íåïðÿ-
ìî¿ åêñïðîïð³àö³¿, äîñòóï äî íåóïåðåäæåíîãî, 
îïåðàòèâíîãî òà íåçàëåæíîãî ñóäî÷èíñòâà, çà-
áåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ ñóäîâèõ ³ àðá³òðàæíèõ 
ð³øåíü, çîêðåìà é ì³æíàðîäíèõ.

Ð³âíîâàãà ì³æ ïðàâàìè ³íâåñòîðà ³ ðåãóëÿòîðíè-
ìè ïîâíîâàæåííÿìè äåðæàâè. Ïðàâîâà äîêòðè-
íà ñó÷àñíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðàâà ´ðóíòóºòü-
ñÿ íà òîìó, ùî ³íâåñòîð ìàº íå ëèøå ïðàâà, à é 
îáîâ’ÿçêè: äîòðèìóâàòèñÿ åêîëîã³÷íèõ, òðóäî-
âèõ, àíòèêîðóïö³éíèõ íîðì, âèêîíóâàòè çîáî-
â’ÿçàííÿ ïåðåä äåðæàâîþ òà ñóñï³ëüñòâîì. Â³ä-
ïîâ³äíå áàëàíñóâàííÿ çàêð³ïëþºòüñÿ ó íîâ³ò-
í³õ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ óãîäàõ.

Åôåêòèâí³ ìåõàí³çìè ðîçâ’ÿçàííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ñïîð³â. Ðåêîìåíäîâàíî âïðîâàäæåííÿ àäì³-
í³ñòðàòèâíèõ (îìáóäñìàí, äîðàä÷³ ðàäè ïðè îð-
ãàíàõ âèêîíàâ÷î¿ âëàäè) òà äîãîâ³ðíèõ (àðá³òðàæ, 
ìåä³àö³ÿ) ñïîñîá³â ðîçâ’ÿçàííÿ ñïîð³â. Îñîá-
ëèâî ö³íóþòüñÿ àëüòåðíàòèâí³ (ïîçàñóäîâ³) çà-
ñîáè çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîðà, ùî ì³í³ì³çóþòü 
ïðîöåñóàëüí³ âèòðàòè.

Ñïðàâåäëèâà, íåéòðàëüíà ³ ñòàá³ëüíà ïîäàòêî-
âà ïîë³òèêà. Ïîäàòêîâå çàêîíîäàâñòâî ìàº áóòè 
óí³ô³êîâàíèì, íåäèñêðèì³íàö³éíèì, ïåðåäáà-
÷óâàíèì. Âèíÿòêè ïîâèíí³ áóòè îá´ðóíòîâàí³ 
ïðàâîâîþ ìåòîþ (íàïðèêëàä, ³ííîâàö³éíå ñòè-
ìóëþâàííÿ, ï³äòðèìàííÿ ìàëèõ ï³äïðèºìñòâ) 
³ íå ñòâîðþâàòè äå-ôàêòî íåð³âíèõ óìîâ.

Ñïðîùåííÿ äîçâ³ëüíèõ ³ ðåºñòðàö³éíèõ ïðî-
öåäóð. Äåðæàâà ìàº çàáåçïå÷èòè öèôðîâó òðàíñ-
ôîðìàö³þ äîçâ³ëüíèõ ìåõàí³çì³â, ñêîðî÷åííÿ 
ñòðîê³â íàäàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïîñëóã, çà-
ïðîâàäæåííÿ ïðèíöèïó «ìîâ÷àçíî¿ çãîäè» òà 

ìåõàí³çì³â äîñóäîâîãî îñêàðæåííÿ ä³é àáî 
áåçä³ÿëüíîñò³ îðãàí³â âëàäè.

²íôðàñòðóêòóðíà òà êàäðîâà ñïðîìîæí³ñòü. 
Óìîâàìè ðåàë³çàö³¿ ïðàâ ³íâåñòîðà º çàáåçïå÷åí-
íÿ äîñòóïó äî ÿê³ñíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, åíåðãå-
òè÷íèõ ³ òðàíñïîðòíèõ ðåñóðñ³â, à òàêîæ íàÿâ-
í³ñòü êâàë³ô³êîâàíî¿ ðîáî÷î¿ ñèëè. Ö³ ñêëàäîâ³ 
ìàþòü áóòè â³äîáðàæåí³ ó ðåã³îíàëüíèõ ïðîãðà-
ìàõ ðîçâèòêó, äîãîâîðàõ äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî 
ïàðòíåðñòâà òà ñåêòîðàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³.

Äîáðî÷åñí³ñòü òà àíòèêîðóïö³éíà ñïðîìîæí³ñòü 
³íñòèòóò³â. Êîðóïö³éíà ïðàêòèêà, íåçàëåæíî â³ä 
¿¿ ìàñøòàá³â, º þðèäè÷íèì ÷èííèêîì âèñîêî-
ãî ³íñòèòóö³éíîãî ðèçèêó. Ìåõàí³çìè çàïîá³-
ãàííÿ êîðóïö³¿ ìàþòü áóòè çâåäåí³ â ñèñòåìó 
ïðàâîâèõ ãàðàíò³é ³íâåñòîðà é ï³äòðèìóâàòèñÿ 
íåçàëåæíèì ñóäîâèì êîíòðîëåì.

Ô³íàíñîâà, áþäæåòíà òà ïîë³òè÷íà ñòàá³ëü-
í³ñòü. Ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ ìàº ñïèðàòèñÿ íà ïåðåäáà÷óâàíó ìàê-
ðîåêîíîì³÷íó ïîë³òèêó, íàëåæíå óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì áîðãîì òà âàëþòíîþ ïîë³òèêîþ, ùî 
ì³í³ì³çóþòü ôîðñ-ìàæîðí³ ðèçèêè ³ çàáåçïå-
÷óþòü ñòàë³ñòü ïðàâîâî¿ ïîçèö³¿ äåðæàâè.

Åêîëîã³÷íà òà ñîö³àëüíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü. Äåð-
æàâà ìàº âïðîâàäæóâàòè íîðìè åêîëîã³÷íîãî, 
òðóäîâîãî, ãåíäåðíîãî, ïðàâîçàõèñíîãî ñòàíäàð-
òó, ³íòåãðóþ÷è ¿õ ó äîçâ³ëüí³ ïðîöåäóðè, ïóáë³÷í³ 
çàêóï³âë³ òà ³íâåñòèö³éí³ óãîäè. Ïðèíöèï â³äïî-
â³äàëüíîãî âåäåííÿ á³çíåñó ïîâèíåí áóòè íàëåæ-
íî é äåòàë³çîâàíî íîðìàòèâíî çàêð³ïëåíèé.

Ñèñòåìà ñóïðîâîäó ³íâåñòîðà (ï³ñëÿ³íâåñòèö³é-
íà ïîë³òèêà). Íå ìåíø âàæëèâîþ, í³æ ïðèâàá-
ëåííÿ ³íâåñòîðà, º ï³äòðèìêà éîãî ä³ÿëüíîñò³ ó 
ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ïðîºêòó: ñòâîðåííÿ ìåõàí³ç-
ì³â ñåðâ³ñíî¿ äåðæàâè, ³íñòèòóö³îíàë³çàö³ÿ ä³à-
ëîãó, ðîçáóäîâà àãåíö³é ç ³íâåñòèö³éíîãî ñóïðî-
âîäó, «ºäèíå â³êíî» äëÿ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â.

Öåé óçàãàëüíåíèé âèêëàä ðåêîìåíäàö³é ùî-
äî ôîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ñåðåäîâèùà (³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó) àêòóàëü-
íèé ³ äëÿ Óêðà¿íè. Îäíàê íå âàðòî çàáóâàòè ïðî 
òðèâàþ÷ó çáðîéíó ðîñ³éñüêó àãðåñ³þ ùîäî Óê-
ðà¿ íè òà ¿¿ íàñë³äêè äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîìêè 
[18, 19]. Îòæå, ÿê íàì âèäàºòüñÿ, Óêðà¿í³ â óìî-
âàõ ïðîäîâæåííÿ â³éíè, ç óðàõóâàííÿì óçàãàëü-
íåíèõ ì³æíàðîäíèõ ðåêîìåíäàö³é, íåîáõ³äíî:
 ãàðàíòóâàòè ñòàá³ëüí³ñòü ³íñòèòóö³éíî¿ ³íô-

ðàñòðóêòóðè, íàâ³òü â óìîâàõ âîºííîãî ñòàíó: ³í-
âåñòîð ìàº â³ä÷óâàòè, ùî ñóä, íîòàð³àò, ðåºñò ðà-
ö³éí³ îðãàíè òà Äåðæàâíà ïîäàòêîâà ñëóæáà ïðà-
öþþòü áåçïåðåðâíî òà çà ºäèíèìè ïðàâèëàìè;
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 çàáåçïå÷èòè îñîáëèâèé ïðàâîâèé ðåæèì 
äëÿ êðèòè÷íèõ ³íâåñòèö³é: ÷åðåç çàêîí ïðî â³ä-
íîâëåííÿ àáî ñïåö³àëüí³ ïîäàòêîâ³ ñòèìóëè (äëÿ 
îáîðîííî-ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó, ³íôðà-
ñòðóêòóðè, ëîã³ñòèêè, çåëåíî¿ åíåðãåòèêè), çà-
êð³ïèòè ï³ëüãè, ÿê³ ìàòèìóòü ñèëó pro futuro;
 ãàðàíòóâàòè ðåæèì çàõèñòó ³íâåñòîðà â óìî-

âàõ ôîðñ-ìàæîðó: ³íêîðïîðóâàòè ñïåö³àëüí³ 
íîðìè äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éíó 
ä³ÿëüí³ñòü» ùîäî ä³¿ ãàðàíò³é â óìîâàõ òèì÷à-
ñîâî¿ îêóïàö³¿, çíèùåííÿ àêòèâ³â òîùî;
 ôîðìóâàòè ïîçèòèâíèé ì³æíàðîäíèé ³í-

âåñòèö³éíèé ³ì³äæ ÷åðåç çàïðîâàäæåííÿ ì³æ-
íàðîäíèõ ESG-ñòàíäàðò³â, ³í³ö³þâàííÿ îíîâëå-
íèõ äâîñòîðîíí³õ óãîä ïðî çàõèñò ³íâåñòèö³é, 
àêòèâ³çóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ Ukraine Invest, BRDO, 
U-Turn òîùî;
 ³íñòèòóö³îíàë³çóâàòè ïðîçîðó ïîë³òèêó ï³ñ-

ëÿâîºííîãî â³äíîâëåííÿ: âêëþ÷èòè ³íâåñòè-
ö³éí³ êîìïîíåíòè äî ðàìêîâèõ çàêîí³â ³ óãîä ç 
ªÑ, G7, ÌÔÎ. ²íâåñòîð ìàº áà÷èòè, ùî ³íñòè-
òóö³éíà àðõ³òåêòóðà â³äíîâëåííÿ âæå ñòâîðåíà 
³ ôóíêö³îíóº.

Âèêëàäåíå º ëèøå ïîçèö³ºþ àâòîð³â, ¿õ ñóá’ºê-
òèâíèì áà÷åííÿì, íå ïðåòåíäóº íà âè÷åðïí³ñòü 
òà ìîæå áóòè ïðåäìåòîì íàóêîâî¿ äèñêóñ³¿, 
îñê³ëüêè ôîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³é-
íîãî ñåðåäîâèùà — öå íå ëèøå åêîíîì³÷íà ÷è 
ìàðêåòèíãîâà ñòðàòåã³ÿ, à íàñàìïåðåä ïèòàííÿ 
ïðàâîâî¿ êóëüòóðè äåðæàâè, ¿¿ çäàòíîñò³ ãàðàí-
òóâàòè ñòàë³ñòü ³ ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ðåãóëÿòîðíî¿ 
ïîâåä³íêè. Îñîáëèâî â óìîâàõ â³éíè ³ ïîâîºí-
íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ — öå êàòåãîð³ÿ þðèäè÷íî¿ 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ äåðæàâè ïåðåä ³íâåñòîðîì.

Îòæå, ëåãêèé âõ³ä íà ðèíîê ³ ð³çíîìàí³òòÿ îð-
ãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ, 
åôåêòèâíå êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ òà ïîäàò-
êîâà ãíó÷ê³ñòü, ïðîçîð³ ìåõàí³çìè âèõîäó ç ðèí-
êó é â³äñóòí³ñòü ïåðåâàã ó ñóá’ºêò³â äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè çàãàëîì çóìîâëþþòü ³íâåñòè-
ö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü äåðæàâè, ôîðìóþ÷è íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâó ñèñòåìó, ÿêà âèçíà÷àº âàðò³ñòü, 
ë³êâ³äí³ñòü ³ ðèçèêîâèé ïðîô³ëü ³íâåñòèö³é.

×è «âïèñóºòüñÿ» â öþ íîðìàòèâíî-ïðàâîâó 
ñèñòåìó Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 09.01.2025 ¹ 4196-²Õ 
«Ïðî îñîáëèâîñò³ ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ þðè-
äè÷íèõ îñ³á îêðåìèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ 
ôîðì ó ïåðåõ³äíèé ïåð³îä òà îá’ºäíàíü þðèäè÷-
íèõ îñ³á» [20] (äàë³ Çàêîí ¹ 4196)? ×è ñïðèÿ-
òèìóòü éîãî íîðìè àêòèâ³çóâàííþ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³, çîêðåìà ïðèòîêó ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é?

Äëÿ ïî÷àòêó çâåðíåìîñÿ äî ñòàòèñòèêè.
Çà îö³íêàìè Ñâ³òîâîãî áàíêó (ñòàíîì íà ëþòèé 

2025 ð.), çàãàëüíà âàðò³ñòü â³äáóäîâè òà â³äíîâ-
ëåííÿ Óêðà¿íè ñòàíîâèòü 524 ìëðä äîë. ÑØÀ. 

Çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè 
Óêðà¿íè, 2024 ð. ðåàëüíèé âàëîâèé âíóòð³øí³é 
ïðîäóêò (ÂÂÏ) çð³ñ íà 2,9 % ïðîòè ïîïåðå-
äíüîãî ðîêó.

Çà ï³äñóìêàìè 2023 ð. îáñÿã ÷èñòîãî íàäõîä-
æåííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é äî Óêðà¿íè 
ñòàíîâèâ 4 ìëðä 810 ìëí äîë. ÑØÀ, ùî â³äïî-
â³äàº ïðèáëèçíî 2,6 % ÂÂÏ. Öå óäâ³÷³ ìåíøå, 
í³æ çà 2012 ð. Ïîïðè ïîçèòèâíó äèíàì³êó ÂÂÏ, 
2024 ð. îáñÿã ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â 
Óêðà¿íó çìåíøèâñÿ íà 1,16 ìëðä äîë. ÑØÀ, 
ÿê ïîð³âíÿòè ç 2023 ð., ³ ñêëàâ $3,33 ìëðä. Öå 
îð³ºíòîâíî 1,8 % ÂÂÏ. 

Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ÎÅÑÐ îö³íèëà ñåðåäí³é ñâ³-
òîâèé ïîêàçíèê ÷àñòêè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é ó ÂÂÏ çà 2024 ð. íà ð³âí³ 3,1 %.

×è ìîæå Çàêîí ¹ 4196, ïîëîæåííÿ ÿêîãî, 
çîêðåìà ùîäî ðåôîðìóâàííÿ îðãàí³çàö³éíî-
ïðàâîâèõ ôîðì ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, îòðè-
ìàëè êðèòè÷íó îö³íêó [21], çì³íèòè ñèòóàö³þ 
íà êðàùå?

Çã³äíî ç³ ñò. 13 Çàêîíó ¹ 4196, çàáîðîíåíî 
ñòâîðåííÿ þðèäè÷íèõ îñ³á â îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâèõ ôîðìàõ äåðæàâíîãî ï³äïðèºìñòâà (äåð-
æàâíîãî êîìåðö³éíîãî ï³äïðèºìñòâà, äåðæàâ-
íîãî íåêîìåðö³éíîãî ï³äïðèºìñòâà, êàçåííîãî 
ï³äïðèºìñòâà), êîìóíàëüíîãî ï³äïðèºìñòâà (êî-
ìóíàëüíîãî êîìåðö³éíîãî ï³äïðèºìñòâà, êîìó-
íàëüíîãî íåêîìåðö³éíîãî ï³äïðèºìñòâà), ñï³ëü-
íîãî êîìóíàëüíîãî ï³äïðèºìñòâà, ïðèâàòíîãî 
ï³äïðèºìñòâà, ³íîçåìíîãî ï³äïðèºìñòâà, äî÷³ð-
íüîãî ï³äïðèºìñòâà, ï³äïðèºìñòâà îá’ºäíàííÿ 
ãðîìàäÿí (ðåë³ã³éíî¿ îðãàí³çàö³¿, ïðîôñï³ëêè) 
òà ï³äïðèºìñòâà ñïîæèâ÷î¿ êîîïåðàö³¿. 

Äåðæàâí³ êîìåðö³éí³ òà êàçåíí³ ï³äïðèºìñò-
âà ïåðåòâîðþþòüñÿ íà àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà 
(ÀÒ), òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñ-
òþ (ÒÎÂ), 100 % àêö³é (÷àñòîê) ó ñòàòóòíîìó 
êàï³òàë³ ÿêèõ íàëåæàòü äåðæàâ³, àáî äåðæàâí³ 
íåêîìåðö³éí³ òîâàðèñòâà.

Êîìóíàëüí³ êîìåðö³éí³ ï³äïðèºìñòâà ïåðå-
òâîðþþòüñÿ íà ÀÒ, ÒÎÂ, 100 % àêö³é (÷àñòîê) 
ÿêèõ íàëåæàòü â³äïîâ³äí³é òåðèòîð³àëüí³é ãðî-
ìàä³, àáî êîìóíàëüí³ íåêîìåðö³éí³ òîâàðèñòâà.

Ñï³ëüíå êîìóíàëüíå ï³äïðèºìñòâî ïåðåòâî-
ðþºòüñÿ íà ÀÒ, ÒÎÂ àáî êîìóíàëüíå íåêîìåð-
ö³éíå òîâàðèñòâî ç³ çáåðåæåííÿì ÷àñòîê ó÷àñò³ 
â³äïîâ³äíèõ òåðèòîð³àëüíèõ ãðîìàä.
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×è ìîæå íàøà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà çàäîâîëü-
íèòèñÿ ëèøå öèìè îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèìè 
ôîðìàìè þðèäè÷íèõ îñ³á, ³ ùî ¿é äàº áàãàòî-
ìàí³òòÿ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïî-
äàðþâàííÿ?

Ïî-ïåðøå, áàãàòîìàí³òòÿ îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ â³äïîâ³äàº êîíñ òè-
òóö³éíîìó òà ºâðîïåéñüêîìó ïðèíöèïàì ñâî-
áîäè çàñíóâàííÿ á³çíåñó, à ñàìå: à) ñò. 49 ³ 54 
Äîãîâîðó ïðî ôóíêö³îíóâàííÿ ªÑ ãàðàíòóþòü 
îñîáàì ïðàâî â³ëüíî îáèðàòè ì³ñöå òà ôîðìó 
çä³éñíåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³; á) Óêðà¿-
íà âçÿëà çîáîâ’ÿçàííÿ çáëèæóâàòèñÿ ç acquis 
com munautaire; çâóæåííÿ ñïåêòðà îðãàí³çàö³é-
íî-ïðàâîâèõ ôîðì ñóïåðå÷èòü âëàñíå çì³ñòó 
ïðîöåñó ³íòåãðàö³¿; â) êîëè äåðæàâà çàëèøàº 
ï³äïðèºìöÿì ïðàâî âèáîðó, âîíà âèêîíóº âèìî-
ãè ïðèíöèïó ïðîïîðö³éíîñò³, çíèæóº éìîâ³ð-
í³ñòü óñï³øíèõ ïîçîâ³â ùîäî äèñêðèì³íàö³¿.

Ïî-äðóãå, áàãàòîìàí³òòÿ îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ çàáåçïå÷óº îïòè-
ìàëüíèé ðîçïîä³ë ðèçèêó òà êàï³òàëó, çîêðåìà 
øëÿõîì: à) ïðîïîðö³éíîñò³ ôîðìè ìàñøòàáîâ³ 
òà ìåò³ — âåëèê³ ³íôðàñòðóêòóðí³ ïðîºêòè ïî-
òðåáóþòü ôîðìè ÀÒ ç ðîçâèíåíèì ðèíêîì êà-
ï³òàëó; äð³áíèé ðîäèííèé á³çíåñ îáèðàº ÒÎÂ 
ç ì³í³ìàëüíèì êàï³òàëîì; êîîïåðàòèâ ï³äõî-
äèòü äëÿ ñï³ëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â òî ùî; 
á) çíèæåííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó — äîñë³äæåííÿ 
Ñâ³ òîâîãî áàíêó ³ Ãàðâàðäñüêî¿ øêîëè ïðàâà ïî-
êàçóþòü íàÿâí³ñòü ôîðìè, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü 
îáìåæèòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü ³ âîäíî÷àñ ïðîçîðî 
çàëó÷àòè ³íâåñòîð³â, ñêîðî÷óº ñåðåäíþ ïðåì³þ 
çà ðèçèê íà 20—30 áàçèñíèõ ïóíêò³â; â) ìîæëè-
âîñò³ êàñêàäíîãî çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ — ð³ç-
í³ ôîðìè äàþòü çìîãó êîíñòðóþâàòè êîðïîðà-
òèâí³ ãðóïè, äå ðèçèêè òà ïîäàòêîâ³ çî áî â’ÿ-
çàííÿ ðîçïîä³ëÿþòüñÿ çàêîííèì øëÿõîì, ùî 
îñîáëèâî âàæëèâî äëÿ òðàíñíàö³îíàëüíèõ óãîä.

Ïî-òðåòº, áàãàòîìàí³òòÿ îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ ñïðèÿº ï³äòðèìàí-
íþ ñîö³àëüíî çíà÷óùèõ ³ ñòðàòåã³÷íèõ ñåêòîð³â: 
à) äåðæàâíèõ òà ìóí³öèïàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ — 
ó áàãàòüîõ äåðæàâàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó 
óí³òàðí³ ï³äïðèºìñòâà çáåð³ãàþòüñÿ ó ñôåðàõ 
åíåðãåòèêè é òðàíñïîðòó, áî äàþòü çìîãó äåð-
æàâ³ øâèäêî ðåàãóâàòè íà ñóñï³ëüí³ ïîòðåáè, 
íå âäàþ÷èñü äî ïðèâàòèçàö³¿; á) êîîïåðàòèâ³â ³ 
ñîö³àëüí³ ï³äïðèºìñòâà — â àãðàðí³é, êðåäèò-
í³é ³ æèòëîâ³é ñôåðàõ êîîïåðàòèâíà ôîðìà çà-
áåçïå÷óº äåìîêðàòè÷íå óïðàâë³ííÿ é óòðèìàííÿ 
íèçüêèõ òàðèô³â, ùî îïîñåðåäêîâàíî ï³äâèùóº 

ïëàòîñïðîìîæí³ñòü íàñåëåííÿ — êëþ÷îâèé 
ìàêðîåêîíîì³÷íèé ÷èííèê äëÿ ³íâåñòîðà, âîä-
íî÷àñ çàáåçïå÷óºòüñÿ ãíó÷êèé äåðæàâíèé êîíò-
ðîëü. Äåðæàâà ìîæå îáèðàòè ôîðìó, ÿêà äàº ¿é 
ìîæëèâ³ñòü çáåð³ãàòè «çîëîòó àêö³þ» àáî ïåðå-
âàæíèé ãîëîñ, íå ï³äðèâàþ÷è ïðèâàáëèâîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà äëÿ ïðèâàòíèõ ó÷àñíèê³â.

Ïî-÷åòâåðòå, áàãàòîìàí³òòÿ îðãàí³çàö³éíî-
ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ ñïðèÿº ³ííî-
âàö³ÿì ³ êîíêóðåíö³¿ ì³æ ìîäåëÿìè óïðàâë³ííÿ, 
çàáåçïå÷óþ÷è: à) ðåãóëÿòîðíå çìàãàííÿ — êîëè 
ïîðÿä ³ñíóþòü ð³çí³ þðèäè÷í³ êîíñòðóêö³¿, âî-
íè êîíêóðóþòü çà ï³äïðèºìöÿ ïðîñòîòîþ çâ³ò-
íîñò³, âàðò³ñòþ àäì³í³ñòðóâàííÿ òà ãíó÷ê³ñòþ 
ñòàòóòíèõ ïîëîæåíü, öå óð³âíîâàæóº âïëèâ äåð-
æàâè ³ ìîòèâóº ïîñò³éíî óäîñêîíàëþâàòè êîð-
ïîðàòèâíå ïðàâî; á) ï³äâèùåííÿ ³íêëþçèâíîñò³ 
òà àäàïòàö³þ äî íîâèõ ðèíê³â — ïîÿâà öèôðî-
âèõ ïëàòôîðì, êðàóäôàíäèíãó òà «çåëåíèõ» êîí-
ñîðö³óì³â ïîòðåáóº ïðàâîâèõ îáîëîíîê, çäàòíèõ 
øâèäêî ³íòåãðóâàòè íåòðàäèö³éí³ äæåðåëà ô³-
íàíñóâàííÿ òà ðîçïîä³ëÿòè ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ.

Ïî-ï’ÿòå, áàãàòîìàí³òòÿ îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ ï³äâèùóº ïðîçî-
ð³ñòü ³ íàãëÿäîâó åôåêòèâí³ñòü øëÿõîì: à) äèôå-
ðåíö³éîâàíî¿ ï³äçâ³òíîñò³ — ð³çí³ ôîðìè ìî-
æóòü ìàòè ð³çí³, àëå ÷³òêî âèçíà÷åí³ ñòàíäàðòè 
çâ³òíîñò³ (íàïðèêëàä, ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè ô³-
íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ äëÿ ÀÒ ³ ñïðîùåíà çâ³òí³ñòü 
äëÿ ì³êðîï³äïðèºìñòâ), öå ïîëåãøóº àóäèò ³ 
ñêîðî÷óº âèòðàòè äåðæàâè íà êîíòðîëü; á) çà-
ïîá³ãàííÿ ðåãóëÿòîðíèì «øîêàì» — çàáîðîíà 
÷àñòèíè ôîðì çìóøóº ï³äïðèºìö³â ì³ã ðóâàòè â 
ºäèíèé ïðàâîâèé «êîðèäîð», ùî óñêëàäíþº ìî-
í³òîðèíã ³ îñëàáëþº êåðîâàí³ñòü ñåêòîðó; áàãà-
òîìàí³òòÿ ñòâîðþº ÷³òê³ ñåãìåíòè ç ðåëåâàíò-
íèìè ïðàâèëàìè; â) ðåïóòàö³éíîãî åôåêòó — 
ì³æíàðîäí³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà ïîçèòèâíî 
îö³íþþòü þðèñäèêö³¿, äå ïðàâîâà ñèñòåìà íà-
äàº ³íâåñòîðó ³íñòðóìåíòè, ïðîïîðö³éí³ ö³ëÿì 
á³çíåñó, öå áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ñóâåðåí-
íó òà êîðïîðàòèâíó âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü.

Ç óðàõóâàííÿì òîãî, ùî ïðàâî âèáîðó îðãàí³-
çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè âò³ëþº êîíñòèòóö³éíó 
òà ºâðîïåéñüêó ñâîáîäó ï³äïðèºìíèöòâà; äàº 
çìî ãó ³íâåñòîðó îïòèìàëüíî áàëàíñóâàòè ðèçè-
êè, ïîäàòêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà ñòðóêòóðó óïðàâ-
ë³ííÿ; çàáåçïå÷óº äåðæàâ³ ³íñòðóìåíòè çáåðå-
æåííÿ êîíòðîëþ â ÷óòëèâèõ ñåêòîðàõ, íå â³äëÿ-
êóþ÷è ïðèâàòíèé êàï³òàë; ñòèìóëþº ³ííîâàö³¿ 
òà êîíêóðåíö³þ ì³æ ìîäåëÿìè êîðïîðàòèâíîãî 
óðÿäóâàííÿ; ï³äâèùóº ïðîçîð³ñòü òà êåðîâàí³ñòü 
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ãîñïîäàðñüêîãî ñåðåäîâèùà, ìîæåìî çðîáèòè 
âèñíîâîê, ùî áàãàòîìàí³òòÿ îðãàí³çàö³éíî- 
ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ ïðÿìî çíèæóº 
ïðåì³þ çà ðèçèê òà ï³äâèùóº ë³êâ³äí³ñòü ³íâåñ-
òèö³é, à òî ìó º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äîâãîñòðî-
êîâîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ³ ñò³éêîãî ïðèïëè-
âó êàï³òàëó â Óêðà¿íó.

Â àñïåêò³ ïðîáëåì, äîñë³äæóâàíèõ ó ö³é ñòàò-
ò³, çíà÷íèé ³íòåðåñ ñòàíîâèòü äîñâ³ä êðà¿í — 
÷ëåí³â ªÑ, ÿêèé äîö³ëüíî ïðî³ëþñòðóâàòè íà 
ïðèêëàä³ ÷èííèê³â, ùî çóìîâëþþòü ³íâåñòè-
ö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü äåðæàâè.

1. Ðåãóëþâàííÿ âõîäó íà ðèíîê: øâèäê³ñòü ³ 
ð³çíîìàí³òòÿ ôîðì. Äåðæàâè — ÷ëåíè ªÑ íà-
äàþòü ³íâåñòîðîâ³ øèðîêèé âèá³ð îðãàí³çàö³éíî- 
ïðà âîâèõ êîíñòðóêö³é ³ ìàêñèìàëüíî öèôðî-
â³çóþòü ïðîöåäóðó ðåºñòðàö³¿. 

Åñòîí³ÿ. Ðåºñòðàö³ÿ ãîñïîäàðñüêîãî òîâà ðèñò -
âà ÷åðåç åëåêòðîííèé ïîðòàë e-Business Regis ter 
òðèâàº ó ñåðåäíüîìó 18 õâ; ïîíàä 98 % óñ³õ íî-
âèõ êîìïàí³é ñòâîðþþòüñÿ äèñòàíö³éíî.

Í³ìå÷÷èíà. Çàêîí â³ä 23.10.2008 «Ïðî ìîäåð-
í³çàö³þ ïðàâà òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³-
äàëüí³ñòþ òà áîðîòüáó ç ïðàâîïîðóøåííÿìè» 
(MoMiG) óâ³â ï³äïðèºìíèöüêå ÒÎÂ ç ì³í³ìàëü-
íèì êàï³òàëîì îäèí ºâðî, ùî ñïðîñòèëî äîñòóï 
ìàëèõ ³íâåñòîð³â äî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó.

2. Äåðæàâí³ òà ìóí³öèïàëüí³ ï³äïðèºìñò-
âà: çáåðåæåííÿ ñòðàòåã³÷íîãî êîíòðîëþ. ªâðî-
ïåé  ñü ê³ þðèñäèêö³¿ çáåð³ãàþòü óí³òàðí³ äåðæàâ-
í³ òà ìó í³öèïàëüí³ ôîðìè òàì, äå öå ïîòð³áíî 
äëÿ åíåðãåòè÷íî¿, òðàíñïîðòíî¿ òà ñîö³àëüíî¿ 
áåçïåêè. 

Ôðàíö³ÿ. Åëåêòðîåíåðãåòè÷íà êîìïàí³ÿ «Élect-
ricité de France» ôóíêö³îíóº ÿê ÀÒ, àëå 100 % ãî-
ëîñóþ÷èõ àêö³é êîíòðîëþº äåðæàâà; ô³íàíñî-
âà çâ³òí³ñòü çà 2024 ð. ï³äòâåðäæóº ïîâíó ó÷àñòü 
äåðæàâè ó êàï³òàë³.

Ñòàòóñ ÅÏ²Ê. Çàë³çíè÷íèé îïåðàòîð SNCF 
çáåð³ãàº ôîðìó äåðæàâíî¿ ³íäóñòð³àëüíî¿ òà êî-
ìåðö³éíî¿ óñòàíîâè, ùî ïîºäíóº ãîñïîäàðñüêó 
ä³ÿëüí³ñòü ³ç ïóáë³÷íèìè çàâäàííÿìè.

Í³ìå÷÷èíà. Ó ñôåð³ ³íôðàñòðóêòóðè ä³º ôîðìà 
«óñòàíîâà ïóáë³÷íîãî ïðàâà» (Anstalt des öffent li-
chen Rechts), ÿêà äàº ìîæëèâ³ñòü äåðæàâ³ çàëèøà-
òèñÿ âëàñíèêîì, íå âäàþ÷èñü äî ïðèâàòèçàö³¿.

3. Ãàðìîí³çîâàí³ ïðîöåäóðè ïåðåòâîðåíü òà çà-
õèñò ó÷àñíèê³â. Äèðåêòèâà ªâðîïåéñüêîãî Ïàð-
ëàìåíòó ³ Ðàäè (ªÑ) 2019/2121 â³ä 27.11 2019 
çîáîâ’ÿçóº äåðæàâ-÷ëåí³â çàáåçïå÷èòè ºäèí³ 
ïðàâèëà äëÿ òðàíñêîðäîííîãî ïåðåòâîðåííÿ, 
çëèòòÿ òà ïîä³ëó òîâàðèñòâ, ùî îõîïëþþòü: ïî-

ïåðåäíþ ïåðåâ³ðêó çàêîííîñò³, çàõèñò ïðàö³â-
íèê³â, âèõ³äíó êîìïåíñàö³þ íåçãîäíèì àêö³î-
íåðàì ³ ïðàâî âèìîãè êðåäèòîð³â.

Í³ìå÷÷èíà. Çàêîí ïðî ³ìïëåìåíòàö³þ Äèðåê-
òèâè íàáðàâ ÷èííîñò³ 01.03.2023, íèì óâåäåíî 
ñïåö³àëüíèé ñåðòèô³êàò çàêîííîñò³ òà ïîøèðå-
íî «îö³íþâàëüíå ïðîâàäæåííÿ» íà âñ³õ ì³íî-
ðèòàð³¿â, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ðåîðãàí³çàö³¿.

4. Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ. Îðãàí³çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³ò-
íèöòâà òà ðîçâèòêó. Âèäàííÿ «Ownership and Go-
vernance of State-Owned Enterprises 2024» íà-
ãîëîøóº: äåð æàâà ïîâèííà â³äîêðåìëþâàòè 
ôóíêö³¿ âëàñíèêà ³ ðåãóëÿòîðà, çàïðîâàäæóâà-
òè ïðîôåñ³éí³ íàãëÿäîâ³ ðàäè òà ïîâíó ô³íàí-
ñîâó ïðîçîð³ñòü.

Ôðàíö³ÿ òà Í³ìå÷÷èíà. Â³äïîâ³äàëüí³ ì³í³ñ-
òåðñòâà îïðèëþäíþþòü ùîð³÷í³ çâ³òè ïðî óïðàâ-
ë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè, ùî 
äàº ³íâåñòîðàì çìîãó îö³íþâàòè ðèçèêè éìî-
â³ðíîãî âòðó÷àííÿ äåðæàâè ó ãîñïîäàðñüêó ä³-
ÿëüí³ñòü.

5. Öèôðîâà âçàºìîä³ÿ ðåºñòð³â òà àäì³í³ñò-
ðóâàííÿ äàíèõ. Åñòîí³ÿ. Òîé ñàìèé ïîðòàë, ùî 
ðåºñòðóº þðèäè÷íó îñîáó, ïðèéìàº ùîð³÷íó 
ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü ³ çàáåçïå÷óº ì³æðåºñòðî-
âèé îáì³í äàíèìè; ç ëèïíÿ  2024 ð. óñ³ çàðåºñò-
ðîâàí³ ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ ìàþòü ïðèéìà-
òè ìàøèíîç÷èòóâàí³ åëåêòðîíí³ ðàõóíêè.

6. Îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³ ôîðìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ. Àâñòð³ÿ. ÒÎÂ (Gesellschaft mit bes chrän k-
ter Haf tung, GmbH), ÀÒ (Aktiengesellschaft, AG), 
ïîâíå òîâàðèñòâî (Offene Gesellschaft, OG), êî-
ìàíäèòíå òîâàðèñòâî (Kommanditgesellschaft, KG), 
öèâ³ëüíå òîâàðèñòâî (Gesellschaft bürgerlichen 
Rechts, GesbR), êîîïåðàòèâ (Genossenschaft), ïðè-
âàòíà ôóíäàö³ÿ (Privatstiftung), ô³ë³ÿ ³íîçåìíî¿ 
êîìïàí³¿.

Áåëüã³ÿ. ÒÎÂ (Société à responsabilité limitée / 
Besloten Vennootschap, SRL/BV), ÀÒ (Société ano-
nyme / Naamloze Vennootschap, SA / NV), êîîïå-
ðàòèâíå òîâàðèñòâî (Société coopérative / Coö pe-
ratieve Vennootschap, SC / CV), ïîâíå òîâàðèñòâî 
(Société en nom collectif / Vennootschap onder fir-
ma, SNC / VOF), êîìàíäèòíå òîâàðèñòâî (So-
ciété en commandite simple / Commanditaire venno-
ot schap, SCS / CommV), öèâ³ëüí³ îá’ºäíàííÿ 
(Société simple / Maatschap).

Áîëãàð³ÿ. ÒÎÂ (Äðóæåñòâî ñ îãðàíè÷åíà îò-
ãîâîðíîñò, ÎÎÄ), ÀÒ (Àêöèîíåðíî äðóæåñòâî, 
ÀÄ), ïîâíå òîâàðèñòâî (Ñúáèðàòåëíî äðóæåñò-
âî, ÑÄ), êîìàíäèòíå òîâàðèñòâî (Êîìàíäèòíî 
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äðóæåñòâî, ÊÄ), êîìàíäèòíå òîâàðèñòâî ç àê-
ö³ÿìè (Êîìàíäèòíî äðóæåñòâî ñ àêöèè, ÊÄÀ), 
êîîïåðàòèâ (Kîîïåðàöèÿ), ô³çè÷íà îñîáà — ï³ä-
ïðèºìåöü (Åäíîëè÷åí òúðãîâåö).

Õîðâàò³ÿ. ÒÎÂ (Društvo s ograničenom od go vor-
nošću, d.o.o.), ÀÒ (Dioničko društvo, d.d.), ïîâ íå 
òîâàðèñòâî (Javno trgovačko društvo, j.t.d.), êîìàí-
äèòíå òîâàðèñòâî (Komanditno društvo, k.d.), êîî-
ïåðàòèâ (Zadruga), ï³äïðèºìåöü — ô³çè÷íà îñî-
áà (Obrt).

Ê³ïð. Ïðèâàòíà êîìïàí³ÿ ç îáìåæåíîþ â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòþ (Ιδιωτική Εταιρεία, IET), ïóáë³÷-
íà êîìïàí³ÿ (Δημόσια Εταιρεία, DET), êîîïåðà-
òèâíà óñòàíîâà (Συνεργατικό Ίδρυμα), ñàìîçàé-
íÿòà îñîáà (Αυτοτελώς εργαζόμενος), ïóáë³÷í³ 
àñîö³àö³¿ ³ ôîíäè (σωματείο/ίδρυμα).

×åõ³ÿ. ÒÎÂ (Společnost s ručením omezeným, 
s.r.o.), ÀÒ (Akciová společnost, a.s.), ïîâíå òîâà-
ðèñòâî (Veřejná obchodní společnost, v.o.s.), êî-
ìàíäèòíå òîâàðèñòâî (Komanditní společnost, 
k.s.), êîîïåðàòèâ (Družstvo), äåðæàâíå ï³äïðè-
ºìñòâî (Státní podnik), ïðèâàòíå ï³äïðèºìíè-
öòâî (Živnost).

Äàí³ÿ. ÒÎÂ (Anpartsselskab, ApS), ÀÒ (Aktie sels-
kab, A/S), ï³äïðèºìíèöüêå òîâàðèñòâî (Iværk-
sæt  terselskab, IVS), ïîâíå òîâàðèñòâî (Interes sents-
kab, I / S), êîìàíäèòíå òîâàðèñòâî (Kommandi t-
selskab, K / S), êîìàíäèòíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî 
(Partnerselskab, P / S), êîîïåðàòèâ ç îáìåæåíîþ 
â³äïîâ³äàëüí³ñòþ (Andelsselskab med begrænset 
ansvar, A.M.B.A.), îäíîîñîáîâèé ï³äïðèºìåöü 
(Enkeltmandsvirksomhed).

Åñòîí³ÿ. ÒÎÂ (Osaühing, OÜ), ÀÒ (Aktsiaselts, 
AS), ïîâíå òîâàðèñòâî (Täisühing, TÜ), êîìàí-
äèòíå òîâàðèñòâî (Usaldusühing, UÜ), ï³äïðèº-
ìåöü — ô³çè÷íà îñîáà (Füüsilisest isikust ettevõtja, 
FIE), êîîïåðàòèâíå îá’ºäíàííÿ (Tulundusü his tu).

Ô³íëÿíä³ÿ. ÒÎÂ (Osakeyhtiö, Oy), ïóáë³÷íå àê-
ö³îíåðíå òîâàðèñòâî (Julkinen osakeyhtiö, Oyj), 
ïîâíå òîâàðèñòâî (Avoin yhtiö, Ay), êîìàíäèòíå 
òîâàðèñòâî (Kommandiittiyhtiö, Ky), êîîïåðàòèâ 
(Osuuskunta, Osk), îäíîîñîáîâèé ñóá’ºêò ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ (Toiminimi).

Ôðàíö³ÿ. ÒÎÂ (Société à responsabilité limitée, 
SARL), ñïðîùåíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (So cié-
té par actions simplifiée, SAS), ÀÒ (Société anonyme, 
SA), îäíîñóá’ºêòíå òîâàðèñòâî ç îáìåæåíîþ 
â³äïîâ³äàëüí³ñòþ (Entreprise unipersonnelle à res-
ponsabilité limitée, EURL), ïîâíå òîâàðèñòâî (So-
cié té en nom collectif, SNC), êîìàíäèòíå òîâàðèñò-
âî (Société en commandite simple, SCS), êîìàíäèò-
íå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (Société en commandite 

par actions, SCA), êîîïåðàòèâ (Société coopérative, 
SC), ³íäèâ³äóàëüíèé ï³äïðèºìåöü (Entreprise in-
dividuelle, EI).

Í³ìå÷÷èíà. ÒÎÂ (Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung, GmbH), ì³êðîï³äïðèºìñòâî (Unterneh-
mergesellschaft, UG), ÀÒ (Aktiengesellschaft, AG), 
ïîâ íå òîâàðèñòâî (Offene Handelsgesellschaft, 
OHG), êîìàíäèòíå òîâàðèñòâî (Kommandit ge-
sell schaft, KG), ïàðòíåðñüêå òîâàðèñòâî äëÿ â³ëü-
íèõ ïðîôåñ³é (Partnerschaftsgesellschaft, PartG), 
çàðåºñòðîâàíà àñîö³àö³ÿ (eingetragener Verein, 
e.V.), îäíîîñîáîâå ï³äïðèºìíèöòâî (Einzelun-
ter nehmen).

Îòæå, äåðæàâè — ÷ëåíè ªÑ äîòðèìóþòüñÿ 
çäåá³ëüøîãî ï³äõîäó ðåãóëÿòîðíîãî ïëþðàë³ç-
ìó, ÿêèé ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè: 
 íå çâóæóþòü ïåðåë³êó îðãàí³çàö³éíî- ïðà-

âîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ, çàáåçïå÷óþòü ¿õ 
ð³çíîìàí³òòÿ;
 êð³ì áàçîâîãî íàáîðó îðãàí³çàö³éíî-ïðà-

âîâèõ ôîðì, á³ëüø³ñòü äåðæàâ ìàº äîäàòêîâî 
çàêð³ïëåí³ ñïåö³àë³çîâàí³ àáî ã³áðèäí³ ôîðìè, 
ÿê-îò: ñïðîùåíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (SAS ó 
Ôðàíö³¿), ïðîñòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî (PSA 
ó Ïîëüù³), ì³êðîï³äïðèºìñòâî (UG ó Í³ìå÷÷è-
í³), êîîïåðàòèâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñ-
òþ (A.M.B.A. ó Äàí³¿), àáî äåðæàâí³ êîðïîðàö³¿ 
ïóáë³÷íîãî ïðàâà;
 çàõèùàþòü òà ðîçâèâàþòü åêîíîì³÷íó êîí-

êóðåíö³þ ó âñ³õ ¿¿ ïðîÿâàõ; 
 çáåð³ãàþòü äåðæàâí³ ï³äïðèºìñòâà â óí³-

òàð íèõ ôîðìàõ òàì, äå öüîãî ïîòðåáóþòü ñòðà-
òåã³÷í³ ³íòåðåñè (åíåðãåòèêà, òðàíñïîðò, ñî-
ö³àëüí³ ïîñëóãè), ùî ï³äòâåðäæåíî íàö³îíàëü-
íèì çàêîíîäàâñòâîì Ôðàíö³¿, Í³ìå÷÷èíè, ²òà ë³¿, 
²ñïàí³¿, Ïîëüù³, ×åõ³¿ òà ³íøèõ êðà¿í;
 çàáåçïå÷óþòü ÷³òê³, ïðîàêòèâí³ ìåõàí³çìè 

çàõèñòó ïðàö³âíèê³â, êðåäèòîð³â ³ ì³íîðèòàð-
íèõ àêö³îíåð³â ó ðàç³ ðåîðãàí³çàö³é;
 çàïðîâàäæóþòü öèôðîâ³ ðåºñòðàö³éí³ ïðî-

öåäóðè òà ïðîçîðå êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ.
Ùîäî åôåêòèâíîñò³ çàñòîñóâàííÿ òàêîãî ï³ä-

õîäó ñâ³ä÷àòü öèôðè, íàâåäåí³ íèæ÷å.
1. Ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â³äíîñíî ÂÂÏ. 

Ïîêàçíèêè Óêðà¿íè âæå äâà ðîêè ïîñï³ëü íèæ-
÷³ â³ä ñåðåäí³õ ñâ³òîâèõ, ùî ñèãíàë³çóº ïðî îá-
ìåæåíó ñïðîìîæí³ñòü ïðàâîâîãî ñåðåäîâèùà 
òðàíñôîðìóâàòè çîâí³øí³é ³íâåñòèö³éíèé ïî-
ïèò ó ôàêòè÷í³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ.

2. Ñòðóêòóðíèé ðîçð³ç ïîòîê³â ³ çàëèøê³â êàï³-
òàëó. Âèñîêà ïèòîìà âàãà ³íâåñòèö³é ÷åðåç þðèñ-
äèêö³¿-òðàíçèòåðè òà çíà÷íèé ñåêòîð «êðóãîâèõ» 
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îïåðàö³é ñâ³ä÷àòü ïðî äåô³öèò äîâ³ðè äî âíóò-
ð³øíüî¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè çàõèñòó ³íâåñòîðà. 

Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, 
2024 ð. íàéá³ëüøå êîøò³â ñïðÿìîâàíî ó ïåðå-
ðîáíó ïðîìèñëîâ³ñòü (21 % çàãàëüíîãî íàäõîä-
æåííÿ), êîìï’þòåðí³ é òåëåêîìóí³êàö³éí³ ïî-
ñëóãè (18) òà ô³íàíñîâèé ñåêòîð (15 %).

Îñíîâíèìè ³íâåñòîðàìè çàëèøàþòüñÿ Í³äåð-
ëàíäè, Ê³ïð òà Í³ìå÷÷èíà, âîíè ðàçîì ôîðìó-
þòü ïîíàä 40 % ñóêóïíîãî çàëèøêó êàï³òàëó.

×àñòêà òàê çâàíîãî êðóãîâîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, òîáòî îïåðàö³é, ó ÿêèõ ê³íöåâèì ñóá’ºê òîì 
êîíòðîëþ º ðåçèäåíò Óêðà¿íè, çáåð³ãàºòüñÿ íà 
ð³âí³ 24 % ñóêóïíîãî íàäõîäæåííÿ çà ïåð³îä 
2009—2024 ðð. 

3. Ðåãóëÿòîðíà ïðèâàáëèâ³ñòü ³ ì³æíàðîäí³ 
³íäèêàòîðè. Ó ðåéòèíãó Ñâ³òîâîãî áàíêó «Ëåã-
ê³ñòü âåäåííÿ á³çíåñó» çà 2024 ð. Óêðà¿íà çàé íÿëà 
64-òå ì³ñöå ç³ 190 þðèñäèêö³é. Çà êîìïîíåí-
òîì «Ðåºñòðàö³ÿ ï³äïðèºìñòâà» Óêðà¿íà áó ëà 
37-þ, ùî â³äîáðàæàº â³äíîñíî øâèäêó ïðîöåäó-
ðó ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâ. Íàéã³ðø³ ïîçè ö³¿ — 
«Ï³äêëþ÷åííÿ äî åëåêòðîìåðåæ³» (122-ãå ì³ñ-
öå) òà «Âèêîíàííÿ êîíòðàêò³â» (91-øå ì³ñöå), 
ÿê³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ïðîãíîçîâà-
í³ñòü âèòðàò êàï³òàëó.

Îíîâëåíèé ²íäåêñ ðåãóëÿòîðíèõ îáìåæåíü 
ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ÎÅÑÐ çà ñòàíîì íà ê³íåöü 
2023 ð. ô³êñóº ³íòåãðàëüíó îö³íêó Óêðà¿íè íà 
ð³âí³ 0,2 (çà øêàëîþ â³ä íóëÿ — ïîâíà â³äêðè-
ò³ñòü, äî îäèíèö³ — ïîâíå çàêðèòòÿ), òîä³ ÿê 
ñåðåäí³é ïîêàçíèê äåðæàâ — ÷ëåí³â Îðãàí³çà-
ö³¿ ñòàíîâèòü 0,7.

4. Ïðîçîð³ñòü óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ï³ä-
ïðèºìñòâàìè òà ¿¿ âïëèâ íà êàï³òàë. Çã³äíî ç 
àíà ë³òè÷íèì äîñë³äæåííÿì ÎÅÑÐ ùîäî êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíî¿ 
âëàñíîñò³ (âèäàííÿ 2024 ð.) ï³äâèùåííÿ ³íòåã-
ðàëüíîãî ïîêàçíèêà ïðîçîðîñò³ òà ï³äçâ³òíîñò³ 
íà îäèí ïóíêò (çà 100-áàëüíîþ øêàëîþ) ñòà-
òèñòè÷íî êîðåëþº ³ç ïðèðîñòîì ÷èñòîãî çàëó-
÷åííÿ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é íà â³ñ³ì ñîòèõ â³ä-
ñîòêà ÂÂÏ.

Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóº ïîíàä 
3500 äåðæàâíèõ ³ ïîíàä 14 000 êîìóíàëüíèõ 
ï³äïðèºìñòâ, ç ÿêèõ ìåíøå 30 % îïðèëþäíþ-
þòü àóäèòîðñüê³ âèñíîâêè, âèêîíàí³ çà ì³æíà-
ðîäíèìè ñòàíäàðòàìè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³. 
Âîäíî÷àñ çàïðîâàäæåííÿ çàïðîïîíîâàíèõ çì³í 
ùîäî ïðîâåäåííÿ àóäèòó â ãîñïîäàðñüêèõ òî-
âàðèñòâàõ ìîæå ñòâîðèòè äåÿê³ ïðîáëåìè ³ ìà-
òè ïåâí³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè [22].

5. Çîâí³øíÿ ô³íàíñîâà ï³äòðèìêà òà âàëþò-
íà ñò³éê³ñòü. 2024 ðîêó îáñÿã çîâí³øíüîãî 
ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî ñåêòîðó ñòàíîâèâ 
42 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî äàëî çìîãó íàðîñòèòè 
ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè äî ðåêîðäíèõ 43,8 ìëðä äîë. 
ÑØÀ íà 01.01.2025. 

Çà ïðîãíîçîì ÌÂÔ, ïðåì³ÿ Óêðà¿íè çà ðè-
çèê ó ïåðøîìó êâàðòàë³ 2025 ð. ïåðåâèùóº íà 
ï³âòîðà â³äñîòêîâèõ ïóíêòè ñåðåäíº çíà÷åííÿ 
äëÿ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, ùî ïðÿìî âïëèâàº íà ì³-
í³ìàëüíó ïðèéíÿòíó íîðìó ïðèáóòêîâîñò³ ³í-
âåñòîðà.

Ç³ñòàâëåííÿ öèõ ïîêàçíèê³â ³ç ïîêàçíèêàìè 
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè äàº ìîæëèâ³ñòü çðîáè-
òè óçàãàëüíåí³ âèñíîâêè, ùî õàðàêòåðèçóþòü 
³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò íàøî¿ äåðæàâè:

1) îá’ºêòèâí³ ïîêàçíèêè ïðèòîêó êàï³òàëó 
çàëèøàþòüñÿ íèæ÷èìè çà ñåðåäí³ ñâ³òîâ³, ùî 
ïîÿñíþºòüñÿ ÿê âîºííèì ðèçèêîì, òàê ³ ïðà-
âîâèìè áàð’ºðàìè; 

2) ñòðóêòóðà ³íâåñòèö³é äåìîíñòðóº çàëåæ-
í³ñòü â³ä ê³ëüêîõ ºâðîïåéñüêèõ þðèñäèêö³é- 
òðàíçèòåð³â ³ âèñîêó ÷àñòêó âíóòð³øíüîãî «êðó-
ãîâîãî» êàï³òàëó; 

3) ðåãóëÿòîðíà áàçà âñå ùå ì³ñòèòü íàäì³ðí³ 
îáìåæåííÿ äëÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ÿêùî ïî-
ð³âíÿòè ç ñåðåäí³ìè ïîêàçíèêàìè ÎÅÑÐ; 

4) ïðîçîð³ñòü ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíî¿ òà êîìó-
íàëüíî¿ âëàñíîñò³ ïðÿìî êîðåëþº ç ïðèòîêîì 
ïðèâàòíîãî êàï³òàëó; ¿¿ ï³äâèùåííÿ º øâèä-
êèì ³ â³äíîñíî íåäîðîãèì ðåçåðâîì çðîñòàííÿ. 

5) çîâí³øíÿ ìàêðîô³íàíñîâà ï³äòðèìêà çíà÷-
íîþ ì³ðîþ ïîêðèâàº áþäæåòí³ ïîòðåáè, àëå íå 
ìîæå çàì³íèòè ñèñòåìíîãî ïðèâàòíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ, ÿêå ïîòðåáóº ñòàëèõ ïðàâîâèõ ãàðàíò³é. 

Ââàæàºìî, ùî ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü 
Óêðà¿íè ìîãëî á ï³äâèùèòè óäîñêîíàëåííÿ çà-
êîíîäàâñòâà ùîäî ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, 
ç óðàõóâàííÿì òîãî, ùî óí³ô³êàö³ÿ ôîðì áåç 
óí³ô³êàö³¿ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ — öå íå ðåôîðìà, à ðåáðåíäèíã. Çàêîí 
¹ 4196 çàêëàâ îñíîâó äëÿ ìàéáóòíüî¿ ìîäåðí³-
çàö³¿ þðèäè÷íèõ îñ³á — ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþ-
âàííÿ, ïðîòå áåç çáàëàíñîâàíîãî ïåðåõ³äíîãî 
ïåð³îäó é çáåðåæåííÿ ð³çíîìàí³òíîñò³ îðãàí³-
çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ â³í 
ðèçèêóº çíèçèòè ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü ó 
êðèòè÷íèé äëÿ êðà¿íè ìîìåíò.

Òîìó ìîäåðí³çàö³ÿ, íà íàø ïîãëÿä, ìàº ïå-
ðåäáà÷àòè: 

1) ñòâîðåííÿ ïîåòàïíî¿ «äîðîæíüî¿ êàðòè» 
êîðïîðàòèçàö³¿ (≥5—7 ðîê³â, KPI, àóäèò);
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Ðåôîðìóâàííÿ çàêîíîäàâñòâà ùîäî ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ

2) çáåðåæåííÿ ïðàâà äåðæàâè ñòâîðþâàòè äåð-
æàâí³ ï³äïðèºìñòâà òà ïðàâà òåðèòîð³àëüíèõ 
ãðîìàä íà ñòâîðåííÿ êîìóíàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ 
ó ñòðàòåã³÷íèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè;

3) ãàðìîí³çàö³þ ñò.  13, 14 Çàêîíó ¹ 4196 ³ç 
Äèðåêòèâîþ 2017/1132 òà SOE Guidelines 2024;

4) çàïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî îìáóäñ ìà-
íà — òðåêåðà åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì;

5) ñèñòåìíå é êîìïëåêñíå îíîâëåííÿ âñüîãî 
³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà, ïðî ùî ìè âæå 
çãàäóâàëè ó ïîïåðåäí³õ ïóáë³êàö³ÿõ [5]. 

6) çàáåçïå÷åííÿ ðîçóìíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ 
ì³æ êàòåãîð³ÿìè «óí³ô³êàö³ÿ ñòàíäàðò³â» ³ «ïëþ-
ðàë³çì ôîðì».

Ðåàë³çàö³ÿ íàâåäåíèõ íèæ÷å çàâäàíü äîïî-
ìîæå ³íòåãðóâàòè ºâðîïåéñüê³ ïðèíöèïè good 
governance é çàáåçïå÷èòè ïðàâîâó ïåðåäáà÷óâà-
í³ñòü äëÿ ³íâåñòîðà.

1. Âåðõîâåíñòâî ïðàâà (Rule of Law). Óñ³ ä³¿ 
ïóáë³÷íî¿ âëàäè ïîâèíí³ ìàòè ïðàâîâó îñíîâó, 
áóòè ïåðåäáà÷óâàíèìè, ïðîçîðèìè òà ï³äêîíò-
ðîëüíèìè íåçàëåæíîìó ñóäîâîìó íàãëÿäó.

Äëÿ ³íâåñòîðà ñòàá³ëüí³ñòü ïðàâîâîãî ðåæè-
ìó âàæëèâ³øà çà éîãî ì’ÿê³ñòü — ïåðåäáà÷óâà-
í³ñòü ïðàâîçàñòîñóâàííÿ çíèæóº ïðåì³þ çà ðè-
çèê. Âåðõîâåíñòâî ïðàâà ãàðàíòóº åôåêòèâíèé 
çàõèñò ïðàâ âëàñíîñò³, äîòðèìàííÿ êîíòðàêò-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü òà íåóïåðåäæåíå ðîçâ’ÿçàííÿ 
ñïîð³â — ôóíäàìåíò ³íâåñòèö³éíî¿ áåçïåêè.

2. Ïðîçîð³ñòü (Transparency) — â³äêðèò³ñòü ð³-
øåíü îðãàí³â âëàäè, äîñòóïí³ñòü ³íôîðìàö³¿ ïðî 
ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâíèõ ñòðóêòóð ³ ï³äïðèºìñòâ, 
à òàêîæ çðîçóì³ë³ñòü ïðîöåäóð. 

Íåïðîçîð³ñòü — îñíîâíå äæåðåëî ïðàâîâî¿ òà 
ô³íàíñîâî¿ íåâèçíà÷åíîñò³. Ó ïðàêòèö³ ÎÅÑÐ 
âñòàíîâëåíî, ùî ï³äâèùåííÿ ðåéòèíãó ïðîçî-
ðîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ï³äïðèºìñòâàìè 
íà îäèí áàë (çà 100-áàëüíîþ øêàëîþ) ïðèç âî-
äèòü äî çðîñòàííÿ ïðèòîêó Ï²² íà 0,08 % ÂÂÏ. 
Óêðà¿íà, äå ëèøå òðåòèíà äåðæàâíèõ ï³ä ïðè-
ºìñòâ çâ³òóº ïóáë³÷íî, ìàº çíà÷íèé ïîòåíö³àë 
äî çðîñòàííÿ.

3. Ï³äçâ³òí³ñòü (Accountability). Îðãàíè âëàäè 
³ ïîñàäîâ³ îñîáè ìàþòü íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü 
çà ñâî¿ ä³¿ òà ð³øåííÿ ïåðåä ãðîìàäñüê³ñòþ, ïàð-
ëàìåíòîì, ñóäîì ³ îðãàíàìè êîíòðîëþ.

Äëÿ ³íâåñòîðà êðèòè÷íî âàæëèâî ìàòè ìåõà-
í³çìè çàõèñòó ó âèïàäêó çëîâæèâàíü àáî êîðóï-
ö³éíèõ ð³øåíü ç áîêó äåðæàâè. Ï³äçâ³òí³ñòü ì³í³-
ì³çóº àäì³í³ñòðàòèâíèé òèñê. 

4. Â³äêðèò³ñòü ó÷àñò³ (Participation). Good go-
ver nance ïåðåäáà÷àº ðåàëüíó ìîæëèâ³ñòü äëÿ âñ³õ 

çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í (á³çíåñó, ãðîìàäñüêîñò³, 
ïðîôñï³ëîê, àêàäåì³÷íîãî ñåðåäîâèùà) áðàòè 
ó÷àñòü ó ôîðìóâàíí³ ïîë³òèêè òà îö³íþâàíí³ ¿¿ 
âïðîâàäæåííÿ.

²íâåñòîðè ââàæàþòü ð³âåíü çàëó÷åííÿ ïðè-
âàòíîãî ñåêòîðó äî íîðìîòâîðåííÿ ïîêàçíè-
êîì ÿêîñò³ ïðàâîâîãî ñåðåäîâèùà. ßêùî çì³íè 
â ïîäàòêîâîìó ÷è êîðïîðàòèâíîìó ïðàâ³ óõâà-
ëþþòüñÿ áåç êîíñóëüòàö³é, öå ï³äðèâàº äîâ³ðó 
äî ðèíêó. Ó êðà¿íàõ ªÑ ïðîöåñ public consultation 
º îáîâ’ÿçêîâèì äëÿ êëþ÷îâèõ ðåôîðì.

5. Åôåêòèâí³ñòü ³ ðåçóëüòàòèâí³ñòü (Effecti ve-
ness and Efficiency). Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ ïî-
âèííî äîñÿãàòè ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé ³ç ì³í³ìàëü-
íèìè âèòðàòàìè ðåñóðñ³â ³ ÷àñó.

Äëÿ á³çíåñó âàæëèâ³ íå ëèøå ïðàâèëà, à é ÿê 
øâèäêî ³ ç ÿêîþ åôåêòèâí³ñòþ âîíè ðåàë³çó-
þòüñÿ. Äåðæàâà, ÿêà ñïðîùóº àäì³í³ñòðàòèâí³ 
ïðîöåäóðè, îïòèì³çóº öèôðîâ³ ñåðâ³ñè é çàáåç-
ïå÷óº ºäèí³ ïðàâèëà ãðè, àâòîìàòè÷íî ï³äâè-
ùóº ñâîþ ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü.

6. Îð³ºíòîâàí³ñòü íà ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ (Strategic 
Vision). Íàëåæíå âðÿäóâàííÿ ïåðåäáà÷àº äîâ-
ãîñòðîêîâó îð³ºíòàö³þ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè, 
óçãîäæåíó ç âèêëèêàìè ãëîáàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿, 
òåõíîëîã³÷íîãî ðîçâèòêó òà ñîö³àëüíî¿ ñïðà-
âåäëèâîñò³.

Äëÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â (³íôðàñòðóê-
òóðà, åíåðãåòèêà, âèñîê³ òåõíîëîã³¿) îñíîâíèì 
÷èííèêîì º ñòàë³ñòü äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè. Çì³í-
í³ñòü âåêòîðà, íåïîñë³äîâí³ñòü ðåôîðì àáî ïî-
ë³òè÷íå «ìàÿòíèêîâå» ðåãóëþâàííÿ ï³äâèùó-
þòü âèòðàòè íà âèõ³ä ³ çìåíøóþòü ãîòîâí³ñòü 
âêëàäàòè â Óêðà¿íó âåëèê³ êàï³òàëè.

Âèñíîâêè. Êîíêðåòíèìè êðîêàìè íà øëÿõó 
âäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà ùîäî ñóá’ºêò³â 
ãîñïîäàðþâàííÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè ìè âáà÷àºìî òà-
ê³ ä³¿ çàêîíîäàâöÿ:

1. Â³äíîâèòè íîðìàòèâíèé ïëþðàë³çì îðãà-
í³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ. Ð³ç-
íîìàí³òòÿ ôîðì äàº ³íâåñòîðó çìîãó îáðàòè ïðà-
âîâó êîíñòðóêö³þ, ùî íàéêðàùå â³äïîâ³äàº ðè-
çèêîâîìó ïðîô³ëþ òà ñîö³àëüí³é ìåò³ ïðîºêòó.

Çà äàíèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, þðèñäèêö³¿ ç 
øèðøèì ñïåêòðîì ïðàâîâèõ ôîðì çàëó÷àþòü 
ó ñåðåäíüîìó íà 30 % á³ëüø³ îáñÿãè äîâãîñòðî-
êîâèõ ³íâåñòèö³é, ÿê ïîð³âíÿòè ç äåðæàâàìè, äå 
ïðàâîâå ïîëå çâóæåíå.

2. Çàïðîâàäèòè ïîåòàïíó òà äèôåðåíö³éîâà-
íó êîðïîðàòèçàö³þ äåðæàâíèõ ³ êîìóíàëüíèõ 
ï³äïðèºìñòâ. Âñòàíîâèòè ùîíàéìåíøå 5—7-ð³÷-
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Â³êòîð³ÿ ÐªÇÍ²ÊÎÂÀ, Âàëåíòèí ÙÅÐÁÈÍÀ

íèé ãðàô³ê êîðïîðàòèçàö³¿ ç ìîæëèâ³ñòþ ïðî-
äîâæåííÿ äëÿ îá’ºêò³â êðèòè÷íî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè; ïåðåäáà÷èòè íåçàëåæíèé ô³íàíñîâèé ³ 
ïðàâîâèé àóäèò íà êîæíîìó åòàï³.

Ó ðåêîìåíäàö³ÿõ ÎÅÑÐ ùîäî óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèìè ï³äïðèºìñòâàìè íàãîëîøåíî, ùî ðå-
ôîðìóâàííÿ ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà ñèñòåìíîìó 
àíàë³ç³ àêòèâ³â, áîðã³â ³ ñîö³àëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü.

ßê ïðèêëàä, ìîæíà íàâåñòè äîñâ³ä Ïîëüù³, 
äå äîáðîâ³ëüíà, à íå ïðèìóñîâà êîðïîðàòèçà-
ö³ÿ äåðæàâíîãî ñåêòîðó çáåðåãëà êîíêóðåíö³þ 
³ âîäíî÷àñ ïîëåãøèëà çàëó÷åííÿ ïàðòíåðñüêèõ 
³íâåñòèö³é ó çàë³çíè÷íó òà åíåðãåòè÷íó ãàëóç³.

3. Ãàðìîí³çóâàòè ïðîöåäóðè ðåîðãàí³çàö³é ç 
âèìîãàìè Äèðåêòèâè (ªÑ) 2019/2121 ªâðîïåé-
ñüêîãî ïàðëàìåíòó ³ Ðàäè â³ä 27.11.2019, ÿêîþ 
âíåñåíî çì³íè äî Äèðåêòèâè (ªÑ) 2017/1132 
ùî äî òðàíñêîðäîííèõ ïåðåòâîðåíü, çëèòò³â òà 
ïîä³ë³â òîâàðèñòâ. Óíåñòè çì³íè äî íàö³îíàëü-
íîãî çàêîíîäàâñòâà, ùîá çàïðîâàäèòè: ïîïå-
ðåäí³é ñåðòèô³êàò çàêîííîñò³ ðåîðãàí³çàö³¿, ùî 
âèäàºòüñÿ êîìïåòåíòíèì îðãàíîì; îáîâ’ÿçêî-
âèé âèêóï ÷àñòîê ó÷àñíèê³â, ÿê³ ãîëîñóâàëè 
ïðîòè; îêðåìó ïðîöåäóðó çàáåçïå÷åííÿ âèìîã 
êðåäèòîð³â. ªäèí³ ïðàâèëà ìîá³ëüíîñò³ êîìïà-
í³é ì³í³ì³çóþòü ñóäîâ³ ðèçèêè òà ïðèñêîðþþòü 
òðàíñêîðäîíí³ óãîäè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ.

4. Ñòâîðèòè ºäèíèé äåðæàâíèé åëåêòðîííèé 
ïîðòàë ïîâíîãî öèêëó: «ðåºñòðàö³ÿ — çâ³ò-
í³ñòü — ðåîðãàí³çàö³ÿ / ë³êâ³äàö³ÿ». Îá’ºäíàòè 
ôóíêö³¿ ðåºñòðàö³¿, ïîäàííÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³ò-
íîñò³, ïîäàòêîâî¿ ³íôîðìàö³¿ òà çàÿâ ïðî ðåîð-
ãàí³çàö³þ / ë³êâ³äàö³þ â ³íòåãðîâàí³é öèôðîâ³é 
ñèñòåì³, ñóì³ñí³é ç ªâðîïåéñüêîþ ñèñòåìîþ 
³íòåãðîâàíèõ á³çíåñ-ðåºñòð³â.

Äîñâ³ä Åñòîí³¿ ïîêàçóº, ùî ïîâíà öèôðîâ³-
çàö³ÿ ñêîðî÷óº íà 50 % âèòðàòè íà ñòâîðåííÿ 
ï³äïðèºìñòâà ³ ï³äâèùóº ïðîçîð³ñòü êîðïîðà-

òèâíèõ äàíèõ. Øâèäêèé ³ äîñòóïíèé îáì³í ³í-
ôîðìàö³ºþ ì³æ ðåºñòðàìè ï³äâèùóº ÿê³ñòü ïåðå-
â³ðêè êîíòðàãåíò³â, ùî áåçïîñåðåäíüî çìåíøóº 
òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â.

Âèìîãè äî åëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîá³ãó 
ãàðìîí³çóþòü îá³ã êîðïîðàòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ç 
ºâðîïåéñüêèìè ñòàíäàðòàìè é çàáåçïå÷óþòü 
àâòîìàòè÷íèé îáì³í äàíèìè ï³ä ÷àñ òðàíñãðà-
íè÷íèõ îïåðàö³é.

5. Óïðîâàäèòè óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè 
ïðàâàìè äåðæàâè çã³äíî ç ïðèíöèïàìè ÎÅÑÐ, 
ùî ïåðåäáà÷àº:
 â³äîêðåìëåííÿ ïîâíîâàæåíü äåðæàâè- 

âëàñ íèêà â³ä ôóíêö³é äåðæàâè-ðåãóëÿòîðà;
 ñòâîðåííÿ íåçàëåæíèõ íàãëÿäîâèõ ðàä ³ç 

á³ëüø³ñòþ íåçàëåæíèõ ÷ëåí³â;
 îáîâ’ÿçêîâå îïðèëþäíåííÿ êîíñîë³ äîâà-

íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ 
çà ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè.

Äîñâ³ä Ôðàíö³¿ òà Í³ìå÷÷èíè ïîêàçóº, ùî 
ïðîçîð³ çâ³òè äåðæàâè ÿê àêö³îíåðà ï³äâèùó-
þòü êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü äåðæàâíîãî ñåêòî-
ðó òà ïîëåãøóþòü çàëó÷åííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ïðè-
âàòíèõ ïàðòíåð³â.

Ôóíêö³îíóâàííÿ íåçàëåæíèõ ðàä äèðåêòî-
ð³â ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ âïðîâàäæåííÿ ñó-
÷àñíèõ ìåõàí³çì³â êîíòðîëþ, çîêðåìà àíòèêî-
ðóïö³éíèõ, ùî º âèð³øàëüíèì êðèòåð³ºì äëÿ 
áàãàòüîõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Îòæå, ïåðøî÷åðãîâèìè êðîêàìè ó öüîìó êîí-
òåêñò³ ïðîïîíóºìî òàê³: óñóíåííÿ ñèñòåìíèõ 
âàä â³ò÷èçíÿíîãî íîðìîïðîºêòóâàííÿ, îíîâëåí-
íÿ éîãî ìåòîä³â ³ çàñîá³â â³äïîâ³äíî äî óñòàëå-
íèõ ó ïðàâ³ ªÑ ïðèíöèï³â ïðàâîòâîð÷î¿ ä³ÿëü-
íîñò³ çàêð³ïëåííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ÿê ÷àñòèíè åêîíîì³÷íî¿ 
ïîë³òèêè äåðæàâè, ùî âðàõîâóº âîºíí³ òà ïî-
âîºíí³ âèêëèêè ðîçâèòêó êðà¿íè [5, ñ. 9].
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REFORMING LEGISLATION ON ECONOMIC ENTITIES AND ITS IMPACT 
ON THE INVESTMENT CLIMATE IN UKRAINE

This article examines the impact of legislative reform concerning business entities on the investment climate in Ukraine. 
It highlights the current legal policy in the field of economic activity, particularly the transformations in organizational 
and legal forms of business, the legal regulation of market entry and exit procedures, corporate governance, and adhe-
rence to the principles of good governance. For the economic and legal doctrine, the author proposes a definition of the 
concept of investment climate that integrates legal, economic, administrative, and security-related aspects, directly link-
ing them to the level of protection of investors’ rights and the effectiveness of state regulation.

The article identifies and systematizes a set of indicators for assessing the investment climate, which directly reflect the 
principles of legality, legal certainty, and good governance that underpin the doctrine of investment law. It outlines the 
core components of the investment climate that determine a jurisdiction’s investment attractiveness and the capacity of 
its economy to generate returns on investment capital.

The study substantiates the expediency of maintaining a diversity of organizational and legal forms of business activity. 
It is argued that such diversity directly reduces the risk premium and increases investment liquidity, thereby constituting a 
necessary precondition for long-term economic growth and a stable inflow of capital into Ukraine. Using the example of 
factors influencing the investment attractiveness of a state, the paper illustrates the positive experience of European Union 
member states. Furthermore, the article reviews and generalizes the recommendations of international institutions regar-
ding the formation of a favorable investment environment (investment climate). A comprehensive approach is proposed to 
ensure the simultaneous implementation of standards of legality, predictability, effective governance, and economic secu-
rity. Key components of legal significance are examined in detail. Based on the conducted analysis, specific legislative ac-
tions are proposed for the Ukrainian lawmaker (including those relevant in the context of the ongoing armed aggression by 
the Russian Federation and the needs of post-war recovery), which may serve as practical steps toward improving legisla-
tion on business entities and enhancing Ukraine’s investment appeal and its prospects for broad foreign investment inflows.

Keywords: investment climate, investment environment, foreign investment, business activity, investment activity, busi-
ness entities, business law reform.


