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ПОРТФЕЛЬНІ ІНВЕСТИЦІЇ У СУЧАСНОМУ СВІТІ: 
ЕМПІРИЧНА ПЕРЕВІРКА ГІПОТЕЗ

Сучасні дослідження міжнародних портфельних інвестицій головним чином при-
свячені з’ясуванню їхніх масштабів, напрямів та тенденцій. Є також праці, які побу-
довані на протиставленні прямих та портфельних інвестицій з точки зору їх впливу на 
країни-реципієнти та країни-інвестори. Узагальнюючи висловлені у цих та інших дослі-
дженнях положення, можна виявити кілька гіпотез, які стосуються зв’язку портфель-
них інвестицій з масштабами та рівнем розвитку країн, а також з темпами економічно-
го зростання.

Стаття присвячена емпіричній перевірці поширених гіпотез стосовно визначен-
ня статусу країни (реципієнта чи інвестора) залежно від розміру економіки та ступе-
ня її розвитку і оцінки впливу портфельних інвестицій на динаміку ВВП країни. У ході 
проведеного аналізу на підставі даних Світового банку за останні 19 років не знайшли 
емпіричного підтвердження гіпотези про залежність розміру та напрямів портфельних 
інвестицій від розміру та рівня розвитку економіки. Розвинені країни приблизно в од-
накових пропорціях є як серед лідерів-реципієнтів, так і лідерів-інвесторів. Це дає під-
стави стверджувати, що належність до тієї чи іншої групи визначається економічною 
моделлю, обраною певною країною. Також можна висловити припущення, що на чисті 
портфельні інвестиції певною мірою впливає стан торговельного та платіжного балансу 
країни. Однак це положення потребує додаткової аргументації та емпіричної перевірки, 
що може бути метою наступних досліджень.

Для цілої низки країн існує суттєва кореляційна залежність між чистими порт-
фельними інвестиціями та темпами економічного зростання. Частіше такий зв’язок 
має зворотну залежність для поточного року. Разом з тим виявлені випадки й прямої 
залежності (особливо при зсуві темпів економічного зростання на один рік). Таку ба-
гатоваріантність напрямів залежності можна пояснити мультифакторним взаємовп-
ливом інвестицій та економічного зростання. Ціла низка факторів мають протилеж-
ну спрямованість впливу. Оскільки всі вони діють одночасно, то фактичний напрям 
зв’язку між досліджуваними показниками буде визначатися співвідношенням сили дії 
цих факторів.
Ключові слова: портфельні інвестиції, країни-реципієнти, країни-інвестори, темпи 
приросту ВВП.

Статья посвящена эмпирической проверке распространенных гипотез относи-
тельно определения статуса страны (реципиента или инвестора) в зависимости от раз-
мера экономики и степени ее развития и оценки влияния портфельных инвестиций на 
динамику ВВП страны. В ходе проведенного анализа на основании данных Всемир-
ного банка за последние 19 лет не нашли эмпирического подтверждения гипотезы о 
зависимости размера и направлений портфельных инвестиций от размера и уровня 
развития экономики. Развитые страны примерно в одинаковых пропорциях есть как 
среди лидеров-реципиентов, так и лидеров-инвесторов. Это дает основания утверж-
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дать, что принадлежность к той или иной группе определяется экономической мо-
делью, выбранной определенной страной. Для целого ряда стран характерна суще-
ственная корреляционная зависимость между чистыми портфельными инвестициями 
и темпами экономического роста. Чаще такая связь имеет обратную зависимость для 
текущего года. Вместе с тем выявлены случаи и прямой зависимости (особенно при 
сдвиге темпов экономического роста на один год). Такую многовариантность направ-
лений зависимости можно объяснить мультифакторным взаимовлиянием инвестиций 
и экономического роста.
Ключевые слова: портфельные инвестиции, страны-реципиенты, страны-инвесторы, 
темпы прироста ВВП.

Історія дослідження міжнародного руху капіталу налічує уже більше 
170 років. Перші кроки зі з’ясування причин переходу капіталу з однієї кра-
їни в іншу зробив ще Дж.С.  Міль у своїй праці «Основи політичної еко-
номії»  [1]. Майже через 100 років (у 30-х роках ХХ ст.) дослідники поча-
ли говорити про портфельні інвестиції. Їх аналіз передбачав, перш за все, 
мікроекономічний підхід. Саме дослідженню того, як формувати інвести-
ційний портфель, яким чином визначати його ризикованість та потенцій-
ну ефективність, присвячувалася більша кількість досліджень з портфель-
них інвестицій. Новим поштовхом для дослідження теорії інвестиційного 
портфеля стали праці лауреатів Нобелівської премії з економіки Г. Марко-
виця [2] та В. Шарпа [3].

Разом з тим, як наслідок активного розширення міжнародної інвести-
ційної діяльності, із 70–80-х років ХХ ст. особливого поширення набуває 
інше тлумачення портфельних інвестицій, яке стає протилежністю прямих 
іноземних інвестицій. За існуючими міжнародними стандартами порт-
фельними вважаються інвестиції, які спрямовуються на придбання борго-
вих цінних паперів або на придбання пайових паперів, але не більше 10% 
капіталу компанії. Саме такий підхід покладено в розрахунки обсягів порт-
фельних інвестицій як у національній, та і міжнародній статистиці. У та-
кому ж розумінні ми будемо використовувати цей термін у наших дослі-
дженнях.

Сучасні дослідження міжнародних портфельних інвестицій головним 
чином присвячені з’ясуванню їх масштабів, напрямів і тенденцій [4–5]. Є та-
кож праці, які побудовані на протиставленні прямих та портфельних інвес-
тицій з точки зору їх впливу на країни-реципієнти та країни-інвестори [6]. 
Узагальнюючи висловлені у цих та інших дослідженнях положення, мож-
на виявити кілька гіпотез, які стосуються зв’язку портфельних інвестицій 
з масштабами та рівнем розвитку країн, а також з темпами економічного  
зростання.

Метою нашого аналізу є емпірична перевірка поширених гіпотез сто-
совно визначення статусу країни (реципієнта чи інвестора) залежно від роз-
міру економіки та ступеня її розвитку і оцінки впливу портфельних інвести-
цій на динаміку ВВП країни.

Практично кожна країна на ринку міжнародних портфельних інвес-
тицій виступає як покупцем, так і продавцем. Тому важливим є не тільки 
обсяг портфельних інвестицій, а й співвідношення між вхідними та ви-
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хідними потоками. Якщо країна більше коштів вкладає у зарубіжні цін-
ні папери, ніж продає за кордон своїх, то її вважають нетто-інвестором. 
Якщо ж ситуація протилежна, то ми маємо справу з країною нетто-реци-
пієнтом.

Існує кілька досить поширених думок щодо зв’язку чистих портфель-
них інвестицій з іншими показниками розвитку країни. Значна кількість 
дослідників вважає, що найчастіше саме розвинені країни є головними 
експортерами портфельних інвестицій, тоді як країни, що розвивають-
ся, є їх реципієнтами. Перевіримо цю гіпотезу на підставі аналізу об-
сягів чистих портфельних інвестицій низки країн за даними Світового 
банку.

Табл. 1 містить інформацію про чисті портфельні інвестиції країн, які 
за рейтингом «Обсяг ВВП, розрахованого за паритетом купівельної спро-
можності» (дані за 2017  р) посідають перші 10 місць. Аналіз цих та до-
поміжних даних сайту Світового банку дозволяє сформулювати низку  
висновків:

Таблиця 1
Чисті портфельні інвестиції країн-лідерів за обсягами ВВП (2017 р.)*

№ з/п Країна
ВВП (млрд дол. США  

за паритетом 
купівельної 

спроможності)

Чисті портфельні інвестиції 

млн дол. США % від ВВП

1 Китай 23 210 –29 498 –0,13
2 США 19 490 –212 489 –1,09
3 Індія 9 474 –30 638 –0,32
4 Японія 5 443 –49 213 –0,90
5 Німеччина 4 199 224 469 5,35
6 Росія 4 016 –7 982 –0,20
7 Індонезія 3 250 –21 059 –0,65
8 Бразилія 3 248 14 042 0,43
9 Велика Британія 2 925 –138 596 –4,74
10 Франція 2 856 19 218 0,67

*Розраховано за: World Bank (https://databank.worldbank.org/indicator/).

1.	Відсутня чітка залежність між розміром національної економі-
ки та її належністю до країн-інвесторів чи країн реципієнтів: з 10 обра-
них країн у 2017 р. 7 були країнами нетто-реципієнтами та 3 нетто-інвес-
торами. Звичайно, за даними одного року важко судити про належність 
країни до тієї чи іншої групи. Тому доповнимо аналіз інформацією про 
сальдо портфельних інвестицій відібраних країн за останні 19 років 
(2000–2018 рр.). За матеріалами Світового банку складемо табл. 2. Вона 
свідчить про те, що серед великих країн є як реципієнти, так і інвестори. 
І розмір країни не впливає на її статус у сфері міжнародних портфельних 
інвестицій.
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Таблиця 2
Групування країн залежно від частоти від’ємного чи додатного сальдо 

портфельних інвестицій, вибірка 1 (2000–2018 рр.)*

Група Кількість випадків від’ємного 
сальдо портфельних інвестицій

Кількість випадків додатного 
сальдо портфельних інвестицій

Країни-реципієнти
США 18 1
Індія 18 1
Індонезія 18 1
Бразилія 13 6
Велика Британія 13 6
Китай 12 7
Країни-донори
Японія 7 12
Німеччина 7 12
Росія 7 12
Збалансовані країни
Франція 10 9

*Розраховано за: World Bank (https://databank.worldbank.org/indicator/).

2.	 Для абсолютної більшості країн розмір чистих портфельних інвести-
цій взагалі не є суттєвим. Якщо зіставляти його з ВВП країни, то у переваж-
ній більшості випадків він не перевищує 1% ВВП. Виняток становлять лише 
Німеччина та Велика Британія з протилежними знаками сальдо (відповідно 
+5,35% та –4,74%).

Таким чином, розмір країни не є вирішальним чинником для визначен-
ня її статусу та обсягів портфельних інвестицій.

Разом з тим потребує перевірки ще одна гіпотеза, а саме про зв’язок порт-
фельного інвестування з рівнем розвитку країни. З цією метою виділимо перші 
10 країн за критерієм ВВП на душу населення, розрахованим за паритетом купі-
вельної спроможності (табл. 3). При цьому малі країни в розрахунок не бралися.

Таблиця 3
Чисті портфельні інвестиції країн-лідерів за рівнем ВВП на душу населення (2017 р.)*

№ з/п Країна
ВВП на душу населення 

(тис. дол. США за паритетом 
купівельної спроможності)

Чисті портфельні інвестиції 
(млн дол. США)

1 Норвегія 72,1 19 304
2 Швейцарія 62,1 23 552
3 США 59,8 –212 489
4 Нідерланди 53,9 71 968
5 Швеція 51,2 3 819
6 Німеччина 50,8 224 460
7 Австралія 50,4 –8 695
8 Данія 50,1 1 412
9 Австрія 50,0 20 736
10 Канада 48,4 –80 747

Розраховано за: World Bank (https://databank.worldbank.org/indicator/); Central Intelligence 
Services (https://www.cia.gov/library).
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Якщо орієнтуватися лише на дані за один рік, то можна побачити, що 
7 з 10 країн є країнами-інвесторами і лише 3 – країнами-реципієнтами. Од-
нак для більш обґрунтованих висновків звернемося до результатів порт-
фельного інвестування за останні 19 років. Як свідчать дані табл. 4, у цьо-
му випадку результати будуть дещо іншими. Усі країни більш-менш чітко 
діляться на три групи: країни-реципієнти (США, Австралія, Канада), кра-
їни-інвестори (Норвегія, Швейцарія, Німеччина та Данія) і збалансовані 
країни (Нідерланди, Швеція, Австрія). Таке групування здійснене за двома 
критеріями: частота того чи іншого щорічного стану сальдо міжнародних 
портфельних інвестицій та обсягу чистих портфельних інвестицій за період 
з 2000 по 2018 р.

Таблиця 4
Групування країн залежно від частоти від’ємного чи додатного сальдо 

портфельних інвестицій, вибірка 2 (2000–2018 рр.)*

Група
Кількість випадків 
від’ємного сальдо 

портфельних 
інвестицій

Кількість випадків 
додатного сальдо 

портфельних 
інвестицій

Чисті портфельні 
інвестиції за 
весь період 

(млн дол. США)
Країни-реципієнти
США 18 1 –6 948 954
Австралія 16 3 –427 740
Канада 14 5 –577 493
Країни-донори
Норвегія 1 18 +590 269
Швейцарія 1 18 +428 036
Німеччина 7 12 +1 243 530
Данія 7 12 +103 298
Збалансовані країни
Нідерланди 9 10 +50 128
Швеція 9 10 –76 141
Австрія** 6 8 +6 234

*Розраховано за: World Bank (https://databank.worldbank.org/indicator/).
**Інформація є лише за 14 років.

Найбільш типовим та масштабним реципієнтом є США. Лише один раз 
за весь досліджуваний період вихідні портфельні інвестиції були більшими 
за вхідні (у 2009 р.). Сумарне ж перевищення залучених портфельних інвес-
тицій над наданими за 2000–2018 рр. складає майже 7 трлн дол. Це стано-
вить більше 1/3 ВВП країни. Тому можна стверджувати, що благополуччя 
цієї країни багато в чому будується за рахунок запозичених коштів. Фінан-
сова надійність, своєчасність погашення боргових зобов’язань забезпечують 
довіру з боку іноземних інвесторів до цінних паперів, які випускаються аме-
риканськими емітентами. І це не пов’язане тільки з рівнем розвитку країни. 
У цьому випадку ми маємо справу з певною моделлю господарювання, яку 
обрали для себе представники першої групи.
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Умовно економічну систему, яка орієнтована на залучення значних порт-
фельних інвестицій, можна назвати реципієнтно-орієнтованою моделлю. Її, як пра-
вило, обирають досить великі країни (за розміром економіки), для економіки яких 
залучені кошти навіть у кілька сотень мільярдів доларів не становлять особливої 
загрози (табл. 5). Серед перших п’ятнадцяти країн, відібраних за найбільшим обся-
гом від’ємного сумарного сальдо портфельних інвестицій за 2000–2018 рр., виня-
ток можуть становити лише Люксембург (який при незначних масштабах країни 
спеціалізується саме на фінансовому посередництві) та Ірландія. Крім того, абсо-
лютна більшість країн цієї групи – це країни з досить високими показниками ВВП 
на душу населення або з високою динамічністю економічного розвитку.

Таблиця 5
Країни з реципієнтно-орієнтованою моделлю економіки*

№ з/п Країна Чисті портфельні інвестиції за 2000–
2018 рр. (млн дол. США)

1 США –6 948 954
2 Велика Британія –2 607 323
3 Люксембург –1 586 168
4 Канада –577 493
5 Франція –566 925
6 Іспанія –456 692
7 Австралія –427 740
8 Ірландія –337 611
9 Бразилія –294 729
10 Мексика –294 312
11 Китай –246 931
12 Індія –229 684
13 Індонезія –161 295
14 Туреччина –159 337
15 Південна Африка –130 615

*Розраховано за: World Bank (https://databank.worldbank.org/indicator/).

Протилежною до реципієнтно-орієнтованої моделі можна вважати інвес-
тиційно-орієнтовану модель (табл. 6). Як свідчить перелік 15 країн та територій, 
які мають найбільше сумарне позитивне сальдо портфельних інвестицій, ця гру-
па є більш неоднорідною. Очолює цю групу Німеччина, яка за досліджуваний 
період наростила свої портфельні інвестиції більше ніж на 1 трлн дол. США. Се-
ред лідерів також ціла низка інших країн з верхньої частини рейтингу країн за 
показником обсягів ВВП на душу населення: Норвегія, Японія, Данія, Швейца-
рія, Італія та ін. Можна вважати, що економіка цих країн «перенасичена» капі-
талом, і ніш шукає більш доходне застосування в інших країнах. До цієї групи 
також входить низка країн, орієнтованих на сировинний експорт (головним чи-
ном нафта), який приносить значні доходи, що дозволяє розміщувати їх, як пра-
вило, у надійні боргові цінні папери, емітовані за кордоном.
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Таблиця 6
Країни з інвестиційно-орієнтованою моделлю економіки*

№ 
з/п Країна Чисті портфельні інвестиції за 2000–

2018 рр. (млн дол. США)
1 Макао 59 692
2 Катар 61 072
3 Данія 103 298
4 Російська Федерація 116 150
5 Мальта 144 050
6 Республіка Корея 158 035
7 Саудівська Аравія 160 041
8 Італія 303 168
9 Кувейт 357 104
10 Швейцарія 428 036
11 Сінгапур 542 658
12 Норвегія 590 269
13 Гонконг 610 790
14 Японія 703 310
15 Німеччина 1 243 530

*Розраховано за: World Bank (https://databank.worldbank.org/indicator/).

Якщо ж узагальнювати результати виконаного нами дослідження су-
марних чистих портфельних інвестицій у 2000–2018 рр. за 180 країнами та 
територіями світу, то можна виявити, що 101 з них має від’ємне сальдо, а 
78 – додатне. Разом з тим можна деталізувати цей поділ, виокремивши краї-
ни, для яких цей показник за модулем буде більшим 10 млрд дол. США. Тоді 
до країн-реципієнтів можна буде віднести 34 країни та території (серед них 
і Україна, яка посідає 23-тю позицію), а до країн інвесторів – 28. Між ними 
перебуває численна група країн (118 країн), для яких портфельні інвести-
ції не є масштабними. Саме до цієї групи потрапляє більша частина слабо-
розвинених країн та незначна кількість країн з високими показниками ВВП 
на душу населення, яка дотримується політики збалансованості у питаннях 
міжнародних портфельних інвестицій (наприклад, Австрія, Латвія, Слове-
нія, Кіпр та ін.).

Таким чином, проведений аналіз показав відсутність жорсткого зв’язку 
портфельних інвестицій з рівнем розвитку країни. Кожна група країн, виді-
лена за показником чистих портфельних інвестицій, може включати як роз-
винені країни, так і країни, що розвиваються. Усе залежить від економіч-
ної моделі, обраної тією чи іншою країною. Немає підстав стверджувати, 
що якась із цих моделей є більш ефективною, а якась менш успішною. Зна-
чних успіхів в економічному розвитку можна досягти як шляхом залучен-
ня значних іноземних портфельних інвестицій, так і здійснюючи відповідні 
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закордонні інвестиції. Реципієнтно-орієнтована чи інвестиційно-орієнтова-
на модель є лише елементом усієї економічної стратегії тієї чи іншої краї-
ни. І успішність цих моделей визначається ефективністю економічної полі-
тики в цілому.

Ще однією гіпотезою, яка потребує перевірки, є твердження про зв’язок 
портфельних інвестицій з темпами економічного зростання. Загальна оцін-
ка стверджує, що надходження інвестицій до країни (нехай навіть у формі 
портфельних) здатне прискорити економічний розвиток.

Для перевірки справедливості цієї гіпотези скористаємося розрахун-
ком кореляційної залежності між розміром чистих портфельних інвестицій 
та темпами приросту ВВП для кількох країн за період з 2000 по 2018 р. Було 
розраховано два варіанти коефіцієнтів кореляції: між чистими портфельни-
ми інвестиціями та приростом ВВП одного року і між чистими портфельни-
ми інвестиціями та приростом ВВП у наступному році (табл. 7).

Таблиця 7
Кореляція чистих портфельних інвестицій та темпів зростання ВВП для окремих 

країн*

Країна Коефіцієнт кореляції між 
чистими портфельними 

інвестиціями та темпами проросту 
ВВП одного року

чистими портфельними 
інвестиціями та темпами приросту 

ВВП наступного року
США –0,21 0,44
Німеччина –0,03 0,44
Велика Британія 0,37 0,73
Японія –0,35 –0,15
Бразилія –0,31 –0,14
Китай 0,24 0,28

*Розраховано за: World Bank (https://databank.worldbank.org/indicator/).

Як уже зазначалося, типовим представником групи країн-реципієнтів є 
США, а країн-інвесторів – Німеччина. Незважаючи на належність до проти-
лежних полюсів за показником чистих портфельних інвестицій, обидві кра-
їни продемонстрували схожі результати. При розрахунок коефіцієнта коре-
ляції за принципом «рік у рік» він має від’ємне значення як для США, так 
і для Німеччини. Взагалі для останньої країни можна говорити про фактич-
ну відсутність зв’язку між досліджуваними показниками. Разом з тим, коли 
розраховувалася кореляція із зсувом темпів приросту ВВП на 1 рік, зв’язок 
виявився хоча й не вирішальним, але уже суттєвим (коефіцієнт кореляції 
0,44). Ще більшим цей показник виявився для Великої Британії – другої за 
рейтингом країни-реципієнта (0,73). Навпаки, для країн з порівняно менши-
ми обсягами портфельних інвестицій зв’язок між досліджуваними показни-
ками виявився несуттєвим.

Разом з тим слід особливо звернути увагу на знак біля коефіцієнта ко-
реляції та на його економічне тлумачення. Перш за все, слід розуміти ана-
літичну обмеженість розрахунку коефіцієнта кореляції. Він показує лише 
на ступінь тісноти зв’язку, нічого не говорячи на його причинно-наслідкову 
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характеристику. Наприклад, коефіцієнт кореляції –0,35 для Японії мож-
на тлумачити двояко. З одного боку, можна стверджувати, що чим біль-
ші портфельні інвестиції здійснює Японія за кордон та менше їх залучає, 
тим меншими будуть темпи економічного зростання (причинно-наслід-
ковий зв’язок у напрямку «інвестиції → темпи зростання»). З іншого ж 
боку, обґрунтовано говорити, що чим вищі темпи економічного зростан-
ня, тим менше стимулів у резидентів інвестувати за кордон та більше 
зацікавленості в іноземців інвестувати саме у японську економіку (при-
чинно-наслідковий зв’язок у напрямі «темпи зростання → інвестиції»). 
З точки зору економічної логіки обидві залежності можуть мати місце. 
З’ясування того, яка з них спрацьовує у тій чи іншій ситуації для тієї чи ін-
шої країни, потребує спеціального аналізу, який виходять за межі нашого 
дослідження.

Складніше пояснити коефіцієнт кореляції зі знаком «+». Чому, напри-
клад, для Китаю спрацьовує залежність: «більше портфельних інвестицій за 
кордон – вищі темпи зростання ВВП в країні»? Логічним поясненням тако-
го «ланцюжка» може бути той факт, що, з одного боку, відтік надлишково-
го капіталу з країни підвищує ефективність того, що залишається. Крім того, 
закордонні інвестиції можуть мати вищу доходність, ніж внутрішні, що теж 
буде мати наслідком прискорення зростання ВВП.

Таким чином, у взаємозв’язку портфельних інвестицій та темпів еконо-
мічного зростання одночасно діє цілий «пучок» факторів, які можуть мати 
протилежну спрямованість. Тому фактичні результати для тієї чи іншої краї-
ни будуть визначатися співвідношенням сили різноспрямованих факторів та 
можуть розглядатися як їх рівнодіюча.

У цілому проведений аналіз портфельних інвестицій у сучасному світі 
дозволяє сформулювати такі висновки:

1.	 Не знайшли емпіричного підтвердження гіпотези про залежність 
розміру та напрямів портфельних інвестицій від розміру та рівня розви-
тку економіки. Розвинені країни приблизно в однакових пропорціях є як 
серед лідерів-реципієнтів, так і лідерів-інвесторів. Це дає підстави ствер-
джувати, що належність до тієї чи іншої групи визначається економічною 
моделлю, обраною певною країною. Також можна висловити припущення, 
що на чисті портфельні інвестиції певною мірою впливає стан торговель-
ного та платіжного балансу країни. Однак це положення потребує додатко-
вої аргументації та емпіричної перевірки, що може бути метою наступних  
досліджень.

2.	 Для цілої низки країн існує суттєва кореляційна залежність між чис-
тими портфельними інвестиціями та темпами економічного зростання. Час-
тіше такий зв’язок має зворотну залежність для поточного року. Разом з тим 
виявлені випадки й прямої залежності (особливо при зсуві темпів економіч-
ного зростання на один рік). Таку багатоваріантність напрямів залежнос-
ті можна пояснити мультифакторним взаємовпливом інвестицій та еконо-
мічного зростання. Ціла низка факторів мають протилежну спрямованість 
впливу. Оскільки всі вони діють одночасно, то фактичний напрям зв’язку 
між досліджуваними показниками буде визначатися співвідношенням сили 
дії цих факторів.
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