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R E S E A R C H  O F  T H E  C O M P R E H E N S I V E  R A N K IN G  O F  I N V E S T M E N T  A T T R E C T I V N E S S  

O F  T H E  R E G IO N S  O F  U K R A IN E

У статті проаналізовано можливості залучення в країну іноземних інвестицій, що залежить від 

багатьох факторів, зокрема: правил гри які пропонуються інвесторам, економічних ризиків, пол

ітичної та соціальної стабільності. Автором окреслено підходи щодо визначення інвестиційної 

привабливості України в розрізі ї ї  областей. Значна увага при досліджені інвестиційної приваб

ливості країни чи регіону приділяється інвестиційному клімату. Важливим моментом у процесі 

прийняття інвестиційного рішення є територіальний аспект, придатність прямих іноземних інве

стицій відповідній кра їні чи області. Запропоновано оцінку рівня інвестиційного клімату з позиції 

розвитку суспільства в області. Відмічено, що інвестиційні ризики оцінюються з позиції вірогід

ності втрат інвестицій та доходів, розглянуто інвестиційні ризики та їх складові, а також пред

ставлена динаміка середньозваженого значення інвестиційного ризику областей України.

The article analyzes the possibilities of implication of foreign investment, which depends on many 

factors, including: the rules of the game offered to investors, economic risks, political and social 

stability. The author outlines approaches to determine the investment attractiveness of Ukraine in the 

context of its regions. Much attention in the researched of investment attractiveness of the country or 

region is given to the investment climate. An important factor in the investment decision process is the 

territorial aspect suitability of foreign direct investment in the country or region. It is offered the 

estimation of the investment climate from the point of the social development in the region. It is noted 

that the investment risks are avaluated from the point of the probability of losses of the investment 

income and are considered to be the investment risks and their components, and the dynamic of the 

average value of the investment risk regions of Ukraine are represented.______________________ _________

Ключові слова: інвестиційний потенціал, кластерний аналіз, інвестиційний ризик, інтегральний рейтинг,
інвестиційна привабливість.

K ey words: investm ent potential, d u ster analysis, investm ent risk, integral rating, investm ent attractiveness.

П О С Т А Н О В К А  П Р О Б Л Е М И  та інвестиційної привабливості економіки України роз-

У сучасній ринковій системі динамічний розвиток слідував у свої працях О.В.Гаврилюк, рейтингову оцін- 

економічних процесів потребує їх детального аналізу, ку економіки України за рівнем інвестиційної приваб- 

прогнозування та планування. Однією з ключових умов ливості висвітлювала у своїх працях Н.А. Марченко [1, 

розвитку економіки є активізація інвестиційного проце- с. 99; 2, с. 94— 100]. 

су. Саме якісний аналіз динаміки фінансового потенці-

алу інвестиційної діяльності, у певному часовому про- М Е Т А  Д О С Л І Д Ж Е Н Н Я
міжку, дає змогу своєчасно вносити корективи в інвес- Метою дослідження є розроблення методики скла- 

тиційну політику держави та її регіонів. дання комплексного рейтингу інвестиційної привабли

вості областей України та виявлення основних шляхів 

А Н А Л І З  О С Т А Н Н І Х  Д О С Л І Д Ж Е Н Ь  формування сприятливого інвестиційного клімату нацю-

I П У Б Л І К А Ц І Й  нальної економіки.

Ф у н д а м е н т а л ь н и м и  т а  п р и к л а д н и м и  т е о р е т и ч н и м и
проблемами залучення інвестицій присвячені провідним В И К Л А Д  О С Н О В Н О Г О  М А Т Е Р І А Л У  

зарубіжним вченим, таким, як Р. Холт, С. Барнес, Б. Ро- Оцінка інвестиційного клімату України та його вплив 

бет, X. Хельберт, Ф. Котлер. Серед вітчизняних нау- на динаміку потоків міжнародних інвестицій є актуаль- 

ковців які займалися вивченням даної проблемати- ною з огляду на трансформаційний характер економі

ки можна відмітити А.А . Пересаду, П.І. Гайдуцького, ки, різновекторність і непостійність стратегій розвитку 

І.А. Бланк. Питанням формування інвестиційного іміджу [6, с. 502].

І 24V̂.V.4,V.4'44VV:.-,4's-.4-.44-.V«.-N-.'-.S-NNNSV.-SN4̂ -̂.-.44-
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Укпаїна має 2 5  д о с и т ь  с а м о с т ій н и х  областей, як і

^ з Й Г о ^ »  «еТодико» ДЛЯ оці"«« п е ти ц ій н о го

—  ін в ести ц ій н и й  п о т е н ц іа л  —  ц е  су ку п н ість  на» 
в  о б л а с т і  ф а к т о р ів  в и р о б н и ц т в а  т а  с ф е р  в к л а д а н н я  к а -

ін в ести ц ій н и й  р и з и к  -  с у к у п н ість  зм ін н и х  ф а к 

т о р ів  р и з и к у  ІНВЄСТУ ^ ЯП І то  ц е  к ільк існ а  х а - 
Ш о д о  ін вести ц ій н о го  п о тен ц іал у , в1/ли_ м :цн; х а -

^ 3 3 = = »
й о г о  в и д и :

_  р е с у р с н о -с и р о в и н н и й  -  р о з р а х о в а н и Ш М »  
с е р е д н ь о з в а ж е н о ї  з а б е з п е ч е н о с т і  « р и т о р и  о б л а е т ,  б а  
л а н с о в и м и  з а п а с а м и  о с н о в н и х  в и д і ,  п р и р о д н и х  р е

СУР*  в и р о б н и ч и й  -  су ку п н и й  р е з у л ь т а т  г о с п о д а р с ь -

с п р о м о ж н іс т ь

“ ^ Т ф р ^ с т р у к т у р н и й .  д е  В о с н о в »  р о з р а х у н к ів  п о 
к л а д е н а ^ , ’е і н о м і к о - г е о г р а ф і ч н о г о п о л о ж е н н я  

о б л а с т і  т а  ін ф р а с т р у к т у р н о ї  н а с и ч е н о с т

ТОР' 1  ін н о в а ц ій н и й  -  в р а х о в у є т ь с я  к о м п л е к с  н а у к о -

ж о г о

ся  д а н і  п р о  ч и с е л ь н іс т ь  е к о н о м іч н о  а к т и в н о г о  

НЯ сту п ін ь  р о зв и т к у  п р о в ід н и х

п о д а т к о в и х  т а  ін ш и х  г р о ш о в и х  н а д х о д ж е н ь  д о  бюдж 

ту  з  т е р и т о р і ї  д о с л ід ж у в а н о ї о б л а с т і .



Таблиця 2. Кореляційна залежність змін інвестиційного потенціалу досліджуваних
областей України

Залежність зміни 
інвестиційного 

потенціалу областей

Рівняння
кореляційної
залежності

Тіснота зв’язку, 
R

Івано-Франківська У= -331,421 +4,710 X 0,827

Львівська У= -108,596 + 0, 894 X 0,776

Київська У= -219,557+3,442Х 0,552

Кіровоградська У = -223,1 +ЗД75Х 0,503

Донецька У= -]1,488+0,655Х 0,420

Дніпропетровська У = -11,451 +0,510Х 0,386

Тернопільська У =-11,692+0,496 X 0,407

Черкаська У= -10,974 +0.495Х 0,384

Полтавська У= -10,210+ 0,381 X 0,368

Вінницька У = -10,0+0,426 X 0,322

Запорізька У = -9,194+0,416 X 0,309

Миколаївська У = -14,210+0,181 X 0,289

Хмельницька У= -45,210 +1,381 X 0,264

Харківська У= -15,210 +1,381 X 0,259

Херсонська У = -11,210+0,881 X 0,251

Волинська У= -10,220 +0,981 X 0,244

Одеська У=-12,0+1,981 X 0,236

АР Крим У= -15,210 +1,381 X 0,235

Рівненська У= -11,10 +0,381 X 0,221

Чернівецька У= -10,220 +0,981 X 0,215

Житомирська У= -10,210+ 0,381 X 0,197

Луганська У= -10,0+0,426 X 0,186

Закарпатська У = -9,194+0,416 X 0,166

Чернігівська У= -14,210+0,181 X 0,152

Сумська У= -9,194+0,416 X 0,134

Інвестиційний ризик оцінює ймовірність втрати інве

стицій та доходу від них. Ризик —  характеристика ймо

вірнісна, якісна. Можна виділити такі види ризику: по

літичний, який залежить від стійкості обласної влади та 

політичної поляризації населення; економічний, що по

в'язаний з динамікою економічних процесів в області; 

соціальний, що характеризує рівень соціальної напру

ги; кримінальний, який залежить від рівня злочинів з ура

хуванням їх важкості; екологічний, розрахований як 

інтегральний рівень забруднення навколишнього сере

довища; фінансовий, який відображає напругу облас

ного бюджету й сукупні фінансові результати діяльності 

підприємств; законодавчий —  сукупність правових 

норм, що регулюють економічні відносини на території, 

місцеві податки, привілеї, обмеження та ін.

Для складання рейтингу нами запропонована мето

дика, заснована на статистичному та експертному підхо

дах. На першому етапі з усіх статистичних показників, 

що відносяться до того чи іншого виду ризику та потенц

іалу, за допомогою кореляційного аналізу виділяються 

найбільш індикативні показники. Після цього методом 

факторного аналізу визначається вклад кожного інди

кативного показника в величину відповідного потенціа

лу чи ризику. На останньому етапі роботи за допомо

гою методу кластерного аналізу досліджуваних облас

тей держави ранжовані за потенціалом та ризиком і 

віднесені до різних типів законодавчого клімату, об’єд

нані в групи за характером інвестиційного клімату.

Оцінка ваги вкладу кожного виду потенціалу та ри

зику в сукупний потенціал та сукупний ризик також фор

мується експертним шляхом. Інтегральний рейтинг кож

ної області згідно з інвестиційним потенціалом розра

ховується як середньозважене значення питомої ваги 

кожної області, що досліджується за показникамим, які 

відносяться до кожного з перерахованих вище видів 

(складових) потенціалу. Значення рейтингу" 1 отримує 

область, яка має найбільший потенціал. Інтегральний 

рейтинг кожної області за рівнем інвестиційного ризи

ку розраховується на основі середньозважених відхи

лень значень вибраних показників ризику кожної об

ласті від середньодержавного. Значення рейтингу "1" 

за ризиком отримає область, яка має найменший ризик. 

За умови, коли фактичне значення статитстичних показ

никі в  у декількох областях однакове, всій групі присво

юється середньогрупове значення рейтингу.

Для оцінки інвестицій ного клімату в досліджуваних 

областях ми використали описані вище методичні підхо

ди.
У процесі дослідження нами використовувалися 

рейтингові оцінки агентств країни з 2000 по 2013 роки,

___ :

Інвестиції: п ранти на та досвід № 1 1/2015



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

г--------------------------—  •„ львівська Одеська,Закарпатська,Кіровоградська,Хер-
и  цьому були розрахован. рейтингові Ранги Д°с™  Житомирська області. В той же час значну

'  '' 1 — авПЄНО та ЗМ,НИ Ю ність зїязків  мають Запорізька, Львівська, Одесь

ка Херсонська, Житомирська області. Це означає, що 

області України за інвестиційною привабливістю всту

пають у конкурентну боротьбу, що також потребує 

особливих підходів до формування обласної економіч

ної та інвестиційної політики. Виходячи із вищезазна

ченого, вважаємо за необхідне розглянути питання взає

мозв’язку процесів міжрегіональної конкуренції та п 

вплив на формування інвестиційної привабливості до

сліджуваних областей України.

5Ьм «ІКПМУ РУЛИ р ц ^ р а л у р о п і  ---------  г
£ а н и х  областей. У таблиці 1 представлено та зміни 

івестиційного потенціалу досліджуваних областей.  ̂

Г д н а л із  показав, що серед досліджуваних областей 

Звався рейтинг, який практично не змінився за цей пе- 

іаа, і мав незначні рейтингові відхилення.
Для більш детальної характеристики інвестиціино- 

Э клімату в Україні розглянемо складові інвес™ ц'ин°й 
*  потенціалу в динаміці за областями (табл. 1). У ній 

шєпставлені зміни рейтингів, що складають інвести- 

Р ни й  потенціал за досліджуваними областями^Зтаб- 

ІН9 видно, що перші три місця заиняли Івано-Франкі- 

кька, Львівська та Київська області.
Базуючись на висуненій нами гіпотезі про взаємо- 

МШ*В інвестиційних потенціалів у рамках областей 

України, ми провели дослідження кореляційної залеж

ності змін інвестиційного потенціалу в досліджуваних 

властях (табл. 2). Аналіз виявив одну групу областей,

узких прослідковується п р я м а  залежність між змінами

Інвестиційного потенціалу. Міцність зв язків просл.дко-

и іє гь с я  як значима, так і не значима.

Найпривабливішими виявились такі досліджувані 

«йяасті України: Івано-Франківська (І* = 0,827), Львівська 

«  =  0 776), Київська (І* = 0,552), Кіровоградська £  -  

Ш503), Донецька (І? = 0,420), Дніпропетровська (Я -  

1386). Проведений нами аналіз показує тісну позитивну 

Ізвиежність змін інвестиційного потенціалу вказаних о - 

«сгей України з інвестиційним потенціалом областей 

Запорізької, Харківської, Одеської, Закарпатської, АР 

Криму, Чернівецької, Херсонської та Житомирської.

Ситуація, що склалася, дозволяє зробити виснов- 

Вй ЩО проблему підвищення інвестиційно. привабли

в і  в 25 досліджуваних областях необхідно вирішу

вати разом у всіх областях, в іншому випадку потенційні 

квестори будуть дуже обережно вкладати свої інвес-

-пвції в області України.
Частина областей має нижчу кореляційну за- 

яєжність між змінами інвестиційного потенціалу облас

тей та інвестиційних ризиків областей. До цієї груп 

ввійшли Запорізька, Львівська, Одеська, Закарпатська 

К ір о в о г р а д с ь к а ,  Херсонська, Житомирська. Значну 

міцність зв'язків мають Запорізька, Львівська, Одесь 

на, Херсонська, Житомирська області. Це означає що 

наведені області України за інвестиційною привабливі

стю вступають в  конкурентну боротьбу, що також по

требує особливих підходів д о  формування обласної 

економічної та інвестиційної ПОЛІТИКИ.

висновки
ін в е с т и ц ій н и й  клімат країни та областей розгля 

дається науковцями, як правило, з позиції абстракт 

гостратегічного інвестора, який прагне до прискорено-Г ~ ь н о г о ,а с Та6;ль„оГооТрГ аиНяпр^к,
Для оцінки інвестиційного клімату області в мет°Ди 

ЇЇму плані нами розглядаються дві "'Дсистеми як ^  

«ві: інвестиційний потенціал як 
області факторів виробництва та сФеР заст°суванн 

вапіталу та інвестиційний ризик я к  сукупність змінних 

Факторів інвестиційного ризику. Аналіз показав’ ^  
ч а с ти н а  областей має нижчу к о р е л я ц ій н у  залежність між 

змінами інвестиційного потенціалу та ІНВЄСІИЦІ̂ ^  
зиків областей. До цієї групи ввіишли Запорізька,
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