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В статье раскрыты недостатки существующих методик оценки регионального инвестиционного потенциала. Сфор-

мирован подход, основанный на расчете инвестиционного потенциала страны с его дальнейшим распределением меж-
ду регионами. В основе проводимых расчетов положено использование официальных рейтингов инвестиционных рис-
ков и привлекательности стран.
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ВВЕДЕНИЕ
Неотъемлемой составляющей формирования стратегии инвестиционного развития региона

является оценка его инвестиционного потенциала. Данная оценка позволяет сформировать клю-
чевой стратегический ориентир перспективных масштабов инвестиционной деятельности в ре-
гионе, а также планировать пути его реализации.

Термин «потенциал» получил широкое распространение в современной экономической и уп-
равленческой науке. Часто употребляемыми как в специализированной экономической литерату-
ре, так и в прессе стали словосочетания «экономический потенциал», «промышленный потенци-
ал», «потенциал рынка» и т.д.

Существующие определения понятия «инвестиционный потенциал» [1, 2, 7, 9] отражают под-
ходы к рассмотрению данной категории в зависимости от решаемой экономико-управленческой
задачи. Решение задачи формирования стратегии инвестиционного развития экономики региона
предусматривает определение перспектив необходимых объемов инвестирования в регионе, обес-
печивающих его максимально эффективное социально-экономическое развитие. Поэтому, по на-
шему мнению, инвестиционный потенциал региона — это возможный объем инвестиционных
вложений, который может быть успешно реализован в регионе с учетом его геостратегических,
географических, природно-климатических, демографических и прочих условий.

Среди методических подходов к оценке регионального инвестиционного потенциала можно
выделить следующие подходы: расчетно-аналитический (расчетная оценка способности пред-
приятий региона, его населения, к инвестиционной деятельности) [8] ресурсный (определение
инвестиционного потенциала на основе структуры ресурсных источников инвестиций) [3], мно-
гофакторный (бальная характеристика широкого набора факторов, влияющих на инвестицион-
ный потенциал) [6], статистический (оценка рейтинга потенциала региона на основе статисти-
ческих данных)[10].

Недостатками существующих методик оценки инвестиционного потенциала региона и воз-
можные пути их преодоления, с точки зрения стратегического управления его инвестиционным
развитием, по нашему мнению, являются следующие:

1. Все методики оценки инвестиционного потенциала региона ориентированы на его рассмот-
рение в сравнении с другими регионами страны. Следовательно, на рассчитываемый потенциал
проецируются состояние, тенденции и проблемы экономического развития страны, не учитыва-
ются существующие глобальные конкурентные преимущества и он не раскрывается в полном
объеме. Таким образом, мы предлагаем, определять инвестиционный потенциал страны в сравне-
нии со странами, находящимися в схожих природно-географических и экономических условиях,
а затем проецировать его на регионы.

2. Использование только статистических или только экспертных оценок при определении ин-
вестиционного потенциала региона не позволяет точно и своевременно получить необходимый и
точный результат. Существующая методология отечественной статистики не позволяет вовремя и
в полном объеме получить всю необходимую информацию для оценки. Экспертные оценки несут
значительный субъективизм. Выход, по нашему мнению — рациональное сочетании этих оценок
при определении регионального инвестиционного потенциала.

3. В плане стратегического инвестиционного управления важно знать какого уровня инвести-
рования в регионе необходимо достичь. Рейтинг инвестиционного потенциала, рассчитываемый
в отдельных методиках не отражает эту сумму. Существующие методики, определяющие потен-
циал в суммовом выражении, сложны и трудоемки
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В связи с этим, исследования по данной проблеме актуальны и востребованы как со стороны
ученых так и со стороны органов государственного и регионального управление в Украине.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель статьи — разработать и апробировать методику оценки инвестиционного потенциала

региона, отвечающей требованиям стратегического управления региональными инвестиционны-
ми процессами.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Для определения инвестиционного потенциала страны, мы предлагаем, руководствоваться

следующими положениями. Под инвестиционной привлекательностью страны понимается обоб-
щенная характеристика совокупности экономических, социальных, политических и правовых
предпосылок, определяющих целесообразность инвестиций в национальную экономику. Инвес-
тиционная привлекательность, по определению, напрямую зависит от инвестиционного потенци-
ала и должна корректироваться с учетом уровня инвестиционного риска. Если принять, что уро-
вень риска есть величина вероятности реализации потенциала имеющая значения от 0 до 100, то
данную зависимость можно выразить следующей формулой:

100RRR РИСК_ИНВПОТЕНЦ_ИНВПРИВЛ_ИНВ  , (1)
где RИНВ_ПРИВЛ — показатель инвестиционной привлекательности страны (региона);

RИНВ_ПОТЕНЦ — показатель инвестиционного потенциала страны (региона);
RИНВ_РИСК — показатель инвестиционного риска страны (региона).

Следовательно, показатель инвестиционного потенциала будет определяться по формуле:
100RRR РИСК_ИНВПРИВЛ_ИНВПОТЕНЦ_ИНВ  (2)

В качестве измерителей инвестиционной привлекательности и инвестиционного риска мы
предлагаем использовать соответствующие, регулярно публикуемые рейтинги.

Методология комплексного рейтинга инвестиционной привлекательности Национального рей-
тингового агентства основана на анализе авторитетных страновых рейтингов и построении на их
основе производного индекса, характеризующего уровень инвестиционной привлекательности
каждой из стран относительно России. Анализируемые рейтинги ежегодно публикуются ведущи-
ми международными организациями и оценивают страны мира по различным критериям: эффек-
тивности государственного управления, конкурентоспособности национальной экономики, каче-
ству жизни населения, уровню коррупции и рисков, связанных с ведением бизнеса. Таким обра-
зом, комплексный рейтинг учитывает большое число параметров, способных повлиять на успеш-
ность инвестирования в ту или иную страну [4].

Лондонский журнал «Euromonеу» — одно из наиболее авторитетных экономических изданий —
в марте и октябре каждого года проводит опрос специалистов в области экономики и финансов на
предмет оценки степени риска, который возникает при сотрудничестве с компаниями и организаци-
ями из 186 государств. Журнал «Euromoney» оценивает инвестиционный риск и надежность стран
мира по шести группам показателей, которые определяют экспертным или расчетно-аналитичес-
ким путем. Методику модифицируют при изменении конъюнктуры мирового рынка [11].

Euromoney Country Rating оценивает инвестиционный риск страны, та-кие как риск невыпол-
нения обязательств по облигациям, риск потери прямых инвестиций, риск для глобальной биз-
нес-отношений и т.д., разработанная качественная модель, учитывает экспертное заключение по
переменными риска внутри страны (70% веса) и оценку трех основных количественных значений
(30% веса). При этом, значимость оценок распределяется на три качественных экспертных оцен-
ки политических рисков (30% веса), экономических рисков (30%), и структурных рисков (10%).
Три количественные оценки представлены: показатели долга страны (10%), кредитный рейтинг
(10%), доступ к банковскому финансированию (рынку капитала) (10%).

В зависимости от величины риска каждая из стран получает баллы в диапазоне от нуля (макси-
мальный риск) до 100 (минимальный риск), что соответствует выдвинутому нами требованию по
использованию этого показателя в формулах 1 и 2.

В качестве стран, в сравнении с которыми может определяться инвестиционный потенциал
Украины, мы предлагаем рассматривать следующие: Болгария, Хорватия, Турция, Италия и Фран-
ция. Природно-климатические, географические и экономические условия данных стран сопоста-
вимы с Украиной: страны расположены в близких географических широтах, имеют схожие рель-
ефные характеристики, существует продолжительное морское побережье, в экономике развиты
отрасли промышленности, сельского хозяйства, рекреации и туризма.
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Нами были произведены расчеты рейтинга инвестиционного потенциала данных стран, со-
гласно предложенной методики, по показателям 2011 года (Табл.1), который в дальнейшем был
преобразован в расчетную величину потенциальных капитальных инвестиций на душу населе-
ния стран ( )(IР i ) через определение расчетной стоимости одного балла рейтинга ( РS ).

Поскольку расчетная стоимость одного балла рейтинга инвестиционного потенциала должна
отражать потенциально реализуемую величину инвестиций в данной группе стран, то она опре-
деляется как среднее из отношений капитальных инвестиций на душу населения ( )i(IД ) к рей-

тингу инвестиционного потенциала стран ( )i(R ИНВ_ПОТЕНЦ ). Данные соображения отражены в сле-
дующих выражениях:

n)i(R
)i(IS

n

1i ПОТЕНЦ_ИНВ
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 , (3)

где i — индекс страны.
РПОТЕНЦ_ИНВР S)i(R)i(I  (4)

Таблица 1. Расчет инвестиционного потенциала Украины по данным 2011 года *
Показатели Франция Италия Болгария Хорватия Турция Украина

Рейтинг инвестиционной
привлекательности Наци о-
нального рейтингового
агентства (RИНВ_ПРИВЛ)

1081,50 1057,70 1049,93 1047,59 1035,37 999,94

Рейтинг инвестиционного
риска журнала Euromoney
(RИНВ_РИСК)

79,89 71,2 53,82 56,47 57,07 43,97

Расчетный рейтинг инв е-
стиционного потенциала
(RИНВ_ПОТЕНЦ)

1353,74 1485,53 1950,82 1855,13 1814,21 2274,14

Капитальные инвестиции на
одного жителя фактические,
тыс. евро

6,145 5,045 1,126 1,928 1,643 0,480

Расчетная стоимость одного
балла рейтинга инвестиц и-
онного потенциала, тыс. евро

0,0018

Расчетный потенциальный объем капитальных инвестиций в на одного жителя, тыс.
евро. 4,044

Расчетный потенциальный объем капитальных инвестиций страны всего, млрд. евро. 184,84
* Рассчитано автором

Таким образом, из результатов расчета видно, что Украина обладает значительным инвестици-
онным потенциалом, который в разы превосходит фактический уровень инвестиционных вложе-
ний. Фактический уровень капитальных инвестиций в 2011 году в Украине составлял около 18
млрд. евро (по текущему курсу). Потенциал инвестиционных вложений, согласно проведенным
расчетам составлял 184,84 млрд. евро. Т.е. потенциально Украина стоит наравне с такими разви-
тыми странами как Италия и Франция.

Определение стоимостного показателя инвестиционного потенциала регионов Украины, по
нашему мнению, должно осуществляться путем распределения рассчитанной величины инвести-
ционного потенциала страны пропорционально численности населения регионов и их рейтинга
инвестиционного потенциала.

Источником данных о численности населения регионов является официальная статистика.
Отношение численности населения каждого региона к общей численности формирует первич-
ную базу распределения рассчитанного инвестиционного потенциала Украины, которая должна
быть дополнена базой распределения, учитывающей региональный рейтинг инвестиционного
потенциала.
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Рейтинг инвестиционного потенциала регионов мы предлагаем определять на основании на-
бора показателей, характеризующих различные его составляющие: производственную, инфра-
структурную, институциональную, интеллектуальную, кадровую, инновационную, потребитель-
скую, локационную, ресурсно-сырьевую и финансовую.

Для оценки каждой из составляющих могут использоваться не только традиционные статис-
тические индикаторы Министерства статистики, но и данные научных исследований.

Так например, Фонд «Эффективное управление», созданный в 2007 году , ежегодно публикует
отчет о конкурентоспособности Украины и ее регионов — это объективный инструмент для при-
нятия решений на всех уровнях, будь-то работающий предприниматель, потенциальный инвес-
тор, представитель региональной или центральной власти. Фондом разработан и запущен инфор-
мационный интернет-ресурс, позволяющий в интерактивном режиме ознакомиться с различны-
ми разделами ежегодного отчета [5].

Нами были подобраны по два индикатора для каждой группы показателей инвестиционного
потенциала региона. Во избежание искажения результатов оценки рейтингов региональных инве-
стиционных потенциалов за счет размерности показателей все данные были пронормированы
относительно максимального значения каждого ряда и выражены в процентах. Расчет рейтинга
потенциала j-го региона осуществляется по формуле средней квадратической взвешенной как
корень из взвешенной по значимости (dm) суммы квадратов нормированных показателей частных
потенциалов (Pm):
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где m — индекс показателя;
j — индекс региона.

Результаты произведенных расчетов иллюстрирует ранжированный ряд регионов (рис. 1). В
нем ведущие места, традиционно, занимают промышленно развитые регионы (Киев, Днепропет-
ровская, Донецкая, Полтавская, Харьковская области). АР Крым находится в большой группе
регионов со средним уровнем рейтинга инвестиционного потенциала. Регионами-аутсайдерами в
этом рейтинге являются Черновицкая, Тернопольская, Херсонская и Черниговская области.

Итоговая база распределения инвестиционного потенциала по регионам определяется как сред-
няя арифметическая из баз, рассчитанных по численности населения и рейтингу инвестиционно-
го потенциала регионов (табл. 2).

Согласно проведенным расчетам, потенциал инвестиционных вложений в абсолютном боль-
шинстве регионов Украины значительно превышает фактические объемы капитальных инвести-
ций. В целом по Украине потенциальные объемы капитальных инвестиций более чем в 8 раз
превышают фактические. Максимальный разрыв между данными показателями наблюдается в
Черновицкой области, где инвестиционный потенциал в 32 раза выше фактических инвестицион-
ных вложений (рис. 2).

Наименьший разрыв между данными показателями наблюдается в г. Киев, где инвестицион-
ный потенциал в 2 раза выше фактических инвестиционных вложений.

В Автономной Республике Крым потенциальный объем капитальных инвестиций составляет
83,1 млрд. грн., что почти в 4 раза больше фактических вложений.

Реализовать данный инвестиционный потенциал в Крыму возможно при условии значитель-
ного снижения уровня регионального инвестиционного риска и решения существующих проблем
в инвестиционной деятельности в регионе:

 регуляторные и административные барьеры, которые усложняют инвестору вхождение на
рынок, освоение новых видов продукции, их экспорт;

 усложненный доступ к ресурсам, в т. ч. земельным, что снижает производительность и кон-
курентоспособность бизнеса;

 отсутствие гарантий защиты прав владельцев, в частности интеллектуальных прав, что су-
щественно повышает риск инвестиций в экономику региона и тормозит развитие высокотехноло-
гичных производств;
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Таблица 2. Распределение инвестиционного потенциала Украины по регионам в 2011 году *

Регионы

Чис-
лен-

ность
насе-

ления,
тыс.
чел.

Рейтинг
инвести-
ционного
потенци-

ала

База
распре-
деления

по
населе-

нию

База рас-
пределе-
ния по

инвести-
ционному
потенци-

алу

Итого-
вая база
распре-
деления

Распре-
деление
потен-
циала
капин-
вести-
ций,
млрд
евро

Распре-
деление
потен-
циала
капин-
вести-
ций,
млрд
грн.

Факти-
ческий
объем
капин-
вести-
ций,
млрд
грн.

АР Крым 1963,2 64,00 4,29% 3,52% 3,91% 7,22 83,1 16,882
Винницкая 1638,1 65,74 3,58% 3,62% 3,60% 6,65 76,5 4,674
Волынская 1037,8 65,17 2,27% 3,59% 2,93% 5,41 62,2 2,412
Днепропет-
ровская 3328,9 81,90 7,28% 4,51% 5,89% 10,90 125,3 20,945
Донецкая 4419,4 79,66 9,67% 4,38% 7,03% 12,99 149,3 25,252
Житомирская 1276,3 64,10 2,79% 3,53% 3,16% 5,84 67,2 2,208
Закарпатская 1248,9 62,01 2,73% 3,41% 3,07% 5,68 65,3 2,843
Запорожская 1796,8 72,15 3,93% 3,97% 3,95% 7,30 84,0 5,728
Ивано-
Франковская 1379,9 63,53 3,02% 3,50% 3,26% 6,02 69,2 4,018
Киев 2805,9 91,07 6,14% 5,01% 5,57% 10,30 118,5 57,663
Киевская 1718,2 69,50 3,76% 3,82% 3,79% 7,01 80,6 15,334
Кировоград-
ская 1006,6 62,08 2,20% 3,42% 2,81% 5,19 59,7 3,453
Луганская 2282,7 68,90 4,99% 3,79% 4,39% 8,12 93,4 6,021
Львовская 2543,2 65,01 5,56% 3,58% 4,57% 8,45 97,2 10,944
Николаевская 1181,0 68,83 2,58% 3,79% 3,19% 5,89 67,7 3,701
Одесская 2388,3 65,13 5,22% 3,58% 4,40% 8,14 93,6 7,824
Полтавская 1482,8 73,79 3,24% 4,06% 3,65% 6,75 77,6 6,613
Ровенская 1153,3 63,75 2,52% 3,51% 3,02% 5,57 64,1 2,432
Сумская 1157,3 67,20 2,53% 3,70% 3,11% 5,76 66,2 2,479
Тернополь-
ская 1082,5 60,76 2,37% 3,34% 2,86% 5,28 60,7 2,431
Харьковская 2749,1 70,87 6,01% 3,90% 4,96% 9,16 105,4 12,290
Херсонская 1086,0 57,84 2,38% 3,18% 2,78% 5,14 59,1 2,413
Хмельницкая 1323,9 62,67 2,90% 3,45% 3,17% 5,86 67,4 3,249
Черкасская 1281,7 63,75 2,80% 3,51% 3,16% 5,83 67,1 2,728
Черниговская 1093,8 56,93 2,39% 3,13% 2,76% 5,11 58,7 2,181
Черновицкая 904,8 61,43 1,98% 3,38% 2,68% 4,95 57,0 1,714
Севастополь 381,0 69,55 0,83% 3,83% 2,33% 4,31 49,5 1,570
Итого 45711,5 1817,30 100,0% 184,84 2125,7 230,00

* Рассчитано автором

 нехватка четких и справедливых правил ведения бизнеса, которая является одной из главных
предпосылок возникновения коррупции.

 не во всех регионах автономии определены приоритеты развития и потребности в инвести-
ционных ресурсах, отсутствуют соответствующие программы, недостаточно финансирование
отдельных мероприятий по осуществлению инвестиционной деятельности;

 отмечается недостаточная проработка инвестиционных предложений, учитывающих инте-
ресы территориальных громад и интересы потенциальных инвесторов (являющихся взаимо-
интересными);

 отсутствуют действенные механизмы стимулирования внутренних и внешних инвестиций
на региональном уровне;



100
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №5

Зекирьяева Е.А. Оценка инвестиционного потенциала региона

Ри
с.

 2
. С

оо
тн

ош
ен

ие
 ф

ак
ти

че
ск

ог
о 

и 
по

те
нц

иа
ль

но
го

 о
бъ

ем
ов

 к
ап

ит
ал

ьн
ы

х 
ин

ве
ст

иц
ий

 р
ег

ио
но

в 
Ук

ра
ин

ы
 в

 2
01

1 
го

ду
(Р

ас
сч

ит
ан

о 
ав

то
ро

м)



101
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №5

Зекирьяева Е.А. Оценка инвестиционного потенциала региона

 требует повышения уровень кадрового потенциала, задействованного в инвестиционных
процессах;

 не в полной мере деятельность проектов (программ) международной технической помощи
на территории автономии согласуется с приоритетами экономического и социального развития;

 несовершенна система информационного обеспечения инвестиционной деятельности; недо-
статочна для формирования положительного имиджа Автономной Республики Крым представ-
ленность автономии в информационном пространстве иностранных государств.

ВЫВОДЫ
Таким образом, предложенная методика оценки регионального инвестиционного потенциала

преодолевает недостатки существующих подходов. Однако, в стратегической перспективе, важно
не только довести уровень региональной инвестиционной активности в регионе до потенциаль-
ного размера, но рационально распределить инвестиционные вложения между направлениями
экономической деятельности. Этому должны быть посвящены дальнейшие исследования по дан-
ной проблематике.
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