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ОЦЕНКА РЕГИОНАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РИСКОВ
Обоснована и апробирована усовершенствованная методика оценки регионального инвестиционного риска че-

рез оценку вектора вероятностей сценариев реализации инвестиционных проектов в регионе. Сформирована шкала
оценки регионального инвестиционного риска на основании анализа соотношения вероятностей сценариев.
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ВВЕДЕНИЕ
Современное состояние инвестиционных рынков регионов Украины ставит проблему оценки региональ-

ных рисков инвестирования в ряд ключевых. С одной стороны, территориальные различия риска инвестирова-
ния объективно отражают специфику отдельных регионов, их политические, социальные и экономические раз-
личия. С другой стороны, масштаб этих различий свидетельствует о значительном «расслоении» регионов страны
по уровню социально-экономического развития. Оценка регионального инвестиционного риска должна спо-
собствовать рациональному перераспределению инвестиционных ресурсов между регионами и обеспечению
их устойчивого экономического развития.

Среди современных научных публикаций встречаются работы посвященные вопросам изучения и измере-
ния региональных рисков [1, 5, 7] и в том числе инвестирования [3, 6], в которых приводятся классификации
региональных рисков различной сложности и определенные подходы к их измерениям. В качестве измерите-
лей региональных рисков используются различные рейтинги, построенные на основе формирования комплек-
са факторов риска в регионе. Однако, использование рейтинга при оценке региональных рисков имеет ряд
существенных недостатков: рейтинг сложно использовать при предварительной оценке инвесторами эффек-
тивности реализации инвестиционного проекта в том или ином регионе; рейтинг позволяет сравнить различ-
ные регионы между собой и выбрать наименее рисковый регион для реализации инвестиционного проекта.
При этом более значительную инвестиционную «подпитку» будут получать регионы с меньшим инвестицион-
ным риском, при наличии объективных предпосылок успешной реализации инвестиционных проектов и в бо-
лее рисковых регионах. Таким образом, использование шкал оценки региональных рисков, основанных на по-
строении рейтингов, не устраняет, а скорей усугубляет проблему значительной дифференциации регионов по
уровню развития рынка инвестиционных ресурсов и инвестиционной активности, т.к. стимулирует инвестиции
только в малорисковые, в инвестиционном аспекте, регионы. Следовательно, измерители региональных инве-
стиционных рисков для их широкого использования должны иметь более универсальный характер.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Обосновать и апробировать адаптированную к современным требованиям методику оценки региональных

инвестиционных рисков, позволяющую не только сравнивать регионы между собой, но и использовать ее оцен-
ки для анализа эффективности реализации инвестиций в регионе.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Нами предлагается осуществлять измерение региональных инвестиционных рисков в соответствии со сле-

дующими принципами:
 формирование набора факторов влияющих на риск реализации инвестиционных проектов в регионе;
 определение уровня значимости факторов по степени влияния на риск инвестирования в регионе;
 определение возможных сценариев реализации инвестиционных проектов регионе (успешная реализа-

ция, неудачная реализация, реализация с отклонениями). При этом успешной должна считаться реализация с
запланированными параметрами эффективности и в течение запланированного периода. Неудачной должна
считаться реализация, результатом которой являются потери запланированной прибыли, запланированного до-
хода проекта или вложенного в него капитала. Реализацией с отклонениями должна считаться такая, при кото-
рой не достигнута запланированная эффективность проекта, либо он реализован в течение более длительного
периода;

 оценка степени влияния каждого из отобранных факторов на сценарии реализации инвестиционных
проектов;

 использование в ходе выставления оценок экспертных методов и статистической информации об уровне
развития региона;

 измерителем регионального инвестиционного риска является распределение вероятностей реализации
сценариев.

Реализовать данный подход позволяет Метод Анализа Иерархий (МАИ) — математический инструмент
системного подхода к сложным проблемам принятия решений. МАИ не предписывает лицу, принимающему
решение (ЛПР), какого-либо «правильного» решения, а позволяет ему в интерактивном режиме найти такой
вариант (альтернативу), который наилучшим образом согласуется с его пониманием сути проблемы и требова-
ниями к ее решению. Этот метод разработан американским математиком Томасом Саати.

Жерновая Э.В. Оценка региональных инвестиционных рисков



82
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2011 - №3

Жерновая Э.В. Оценка региональных инвестиционных рисков

Когда проблема представлена иерархически, матрица составляется для относительной важности критериев
на втором уровне по отношению к общей цели на первом уровне. Подобные матрицы должны быть построены
для парных сравнений каждой альтернативы на третьем уровне по отношению к критериям второго уровня.

Нахождение относительной силы, ценности, желательности или вероятность каждого отдельного объекта
производят через «решение» матриц, каждая из которых обладает обратно симметричными свойствами. Для
этого нужно вычислить множество собственных векторов для каждой матрицы, а затем нормализовать резуль-
тат к единице, получая тем самым вектор приоритетов.

Приоритеты синтезируются, начиная со второго уровня вниз. Локальные приоритеты перемножаются на
приоритет соответствующего критерия на вышестоящем уровне и суммируются по каждому элементу в соот-
ветствии с критериями, на которые воздействует этот элемент. Это дает составной, или глобальный, приоритет
того элемента, который затем используется для взвешивания локальных приоритетов элементов, сравниваемых
по отношению к нему как к критерию и расположенных уровнем ниже.

Для прогнозов развития систем методом анализа иерархий привлекаются эксперты, являющиеся специали-
стами в данной области или непосредственно участвующие в планируемых процессах.

В общем виде, предлагаемый нами алгоритм оценки регионального инвестиционного риска, представляет
собой итерационный процесс, который должен осуществляться с определенной периодичностью (рис. 2).

Рассмотрим особенности его использования на примере оценки инвестиционного риска АР Крым.
Процесс формирования иерархии должен начинаться с подбора критериев (факторов), которые следует ис-

пользовать для оценки регионального инвестиционного риска. Для того чтобы данный набор был более пол-
ным и представительным следует изначально рассматривать полный набор факторов, относящиеся ко всем
вышеперечисленным группам (экономические, политические, социальные), а затем отсеять малозначимые.

Для осуществления выбора факторов можно воспользоваться алгоритмом многомерного шкалирования
Т. Саати, предусматривающего попарное сравнение всех факторов между собой с использованием шкалы отно-
сительной значимости и вычислением итогового коэффициента значимости каждого фактора. Факторы с низ-
ким уровнем значимости должны быть отброшены из рассмотрения.

Для оценки регионального инвестиционного риска АР Крым нами использовался следующий набор крите-
риев (факторов):

1. Политическая стабильность в регионе (Ф1) — устойчивость политической власти в регионе, наличие и
состояние межнациональных конфликтов и т.д.

2. Содействие региональных властей развитию бизнеса, достижению экономической и социальной стабиль-
ности (Ф2) — в какой мере основные государственные экономические институты выполняют свои функции.

3. Лоббизм в структуре политической системы (Ф3) — уровень развития практики лоббирования экономи-
ческих интересов на всех уровнях государственной власти.

МАИ позволяет понятным и рациональным образом структурировать сложную проблему принятия реше-
ний в виде иерархии, сравнить и выполнить количественную оценку альтернативных вариантов решения. Ме-
тод Анализа Иерархий используется во всем мире для принятия решений в разнообразных ситуациях: от управ-
ления на межгосударственном уровне до решения отраслевых и частных проблем в бизнесе, промышленности,
здравоохранении и образовании [4].

Применительно к задаче оценки регионального инвестиционного риска иерархия представляет собой объе-
динение критериев (факторов) риска, сценариев реализации проектов, а также суждений экспертов, на основа-
нии которых формируется вектор распределения вероятностей рассматриваемых сценариев (рис. 1).

Цель – оценка регионального
инвестиционного риска
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Рис. 1. Макет иерархии для оценки регионального инвестиционного риска
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успешной (Су), неудачной (Сн) реализации и реализации с отклонениями (Со).
Например, при рассмотрении предпочтительности реализации сценариев по фактору политической ста-

бильности (табл. 2) вопрос для эксперта ставился следующим образом: какой сценарий является более вероят-
ным для реализации при нынешнем состоянии и динамике политической стабильности в регионе?

НАЧАЛО

1. Подбор критериев (факторов) регионального
инвестиционного риска

2. Оценка значимости критериев (факторов) регионального
инвестиционного риска методом многомерного

шкалирования Т.Саати

3. Выбор  критериев (факторов) регионального
инвестиционного риска для построения и анализа иерархии

4. Определение набора рассматриваемых альтернативных
Сценариев реализации инвестиционных проектов в регионе

5. Пофакторное, попарное сравнение сценариев с
определением их приоритетности, в зависимости от состояния

и динамики изменения факторов риска в регионе

6. Синтез (линейная свертка) приоритетов иерархии,
вычисление вероятности альтернативных сценариев

реализации инвестиционных проектов в регионе

7. В состоянии
факторов риска

произошли
существенные

изменения?

8. Использование полученного вектора вероятностей для
оценки эффективности реализации инвестиционных

проектов в регионе

КОНЕЦ

Да

Нет

Рис. 2. Блок схема алгоритма измерения регионального инвестиционно-
го риска

4. Региональные условия хо-
зяйствования (Ф4) — наличие
ресурсов, объемы и динамика
производства, развитость инфра-
структуры, институтов рынка.

5. Состояние региональной
конъюнктуры (Ф5) — уровень
привлекательности отраслей эко-
номики региона.

6. Изменение уровня цен (ин-
фляционные процессы) (Ф6).

7. Социальное самочувствие
региона (Ф7) — основные соци-
альные показатели региона
(доля трудоспособного населе-
ния, уровень безработицы, миг-
рация населения, уровень пре-
ступности и т.д.)

8. Потребительский потенци-
ал (Ф8) — уровень доходов, уро-
вень потребления и сбережения
населения.

Попарное сравнение вышепе-
речисленных факторов и вычис-
ление их относительной значи-
мости (табл. 1) показали, что наи-
более важными, с точки зрения
оценки регионального инвести-
ционного риска, являются эконо-
мические факторы, отражающие
региональные условия хозяй-
ствования и состояние регио-
нальной конъюнктуры.

Далее по значимости были от-
мечены политические факторы,
отражающие уровень содействия
государства развитию экономики
и бизнеса, а также степень лоб-
бирования экономических инте-
ресов в структуре политической
власти. Факторы, отражающие
социальные факторы риска из
всех представленных групп полу-
чили наименьшие оценки.

Однако, построенный норма-
лизованный вектор значимости
факторов не выявил откровенно
слабых представителей, которых
следовало бы отбросить из даль-
нейшего рассмотрения.

В дальнейшем по каждому
фактору производилось постро-
ение аналогичной матрицы пар-
ного сравнения сценариев реали-
зации инвестиционных проектов.
Причем, в рассмотрение было
взято три возможных сценария:
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 сценарий успешной реализации получил наивысшие предпочтения по факторам 4 и 5;
 сценарий реализации с отклонениями — по факторам 1, 2, 3, 6, 7, 8;
 сценарий неудачной реализации не по одному фактору не получил наивысшего предпочтения.
На заключительном этапе, для получения вектора вероятностей сценариев необходимо произвести пере-

множение матрицы предпочтений сценариев по рассматриваемым факторам на матрицу предпочтений факто-
ров по отношению к оценке уровня регионального инвестиционного риска:

Таблица 1
Оценка значимости факторов регионального инвестиционного риска методом много-

мерного шкалирования Т. Саати

Факторы
риска Ф1 Ф2 Ф3 Ф4 Ф5 Ф6 Ф7 Ф8 Произведе-

ние оценок

Корень
8-й

степе-
ни

Нормализо-
ванный вектор

значимости
факторов

Ф1 1 1/2 1/2 1/3 1/5 1/2 2 2 0,0333 0,654 0,066
Ф2 2 1 1 1/2 1/3 2 2 2 2,6667 1,130 0,114
Ф3 2 1 1 1 1/3 1 3 3 6,0000 1,251 0,127
Ф4 3 2 1 1 2 3 5 5 900,0000 2,340 0,237
Ф5 5 3 3 1/2 1 3 6 6 2430,0000 2,650 0,268
Ф6 2 1/2 1 1/3 1/3 1 3 4 1,3333 1,037 0,105
Ф7 1/2 1/2 1/3 1/5 1/6 1/3 1 1 0,0009 0,418 0,042
Ф8 1/2 1/2 1/3 1/5 1/6 1/4 1 1 0,0007 0,403 0,041

Итого 9,882 1,000
Таблица 2

Оценка предпочтительности сценариев реализации инвестиционных проектов
в АР Крым по фактору политической стабильности в регионе

Сценарии С у С о С н Произведение Корень 3-й степени Норм. вектор
С у 1 1/2 3 1,500 1,145 0,349
С о 2 1 2 4,000 1,587 0,484
С н 1/3 1/2 1 0,167 0,550 0,167

Итого 3,282 1,000

В результате не-
большое преимуще-
ство в предпочтениях
получил сценарий ре-
ализации инвестици-
онных проектов с от-
клонениями по эффек-
тивности и срокам ре-
ализации. Очевидно,
что на такие оценки
эксперта подтолкнули
суждения о нестабиль-
ности соотношения
политических сил в
местных органах вла-
сти, а также многосо-
ставная в этническом
отношении структура
политической элиты.

В результате произ-
ведения аналогичных
оценок по остальным
семи факторам были
получены следующие
результаты (рис. 3):

Цель – оценка реального
инвестиционного риска

Фактор 1-

Политическая
стабильность

в регионе

0,066

Фактор 2-

Содействие
региональных

властей
развитию
бизнеса,

достижению
экономической
и социальной
стабильности

0,114

Фактор 3-

Лоббизм в
структуре

политической
системы

0,127

Фактор 4-

Региональные
условия

хозяйствования

0,237

Фактор 5-

Состояние
региональной
конъюнктуры

0,268

Фактор 6-

Изменение
уровня цен

(инфляционные
процессы)

0,105

Фактор 7-

Социальное
самочувствие

региона

0,042

Фактор 8-

Потребительс
кий

потенциал

0,041

Су 0,349
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Со 0,484
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Сценарий 1 (Су) –
Успешная реализация

инвестиционного проекта в
регионе

0,465

Сценарий 2 (Со) –
Реализация инвестиционного

проекта в регионе с
отклонениями

0,347

Сценарий 3 (Сн) –
Неудачная реализация

инвестиционного проекта в
регионе

0,188

Рис. 3. Иерархия оценки инвестиционного риска АР Крым
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ложение, то высокая вероятность этого сценария свидетельствует о среднем риске. В случае если сумма вероят-
ностей сценариев отличных от успешного выше его вероятности, то это свидетельствует о высокой вероятнос-
ти возникновения проблем при осуществлении инвестиций в регионе и региональный риск инвестиций при-
знается выше среднего. В случае если сумма вероятностей сценариев отличных от неудачного выше его вероят-
ности, то это свидетельствует о высокой вероятности отсутствия серьезных проблем при осуществлении инве-
стиций в регионе и региональный риск инвестиций признается ниже среднего.

ВЫВОДЫ
Таким образом, в соответствии с предложенной шкалой и произведенной оценкой регионального инвести-

ционного риска в АР Крым степень рискованности осуществления инвестиций в данном регионе следует при-
знать ниже среднего. Инициатором регулярного проведения оценки региональных рисков инвестирования дол-
жно быть государство, в лице Государственного агентства по инвестициям и развитию и подведомственные
ему структуры, Министерство экономики и связанные с ним учреждения, а также органы региональной госу-
дарственной власти. Кроме того, инициаторами оценки региональных рисков инвестирования могут быть и
непосредственно инвесторы (отечественные и иностранные), банки и другие субъекты инвестиционной дея-
тельности, оценивающие возможности вложения инвестиционных ресурсов в тот или иной регион.
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Таким образом, были получены системные оценки вероятностей трех сценариев: Су — 0,465; Со — 0,347;
Сн — 0,188. Наибольшую вероятность реализации получил сценарий успешной реализации инвестиционно-
го проекта в АР Крым, так как он получил наивысшие предпочтения по самым значимым факторам оценки
регионального инвестиционного риска. Сценарий реализации проекта с отклонениями, несмотря на приори-
тетность оценок по всем остальным факторам, за счет меньшей значимости факторов получил значительно
меньшую вероятность появления. Вероятность возникновения неудачного сценария проекта существенно
ниже остальных.

Данные оценки могут использоваться как для учета фактора риска при сценарном подходе оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов в данном регионе, так и для того чтобы дать итоговую качественную оцен-
ку уровня регионального инвестиционного риска и сравнения по этому показателю различных регионов. Для
этого необходимо воспользоваться соответствующей шкалой оценки.

В работе [2] представлена шкала вероятности риск-фактора для оценки степени риска инвестиционных
проектов: низкий, ниже среднего, средний, выше среднего, высокий. Используя эту градацию и анализируя
возможные сочетания вероятностей рассматриваемых трех сценариев реализации инвестиционных проектов в
регионе (успешный сценарий — ру; сценарий с отклонениями — ро; неудачный сценарий — рн) нами разработа-

Таблица 3
Шкала оценки регионального инвестиционного риска

Степень регионального
инвестиционного риска

Сочетание вероятностей
сценариев Пояснение

Высокая )pp(p оун 
Вероятность неудачного сценария выше или рав-
на сумме вероятностей других рассматриваемых
сценариев

Выше среднего
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Вероятность неудачного сценария выше или рав-
на вероятностям успешного сценария и сценария
с отклонениями, при этом сумма вероятностей
сценариев отличных от успешного больше его
вероятности

Средняя )pp(p нуо 
Вероятность сценария с отклонениями выше или
равна сумме вероятностей других рассматривае-
мых сценариев

Ниже среднего
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Вероятность успешного сценария выше или рав-
на вероятностям неудачного сценария и сценария
с отклонениями, при этом сумма вероятностей
сценариев отличных от неудачного больше его
вероятности

Низкая )pp(p ону 
Вероятность успешного сценария выше или рав-
на сумме вероятностей других рассматриваемых
сценариев

на шкала оценки реги-
онального инвестици-
онного (табл. 3).

При построении
данной шкалы мы руко-
водствовались следую-
щей логикой: высокая
вероятность успешного
сценария свидетель-
ствует о невысоком ре-
гиональном риске ин-
вестиций. Высокая ве-
роятность неудачного
сценария, напротив,
свидетельствует о вы-
соком региональном
риске инвестиций. Т.к.
сценарий реализации
инвестиций с отклоне-
ниями от плана занима-
ет промежуточное по-
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