
Постановка проблеми

Сучасні системи підтримки
прийняття інвестиційних рішень
(СППІР) будують з використан�
ням баз даних, баз знань та баз
моделей. Серед різноманітних
економіко�математичних моде�
лей інвестування вагоме місце
займають економетричні мо�
делі, які пов’язані з інвестуван�
ням, тобто моделі інвестометрії
[1].

Процес побудови баз моде�
лей для СППІР доволі складний
та тривалий, оскільки вимагає
перегляду та опрацювання різних
літературних джерел, які містять
такі моделі. Тому огляд відпо�
відних наукових праць полегшив
би процес побудови потрібної
для СППІР бази моделей.

У відомих нам літературних
джерелах не вдалося знайти ог�
ляду сучасних моделей інвесто�

метрії в реальному секторі, тому
ми поставили перед собою таку
мету в даній статті.

Результати дослідження

Автор публікації [2] провів
кореляційно�регресійний аналіз
залежності обсягів прямих іно�
земних інвестицій у переробній
сфері АПК України від восьми
показників харчової та перероб�
ної промисловості.

В результаті проведеного
дослідження Р. Кримковський
прийшов до висновку, що швид�
кість проведення приватизації,
середній рівень рентабельності
галузі та темп зростання попиту
на продукцію характеризуються
високим ступенем впливу на за�
лучення іноземних інвестицій,
що, на думку автора цитованої
статті, свідчить про «особливу
зацікавленість харчових ТНК
в інвестуванні вітчизняних під�

М Е Н Е Д Ж М Е Н Т  В И Р О Б Н И Ц Т В А

196

УДК 338.24:658.152:336

МОДЕЛІ ІНВЕСТОМЕТРІЇ В РЕАЛЬНОМУ СЕКТОРІ

© О. І. КушликEДивульська, к.ф.Eм.н., доцент, НТУУ «КПІ»,

Київ, Україна; П. І. Штабалюк, к.ф.Eм.н., доцент, ХмельE

ницький економічний університет, Хмельницький, Україна

Сделан обзор публикаций, в которых приведены резульE

таты эконометрических исследований, связанных 

с инвестированием в реальном секторе.

Progress of the real investing depends on the row of various 

factors, and not only economic character. Character 

of influence of different factors on the results of investing 

in different industries of economy and also on the investE

ments attractiveness of different economic regions interest 

further more researchers in the field of applied econometrics.

The review of publications with econometric research results 

in real investment is made. This review might be useful 

to specialists consulting companies that specialize 

on providing information services for investments.



приємств під час першого етапу
приватизації, а також високопри�
буткових підприємств з вироб�
ництва продукції, на яку існує
платоспроможний попит».

Якщо такий висновок вигля�
дав менш�більш прогнозованим,
то інший результат кореляцій�
но�регресійного аналізу вияви�
вся дещо несподіваним. А саме,
як стверджує автор досліджен�
ня, показник фондоозброєності
суттєво не впливав на надхо�
дження прямих іноземних інвес�
тицій у переробну сферу АПК,
тобто галузі з відносно низьким
показником відношення варто�
сті основних фондів до кількості
зайнятих робітників залучали
більші за обсягами іноземні ін�
вестиції, ніж менш трудомісткі
галузі.

Автор роботи [3] в результаті
проведеного аналізу залежності
обсягів іноземних інвестицій
у Кримський регіон від різних
макроекономічних показників
показав, що вирішення пробле�
ми збільшення обсягів залуче�
них іноземних інвестиційних ре�
сурсів значною мірою залежить
від макроекономічної стабіліза�
ції і наявності тенденцій еконо�
мічного росту. Зокрема, резуль�
тати проведеного П. Акіменком
кореляційного аналізу за п’ять
років виявилися такими: «існує
майже пряма залежність поміж
зменшенням падіння обсягів
промислового виробництва
і збільшенням надходжень іно�
земних інвестицій (коефіцієнт
кореляції k = 0,9373); падіння
ставки по кредитах сприяє збіль�
шенню залучених з�за кордону
інвестицій (k = 0,9723); змен�
шення темпів падіння ВВП ак�
тивізує іноземне інвестування
(k = 0,9938)».

Інвестиційну привабливість
Херсонської області досліджу�
вали різні фахівці. Наприклад,
в роботі [4], на основі проведе�
ного автором кореляційно�рег�
ресійного аналізу визначено по�
зитивні та негативні фактори
впливу на інвестиційний клімат
області.

Серед позитивних це «на�
самперед: зручне транспортно�
економічне розташування тери�
торії для формування оптових
спеціалізованих продовольчих
ринків; достатнє і, певною мірою,
унікальне ресурсне забезпечен�
ня переробних галузей рослин�
но�переробного циклу; рекре�
аційна спеціалізація області, як
додатковий чинник підвищення
попиту на продовольчі товари;
високий рівень кваліфікації спе�
ціалістів; наявність достатньої
кількості трудових ресурсів і під�
приємств, що обслуговують
харчову промисловість».

Негативний вплив на приваб�
ливість галузей переробної про�
мисловості області, на думку ав�
тора цитованого дослідження
справляє різке падіння обсягів
виробництва у сільському гос�
подарстві; загальні кризові яви�
ща в економіці області — криза
неплатежів; порушення та не�
стабільність агропромислових
зв’язків; фізичний та моральний
знос виробничих фондів галу�
зей АПК; недостатнє забезпе�
чення обіговими коштами, а та�
кож незадовільний стан кримі�
ногенної та екологічної ситуації,
значне безробіття та низька
платоспроможність населення.

Автор роботи [5] на основі
результатів власних економет�
ричних досліджень приходить
до висновку, що близько 10 %
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ВВП щокварталу виробляється
незалежно від економічного
розвитку країни та інвестиційної
активності суб’єктів економіки,
ще 59,5 % ВВП залежить від то�
го, наскільки інтенсивно розви�
валась економіка в минулому.

Таким чином, на думку автора
даного дослідження, приблизно
«30 % ВВП, що залишилися,
і економічне зростання залежать
від інвестиційної активності суб’єк�
тів економіки, причому кожна
гривня, інвестована в економіку,
призводить до збільшення ВВП
на 1 гривню 35 копійок і 1 грив�
ню 36 копійок через 3 місяці і 6
місяців відповідно».

Автори статті [6], дослідивши
вплив різних факторів на регіо�
нальний ринок праці Дніпропет�
ровської області в 90�х роках
20�го століття, прийшли до вис�
новку, що «найбільш вагомими
факторами впливу на зайнятість
є обсяг продукції промисловості
і обсяг інвестицій (коефіцієнт
кореляції становить 0,89)».

В роботі [7] для оцінки інвести�
ційної привабливості підприємств
вугледобувної промисловості
запропоновано використовува�
ти «комплексну кореляційно�ре�
гресійну модель оцінки інвести�
ційної привабливості підприєм�
ства, що залежить від структури
капіталу, його обсягів, зміни
собівартості продукції» та низки
інших показників. Результати
дослідження проілюстровано
прикладами оцінки інвестицій�
ної привабливості кількох шахт
Донбасу.

Автор статті [8] на основі
проведеного кореляційно�рег�
ресійного аналізу впливу на дохід
підприємства витрат на інфор�
маційні ресурси стверджує,

що до «найбільш значущої скла�
дової сукупності витрат на інфор�
маційні ресурси (витрати на про�
грамне забезпечення, витрати
на оплату послуг сторонніх ор�
ганізацій у сфері інформати�
зації) доцільно віднести витрати
на обчислювальну техніку».

В роботі [9] за допомогою
побудови багатофакторної ко�
реляційно�регресійної моделі
досліджено вплив основних
економічних факторів на ефек�
тивність сукупних інвестицій мо�
локопереробних підприємств.
На думку автора дослідження
«найбільші можливості збільшен�
ня ефективності сукупних інвес�
тицій пов’язані зі збільшенням
рентабельності продукції, обо�
ротності активів, коефіцієнту ав�
тономії, оновлення основних за�
собів».

Автор дослідження [10] побу�
дував економіко�математичну
модель, яка доводить «існуван�
ня стійкого додатного кореля�
ційного зв’язку між венчурними
інвестиціями і продуктивністю
факторів в американській еко�
номіці і, отже, економічним зро�
станням в США».

При цьому автор цитованої
роботи вважає за необхідне
відзначити, що вплив венчурних
інвестицій на багатофакторну
продуктивність характеризуєть�
ся наявністю часового лагу, вик�
ликаного строком між часом
здійснення венчурних інвести�
цій і отриманням ефекту від ви�
воду на ринок нових продуктів.
Оскільки, на думку Д. Спіцина,
період венчурного інвестування
здебільшого складає від трьох
років, при обчисленні коефіцієн�
та кореляції показник багатофак�
торної продуктивності зміщено
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на три роки вперед відносно на�
громаджених венчурних інвес�
тицій.

Автора роботи [11] зацікавив
етнічний чинник прямих інозем�
них інвестицій.

Проведений П. Кочкіним ана�
ліз прямих іноземних інвестицій
та чисельності етнічних китайців
в СРВ показав, що найбільш
крупні інвестиції вкладаються
в райони В’єтнаму, які мають
найбільш чисельну китайську
діаспору. Розраховані ним кое�
фіцієнти кореляції між чисель�
ністю китайського населення
для 61 адміністративної одиниці
СРВ та прямими іноземними
інвестиціями в них, виявились
досить високими. Контролем
служив кореляційний аналіз
для масивів даних з обсягами
прямих іноземних інвестицій
та загальною кількістю меш�
канців в провінціях В’єтнаму.
Отримані результати, на думку
автора проведеного аналізу, до�
зволяють впевнено говорити
про вплив на прямі іноземні
інвестиції саме чисельності хуа�
цяо, тобто вихідців з Китаю,
які проживають поза його кор�
донами, а не всього населення
провінцій В’єтнаму.

Цікаво було би дослідити,
чи впливає на розмір інвестицій
з України в інші країни наявність
там української діаспори.

Автор публікації [12] на основі
аналізу даних динаміки інвестицій
і зайнятості за 1995–2005 рр., при�
ходить до висновку, що збільшен�
ня інвестицій в економіку Азер�
байджану практично не підви�
щувало зайнятість населення.

При цьому кореляція між по�
казниками обсягу інвестицій в ос�
новний капітал та чисельністю

найманих працівників різна в різ�
них регіонах країни: «в Баку, На�
хічеванському і Гянджа�Газахсь�
кому економічному районах ко�
ефіцієнт кореляції дорівнював
відповідно 1; 0,9; 0,94, а в Апше�
ронському і Верхньо�Карабахсь�
кому — значення цього показ�
ника від’ємні».

На основі результатів коре�
ляційного аналізу Г. Азізова при�
ходить до висновку, що при об�
меженості фінансових ресурсів
і значних «запасах» непрацевла�
штованого населення доцільно
на конкурсній основі вибирати
ті інвестиційні проекти, які в пер�
спективі забезпечать розвиток
суміжних галузей і сфер еконо�
міки, сприяючи зростанню зай�
нятості в країні.

Вважаємо, що подібний вис�
новок заслуговує на увагу і вив�
чення також і в Україні.

Взаємозв’язок між іноземни�
ми інвестиціями та рівнем без�
робіття в різних країнах став
предметом дослідження, резуль�
тати якого опубліковані в статті
[13].

На основі проведеного авто�
рами цитованої роботи коре�
ляційного аналізу зроблено вис�
новок про те, що негативний
вплив іноземних інвестицій
на рівень безробіття відбуваєть�
ся лише в тих країнах, де «кіль�
кість безробітних вкрай низька
(країни Азії, Люксембург, Швей�
царія, Австрія, Норвегія), але як
тільки безробіття перевищує
порогове значення 5–8 % (США,
Австралія, Великобританія, Кана�
да, Італія, Іспанія), притік інвести�
цій з�за кордону здатний знизи�
ти або зупинити його зростання».

Авторів публікації [14] турбу�
вав низький рівень взаємозв’язку
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між інвестиціями та інформацій�
но�комунікаційними технологія�
ми, який за їхніми даними спос�
терігався в низці російських
регіонів в 2004 р.: «в російських
регіонах (на відміну від розвину�
тих країн) залучені засоби і вкла�
дення в основний капітал спря�
мовуються головним чином
у сфери, не зв’язані з автомати�
зацією діяльності компаній».

Про це, зокрема, на думку
авторів цитованого досліджен�
ня, свідчить несуттєва залежність
композитного індексу інфор�
маційно�комунікаційних техно�
логій від доступності для бізнесу
фінансових засобів, адже ко�
ефіцієнт його кореляції з пито�
мими валовими вкладеннями
в основний капітал складає
всього 0,159.

Автор статті [15] висловив
гіпотезу про те, що вплив інфра�
структурного потенціалу на ве�
личину сукупного інвестиційно�
го потенціалу певного регіону
повинен бути досить значним.
Прикладом на підтвердження
цієї гіпотези служить побудова
моделі лінійної регресії рангу
сукупного інвестиційного потен�
ціалу і рангів часткових потен�
ціалів різних регіонів Росії
за 2005–2008 рр. Частковий ко�
ефіцієнт кореляції рангу інфрас�
труктурного потенціалу в побу�
дованих моделях займає 4 або 5
місце серед 9�ти розглядуваних
параметрів лінійної регресії, ко�
жен з яких характеризує ступінь
впливу рангів одного з частко�
вих потенціалів на ранг сукупно�
го інвестиційного потенціалу.

Практичною перевіркою ре�
зультатів цієї роботи для Ук�
раїни стане підвищення інвес�

тиційного потенціалу Донецька,
Львова та Харкова, тобто тих
міст, чий інфраструктурний по�
тенціал в ході підготовки до
Євро�2012 розвивається при�
скореними темпами.

В роботі [16] наведено пе�
релік факторів, які мають різний
вплив на розміри залучених
інвестицій в Кіровську область.

Зокрема, питома вага збит�
кових підприємств, густота за�
лізниць загального користуван�
ня, густота автомобільних доріг
загального користування з твер�
дим покриттям, рівень безробіт�
тя, обсяг платних послуг на душу
населення і рівень прибутко�
вості активів промисловості мають
коефіцієнт кореляції з показни�
ком обсягу інвестицій менше
0,5, тобто, на думку автора ци�
тованого дослідження, дані по�
казники не мають суттєвого
впливу на залучення інвести�
ційних ресурсів у регіон.

Логічним виглядає зростання
впливу на обсяг інвестицій по�
казника середньодушових до�
ходів, тоді як від’ємний зв’язок
між припливом іноземного капі�
талу в регіон і валовим регіональ�
ним продуктом (�0,1), на думку
І. Алаликіної, суперечить загаль�
новизнаним уявленням про роль
іноземного капіталу в російській
економіці. Пояснення такого не�
звичного економетричного ре�
зультату автор роботи вбачає
в тій обставині, що іноземні інве�
стори здебільшого репатріюють
прибутки, отримані від своїх ін�
вестицій, а не реінвестують їх.

Оскільки в Україні також є об�
ласті з недостатнім рівнем еко�
номічного розвитку, а також до�
статня кількість підприємств
із «застарілою» технікою і еконо�
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мічно нестабільним виробницт�
вом, то подібне дослідження та�
кож було би актуальним.

Автор статті [17], констатую�
чи існування в Україні тісного
взаємозв’язку між обсягом ін�
вестицій і величиною грошової
маси в обігу (коефіцієнт кореля�
ції склав 0,99) вважає, що «пер�
шочерговим завданням держа�
ви повинно стати відновлення
кредитної активності банків
у сфері інвестиційного кредиту�
вання, для чого необхідно вдос�
коналити існуючі механізми
рефінансування комерційних
банків, підвищити ефективність
процентної політики Національ�
ного банку України».

В статті [18] на основі прове�
деного аналізу автори прихо�
дять до висновку необхідності
активізації інвестиційної діяль�
ності на інноваційній основі

в поліграфічній галузі. «Інвес�
тиції в основний капітал на інно�
ваційній основі забезпечують
покращення технологічної струк�
тури, підвищення конкурентос�
проможності поліграфічних під�
приємств».

Висновки

Інвестометрія як розділ еко�
нометрії поки що перебуває
в стані нагромадження емпірич�
них результатів про взаємо�
зв’язки різних факторів, пов’я�
заних з інвестуванням.

В подальшому планується
зробити огляд публікацій з інве�
стометричними результатами
в портфельному інвестуванні,
в колекційному інвестуванні
та інвестуванні в нематеріальні
активи і, таким чином, продов�
жити серію оглядових публікацій
на подібну тематику [19, 20].
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