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Сталий розвиток економіки країни значною 
мірою визначається збалансованістю інвес-
тиційного потенціалу її окремих регіонів 
та ефективністю регіональної політики. У 
статті визначено особливості територі-
ального розподілу економічного потенціалу 
України на базі аналізу нерівномірності над-
ходження капітальних інвестицій за регіо-
нальною та часовою ознаками. Авторами 
проведено узагальнення сучасних підходів 
до оцінювання показників соціально-еконо-
мічного розвитку регіонів, уточнено сут-
ність понять «інвестиційний потенціал» та 
«інвестиційні ризики розвитку територій». 
Визначено підходи до аналізу рівня нерівно-
мірності територіального розподілу еко-
номічних ресурсів. Авторами розглянуто 
сальдо приросту обсягів капітальних інвес-
тицій як ключовий індикатор зміни інвес-
тиційного потенціалу областей України. 
Визначено області зі значним рівнем щоквар-
тального приросту капітальних інвестицій 
та значними коливаннями цього показника.
Ключові слова: регіон, інвестиційний 
потенціал, капітальні інвестиції, територі-
альна нерівність, часові коливання.

Устойчивое развитие экономики страны 
в значительной степени определяется 

сбалансированностью инвестиционного 
потенциала ее отдельных регионов и 
эффективностью региональной политики. 
В статье определены особенности тер-
риториального распределения экономиче-
ского потенциала Украины на базе анализа 
неравномерности поступления капиталь-
ных инвестиций по территориальному и 
временному признакам. Авторами прове-
дено обобщение современных подходов к 
оцениванию показателей социально-эко-
номического развития регионов, уточнена 
сущность понятий «инвестиционный 
потенциал» и «инвестиционные риски раз-
вития территорий». Определены подходы 
к анализу уровня неравномерности терри-
ториального распределения экономических 
ресурсов. Авторами рассмотрено сальдо 
прироста объемов капитальных инвести-
ций как ключевой индикатор изменения 
инвестиционного потенциала областей 
Украины. Определены области со значи-
тельным уровнем ежеквартального приро-
ста капитальных инвестиций и значитель-
ными колебаниями этого показателя.
Ключевые слова: регион, инвестиционный 
потенциал, капитальные инвестиции, тер-
риториальная неравномерность, времен-
ные колебания.

The sustainable development of the country’s economy is significantly determined by the balance of the investment potential of its regions and the effec-
tiveness of regional policy. The Ukrainian economy is determined by the significant territorial distribution of investment resources and the corresponding 
economic potential. Therefore, the purpose of the paper is to define the peculiarities of the territorial distribution of the economic potential of Ukraine based 
on the analysis of the unevenness of capital investment inflows by region and temporal characteristics. This article is based on the theoretical principles 
and methods of statistics and econometrics analysis; the system approach methods of defining the key indicators of the regional investment potential. The 
authors generalized modern approaches for assessing the indicators of social and economic development of regions clarified the concepts of “investment 
potential” and “investment risks of development of territories”. The approaches to the analysis of the level of uneven territorial distribution of economic 
resources are determined. The authors consider the growth of the balance of capital investment as a key indicator of changing the investment potential of 
Ukrainian regions. The paper determines the statistical characteristics of key regional investment indicator. The method of normal distributed random vari-
able is applied to determinate the quarterly mean and variance of capital growth indicator by regions. The regions with values of the level of quarterly growth 
of capital investments and significant fluctuations of this indicator are determined. A comparative analysis of the quarterly dynamics of capital investment 
by regions in Ukraine proved the presence of 2 leading regions and 2 outsider regions. The authors prove that indicator of investment risk of the regions 
exceed the value of 0.3 for 10 out of 24 regions of Ukraine. Implementation of the results will increase the effects of the state regional policy of the Ukrainian 
economy. As a result, state and regional planning and control systems effectiveness will be improved.
Key words: region, investment potential, capital investment, territorial unevenness, temporal fluctuations.

КАПІТАЛЬНІ ІНВЕСТИЦІЇ ЗА РЕГІОНАМИ УКРАЇНИ:  
АНАЛІЗ ТЕРИТОРІАЛЬНОЇ НЕРІВНОСТІ ТА ЧАСОВИХ КОЛИВАНЬ
CAPITAL INVESTMENTS BY REGIONS OF UKRAINE:  
ANALYSIS OF TERRITORIAL INEQUALITY AND TIME FLUCTUATIONS

Постановка проблеми. Господарський сектор 
України визначається нерівномірністю територі-
ального розподілу ресурсів та відповідного еко-
номічного потенціалу. Зокрема, процес реформу-
вання адміністративно-територіального устрою 
пов’язаний зі значними макроекономічними про-
блемами, такими як інвестиційна криза, бюджет-
ний дефіцит, державний та муніципальний борг, 
інфляція, високі ризики господарської діяльності, 
тому моделювання та порівняльне оцінювання 

показників соціально-економічного розвитку окре-
мих території дають змогу визначити пріоритети 
у сфері державного регулювання економіки та 
напрями проведення відповідних реформ.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Теоретичний аналіз робіт вітчизняних та зарубіж-
них авторів з проблем регіонального управління 
та моделювання процесів соціального-еконо-
мічного розвитку територій доводить, що сукуп-
ність економічних, соціальних, політичних та 



ІНФРАСТРУКТУРА РИНКУ

68 Випуск 46. 2020

соціокультурних чинників визначає інвестиційний 
клімат регіонів, саме ці фактори створюють між-
народний імідж держави, визначають її потенціал 
розвитку та можливі обсяги інвестицій [8, с. 20]. 
Проблемам оцінювання інвестиційного потенціалу 
регіонів України та розроблення ефективної стра-
тегії інвестиційного розвитку держави присвячена 
значна кількість досліджень. Зокрема, Р.С. Білик 
[1], А.О. Малай [10], К.С. Малько [11] проводять 
детальний аналіз інвестиційного клімату України, 
у роботах Ю.Г. Лисенка [9], Д.М. Жерліцина [4], 
М.О. Кужелєва [7] та О.С. Качного [5] визначені 
специфічні територіальні особливості розподілу 
інвестиційного потенціалу України. З іншого боку, 
набули великого поширення сучасні інструменти 
статистичного та економетричного аналізу мезо-
економічних процесів, що представлені в таких 
роботах [2; 6; 12; 16].

Віддаючи належне наведеним розробкам, 
зазначаємо, що проблеми збалансованого роз-
витку України та її окремих регіонів потребують 
постійної уваги з боку науковців та економістів-
практиків. Таким чином, порівняльний аналіз регі-
онів України за ключовими складовими частинами 
інвестиційного потенціалу є актуальним питанням 
державного регулювання територіального розви-
тку, вирівнювання темпів економічного зростання 
та формування цілісної інвестиційної політики.

Постановка завдання. Мета статті полягає у 
визначенні особливостей територіального роз-
поділу економічного потенціалу в Україні на базі 
аналізу нерівномірності надходження капітальних 
інвестицій за територіальною та часової ознаками.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Інвестиційний потенціал є максимально можливою 
здатністю залучати у виробництво та ефективно 
використовувати інвестиційні ресурси для здій-
снення реальних і фінансових інвестицій, які мате-
ріалізуються у новостворюваних факторах суспіль-
ного виробництва та суспільній інфраструктурі [7].

Під очікуваним результатом від зміцнення 
інвестиційного потенціалу на рівні регіонів можна 
розуміти абсолютні та відносні показники валового 
регіонального продукту, середній рівень оплати 
праці робітників та доходів домогосподарств, 
чисельність та приріст населення тощо.

До ключових факторів, що визначають рівень 
інвестиційного потенціалу регіонів, можна також 
віднести такі.

1.	Політичні фактори. Вони включають рівень 
корупції, ставлення та лояльність державної влади 
до бізнесових структур, ризики, що пов’язані зі змі-
ною влади. Звичайно, сьогодні існує велика кіль-
кість проблем, пов’язаних з цим.

2.	Економічні чинники, що визначають оцінку 
покупки нерухомості, ціну необхідних ліцензій і 
патентів, ставки оподаткування, ставки за креди-
тами, рівень зарплат (вартість трудових ресурсів).

3.	Інфраструктурні фактори, що включають 
зручність місця розташування конкретного біз-
несу, присутність комфортабельної транспортної 
інфраструктури, доступність потрібної сировини 
та матеріалів.

4.	Соціальні чинники. Під цією категорією розу-
міємо присутність потрібних економічних ресурсів, 
наявність споживачів продукції, сприятливе став-
лення людей до бізнесу, аналіз ризиків потенцій-
них акцій протесту, страйків, криміногенну ситуа-
цію в регіоні тощо [13, с. 78].

Найбільшою ефективністю від інвестиційної 
діяльності визначаються новітні технології, устат-
кування, ноу-хау та інші вкладення у приріст капі-
талу. До того ж можливості іноземних інвесторів 
стосовно вкладення інвестиційних ресурсів зале-
жать від країни походження, зокрема від того, чи 
належить інвестор до країни з групи розвинених 
країн колишнього СРСР. Саме від того, наскільки 
ці чинники відповідають вимогам інвесторів щодо 
прибутковості та ризикованості, залежить, чи вкла-
датимуть вони свій капітал, стимулюючи економіч-
ний розвиток країни, регіонів або окремих суб’єктів 
господарювання [4; 7]. Отже, важливою складовою 
частиною інвестиційної привабливості територій є 
ризики. У широкому сенсі під інвестиційним ризи-
ком регіону розуміється негативний результат 
інвестиційної діяльності внаслідок дії екзогенних та 
ендогенних чинників впливу, що визначають ймо-
вірність настання подій та невизначеність [3, с. 85]. 
У нашому дослідженні під ризиком будемо розуміти 
значні відхилення або коливання в обсягах нахо-
дження інвестиційних ресурсів у регіон.

Класичним підходом до оцінювання макроеко-
номічних показників, зокрема рівня інвестиційного 
потенціалу та капітальних інвестицій, є середні 
значення, індекси росту та приросту, а також абсо-
лютні показники, розраховані на одного постійного 
мешканця території. З огляду на припущення, 
що макроекономічні процеси частіше за все не 
мають значних стрибків (винятком є ситуації криз 
та «перегріву» економіки), для оцінювання показ-
ників ризику та коливань у показниках інвестицій-
ної діяльності доцільно використовувати методи, 
що засновані на нормальному законі розподілу 
випадкових величин [14].

Припущення 1. Таким чином, середні значення 
абсолютних, відносних та динамічних показників 
оцінювання інвестиційного потенціалу регіонів 
використовуються для їх класифікації, а порів-
няльний аналіз регіонального розвитку та рівня 
капітальних інвестицій можна здійснити за віднос-
ними відхиленнями та коефіцієнтом варіації.

Припущення 2. Оскільки у подальшому аналізі 
розглянуто показники капітальних інвестицій лише 
за три роки, що визначаються відносною стабіль-
ністю на ринку грошей, вплив інфляції в подаль-
шому дослідженні не враховується.
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Для розрахунку динаміки та коливань у рівні 
капітальних вкладень за регіонами України (під 
регіонами розуміються ключові адміністративно-
територіальні одиниці згідно зі ст. 133 Конституції 
України) були взяті щоквартальні дані щодо рівня 
капітальних інвестицій.

У табл. 1 представлено розраховані показники 
щодо значень сальдо щоквартального приросту 
обсягів капітальних інвестицій за оцінками мате-
матичного сподівання, середньоквадратичного 
відхилення та коефіцієнта варіації.

У табл. 1. та в подальшому аналізі викорис-
товуються такі умовні позначення: x1 – сальдо 
капітальних інвестицій, щоквартальні значення, 
млн. грн.; x2 – сальдо капітальних інвестицій, що 
припадають на 1 особу наявного населення регі-
ону, щоквартальні значення, тис. грн. на 1 особу; 
σ(x1) – середньоквадратичне відхилення випадко-
вої величини x1; μ(x1) та μ(x2) – математичне споді-
вання випадкової величин x1 та x2; cv(x1) – коефіці-
єнт варіації випадкової величини x1.

Зведений аналіз показників щокварталь-
ного сальдо капітальних інвестицій та відхи-
лення у їх прирості за всіма областями України 
за 2017–2019 рр. представлено на рис. 1, 2, 3. 

З графічного аналізу виключено м. Київ у зв’язку 
із суттєвою відмінністю столичного регіону у  
територіальному розподілі економічних ресурсів 
(у 10 разів перевищує середні значення капіталь-
них вкладень за областями).

З даних табл. 1, рис. 1, 2 видно, що найбіль-
шим рівнем щоквартального притоку капітальних 
інвестицій характеризуються Дніпропетровська 
та Київська області (рис. 1). Наприклад, показник 
μ(x1) для Дніпропетровської області у 12 разів біль-
ший за цей же показник для Чернівецької області, 
що вказує на суттєву нерівномірність територі-
ального перерозподілу виробничих потужностей 
та розвитку областей України. Якщо розглядати 
територіальну диференціацію за показником 
μ(x2), то лідерами також є Дніпропетровська та 
Київська області, а також додається Полтавська 
область. Інші області, за винятком Луганської та 
Чернівецької областей, визначаються відносно 
рівномірним територіальним розподілом обсягів 
капітальних інвестицій, що перебувають у межі 
від 1,3 до 2,4 тис. грн. на одного наявного меш-
канця регіону.

Іншим є територіальний розподіл облас-
тей на рівнем інвестиційного ризику (коливань 

Таблиця 1
Сальдо приросту обсягів капітальних інвестицій  

за адміністративно-територіальними одиницями України
Адміністративно-територіальна 

одиниця (області) μ(x1) σ(x1) cv(x1) μ(x2)

Вінницька 3 503,9 1 194,3 34,1% 2,24
Волинська 2 194,4 646,0 29,4% 2,12
Дніпропетровська 13 219,4 3 496,3 26,4% 4,12
Донецька 5 798,9 2 142,0 36,9% 1,39
Житомирська 1 787,6 567,3 31,7% 1,46
Закарпатська 1 695,6 666,5 39,3% 1,35
Запорізька 3 522,5 919,3 26,1% 2,05
Iвано-Франківська 2 098,1 526,7 25,1% 1,53
Київська 9 416,1 2 741,1 29,1% 5,35
Кіровоградська 1 659,1 493,4 29,7% 1,75
Луганська 728,5 238,8 32,8% 0,34
Львівська 6 007,3 1 680,6 28,0% 2,38
Миколаївська 2 533,9 607,5 24,0% 2,23
Одеська 4 977,1 1 382,6 27,8% 2,09
Полтавська 4 567,2 1 167,9 25,6% 3,25
Рівненська 1 528,3 483,9 31,7% 1,32
Сумська 1 651,7 412,4 25,0% 1,52
Тернопільська 1 829,2 415,8 22,7% 1,74
Харківська 5 020,3 1 366,0 27,2% 1,87
Херсонська 2 024,5 1 109,7 54,8% 1,94
Хмельницька 2 437,1 646,4 26,5% 1,92
Черкаська 2 309,1 741,9 32,1% 1,90
Чернівецька 813,6 318,3 39,1% 0,90
Чернігівська 1 911,1 486,0 25,4% 1,89
М. Київ 39 882,4 10 036,2 25,2% 13,55

Джерело: авторські розрахунки за даними джерела [15]
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Рис. 1. Порівняльний аналіз показника μ(x1) за областями України за 2017–2019 рр.

 Рис. 2. Порівняльний аналіз показника μ(x2) за областями України за 2017–2019 рр.
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 Рис. 3. Порівняльний аналіз показника cv(x1) за областями України за 2017–2019 рр.
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щоквартальних обсягів залучення капітальних 
інвестицій), що представлено на рис. 3.

Дані рис. 3 доводять, що Херсонська, Донецька, 
Закарпатська та Чернівецька області визнача-
ються більшим коефіцієнтом варіації за 0,35, що 
вказує на нерівномірність надходження капіталь-
них вкладень у ці регіони за часовою ознакою. 
Наслідком може стати уповільнення розвитку цих 
областей у стратегічній перспективі, що потребує 
державної підтримки щодо скороченні розриву 
в територіальному перерозподілі національного 
доходу та ключових ресурсів економіки.

Висновки з проведеного дослідження. 
Темпи економічного розвитку країни значною 
мірою визначаються розвитком інвестиційного 
потенціалу та його динамікою. Необхідність збіль-
шення обсягів капітальних інвестицій в економіці 
є очевидною з моменту початку ринкових пере-
творень в України і набула особливого значення в 
період цифрової трансформації.

Порівняльний аналіз щоквартальної дина-
міки капітальних інвестицій за регіонами України 
довів наявність регіонів-лідерів (2 області) та 
регіонів-аутсайдерів (2 області). За показником 
щоквартального приросту капітальних інвес-
тицій на одного постійного мешканця території 
області визначаються відносною рівномірністю. 
Проте показник інвестиційного ризику регіонів, 
що вимірювався за допомогою коефіцієнта варі-
ації величини щоквартальної зміни рівня капі-
тальних інвестицій, перевищує значення 0,3 для 
10 з 24 областей України. Наслідками може стати 
уповільнення розвитку цих регіонів та збільшення 
територіального розриву в перерозподілі еконо-
мічного потенціалу держави.
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