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ВСТУП
Процеси відтворення інвестиційного потенціалу

характеризують стан інвестиційної діяльності у рег%
іоні. Оптимальне співвідношення між обсягами
сформованого та використаного інвестиційного по%
тенціалу виступає головним критерієм системи уп%
равління відтворенням інвестиційного потенціалу
регіону. Вартісна оцінка інвестиційного потенціалу
на фазах його відтворення має враховувати взаємоз%
в'язок інвестиційної діяльності з процесами розвит%
ку еколого%економічної системи. Тому перехід від
економічної до еколого%економічної оцінки інвести%
ційного потенціалу дозволить більш об'єктивно ви%
мірювати ефективність інвестиційної діяльності у ре%
гіоні з позицій сталого розвитку. Впровадження ме%
тодики оцінки відтворення інвестиційного потенціа%
лу регіону вимагає врахування екологічного факто%
ра та його впливу на процеси інвестування в регіоні.

Аналіз останніх досліджень та публікацій пока%
зав, що серед існуючих науково%методичних підходів
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до оцінки інвестиційних процесів у регіоні перева%
жають методики оцінки інвестиційної привабливості
окремих рівнів економіки. Інвестиційний потенціал
регіону розглядається як складова інвестиційної
привабливості в межах таких методик, як: методика
рейтингу інвестиційної привабливості регіонів Украї%
ни "Інституту Реформ" [6], методика "Рейтинг інвес%
тиційної привабливості російських регіонів", адап%
тована до українських умов господарювання рейтин%
гового агентства "Эксперт%РА" [4], методика рейтин%
гової оцінки інвестиційної привабливості галузей,
регіонів та суб'єктів господарювання Міністерства
економіки та з питань європейської інтеграції [10],
методика рейтингової оцінки інвестиційної приваб%
ливості регіону А.В. Антонова та Л.В. Пархоменко
[1], методика комплексної оцінки інвестиційної
привабливості регіонів А. Шахназарова, І. Ройзма%
на, І. Грішиної [11], методика оцінки інвестиційної
привабливості регіонів України І. Бланка [2], мето%
дика рейтингової оцінки інвестиційного клімату ре%
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гіонів України М.І. Мельника [9], методика аналізу
інвестиційного клімату регіонів В.С. Барда та ін.
(Фінансова Академія при уряді Російської Феде%
рації) [5].

Оцінка інвестиційного потенціалу як однієї зі
складових інвестиційної привабливості не передба%
чає визначення його вартісної величини. Так, вітчиз%
няними вченими проводилася розробка науково%ме%
тодичних підходів до вартісної оцінки інвестиційно%
го потенціалу, зокрема на рівні країни — В.Л. Сме%
совою [12], та регіону — М.П. Бутко [3]. У даних
науково%методичних підходах до вартісної оцінки
відтворення інвестиційного потенціалу регіону не
передбачається також урахування екологічного фак%
тора.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Метою дослідження є удосконалення існуючих на%

уково%методичних підходів до оцінки відтворення інве%
стиційного потенціалу регіону на основі врахування ве%
личини екологічно зумовлених інвестиційних збитків на
фазах його формування та використання.

РЕЗУЛЬТАТИ
Аналіз науково%методичних підходів до оцінки

інвестиційних процесів у регіоні дозволяє зробити на%
ступні узагальнюючі висновки: 1) відсутній єдиний
міжнародний чи національний стандарт порівняльної
оцінки інвестиційної привабливості окремих регіонів
як з позиції держави, так і з точки зору інвесторів; 2)
існує обмеженість набору показників, що враховують%
ся; 3) не враховується диференціація регіонів краї%
ни; 4) немає чіткої обгрунтованості принципів агре%
гації показників оцінки; 5) існує неясність відносно
періоду проведення дослідження; 6) методики найча%
стіше мають загальний характер, у них не враховуєть%
ся галузева специфіка і пріоритети окремих груп інве%
сторів.

У сучасних умовах характерним при оцінці інвести%
ційного потенціалу є неврахування екологічних фак%
торів, що спричинено відсутністю затверджених мето%
дик щодо еколого%економічної оцінки інвестиційного
потенціалу регіону, складністю вимірювання наслідків
та результатів впливу інвестиційної діяльності на стан
навколишнього природного середовища і зворотного
впливу.

Інвестиційний потенціал регіону виступає як скла%
дова інвестиційної привабливості та інвестиційного
клімату економічної системи. Величина інвестиційно%
го потенціалу залежить від наявності внутрішніх інве%
стиційних ресурсів економічної системи регіону з ура%
хуванням можливостей їх залучення із зовнішніх дже%
рел.

Відтворення інвестиційного потенціалу регіону —
це процес накопичення інвестиційних ресурсів з
внутрішніх і зовнішніх джерел, їх розподіл та подаль%
ше використання у вигляді інвестицій. Метою відтво%
рення інвестиційного потенціалу є збалансування ок%
ремих фаз формування, розподілу та використання
інвестицій в регіоні у відповідності з вимогами стало%
го розвитку для збільшення загальної величини капі%
талу.

Характерним при відтворенні інвестиційного потен%
ціалу є зміна форм капіталу: трансформація первісних
ресурсів у інвестиційні витрати — на фазі формування;
перетворення вкладених коштів у приріст капітальної
вартості у формі доходу чи соціального ефекту — на
фазі використання.

Для процесів відтворення інвестиційного потенці%
алу регіону особливе значення має оцінка рівня його
формування та використання і структури розподілу.
Оцінка інвестиційного потенціалу регіону передбачає
кількісне вимірювання його величини. Проведення оц%
інки має задовольняти інтереси суб'єктів%учасників
процесу інвестування в регіоні. Основною проблемою
в оцінці інвестиційного потенціалу регіону є визначен%
ня показників і критеріїв, за якими оцінюється його
розмір і динаміка.

Оцінка інвестиційного потенціалу відбувається за
трьома рівнями:

1) на фазі формування інвестиційного потенціалу —
величиною акумуляції інвестиційних ресурсів;

2) на фазі розподілу інвестиційного потенціалу —
величиною залучення інвестиційних ресурсів;

3) на фазі використання інвестиційного потенціалу
— величиною доходів від використання інвестицій і їх
реінвестування.

Відтворення інвестиційного потенціалу регіону в
умовах забрудненого навколишнього середовища суп%
роводжується виникненням екологічно зумовлених інве%
стиційних збитків.

 Екологічно зумовлений інвестиційний збиток у ро%
боті розглядається як фактичні або можливі втрати інве%
стиційного потенціалу на фазі його формування та змен%
шення ефективності на фазі використання, зумовлені
забрудненням навколишнього середовища та виснажен%
ням природних ресурсів.

Метою проведення еколого%економічної оцінки від%
творення інвестиційного потенціалу регіону є визначен%
ня екологічно зумовлених інвестиційних збитків та об%
сягів формування інвестиційних ресурсів. Відповідно до
мети завданнями еколого%економічної оцінки інвести%
ційного потенціалу є:

1) на фазі його формування:
— оцінка структури доходів економічної системи

регіону;
— визначення частини доходів економічної систе%

ми регіону, яка може бути спрямована на інвестування;
— визначення ступеня чутливості доходів економі%

чної системи регіону до екологічного фактора;
— визначення величини екологічно зумовленого

інвестиційного збитку;
— визначення величини інвестиційного потенціалу

регіону з урахуванням екологічного фактора;
2) на фазі його розподілу:
— визначення пріоритетних напрямів вкладення

інвестиційних ресурсів;
— визначення результатів трансформації інвести%

ційних ресурсів в об'єкти інвестиційної діяльності: ре%
альні та фінансові інвестиції;

3) на фазі його використання:
— визначення величини приросту доходу від інвес%

тиційної діяльності у регіоні;
— визначення приросту валового регіонального
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продукту за рахунок використання інвестиційного по%
тенціалу.

Формування інвестиційного потенціалу залежить від
характеру відносин між економічними суб'єктами, зок%
рема: домогосподарствами, суб'єктами господарюван%
ня, органами державної та виконавчої влади, іноземни%
ми інвесторами, фінансовими посередниками, які харак%
теризуються потоками заощаджених коштів, що слугу%
ють джерелами інвестиційних ресурсів. Під інвестицій%
ними ресурсами розуміються кошти у вигляді матеріаль%
них та інтелектуальних цінностей, що вкладені у підпри%
ємницьку діяльність з метою організації виробництва
продукції, робіт і послуг та отримання прибутку або
інших кінцевих результатів (охорона навколишнього
природного середовища, підвищення якості життя
тощо), тобто економічні ресурси, що вкладені на три%
валий період з метою отримання чистої вигоди в май%
бутньому [13]. Інвестиційні ресурси виступають вихід%
ною базою для процесу інвестування, основою оцінки
інвестиційного потенціалу регіону на фазі формування.

Аналіз існуючих підходів до класифікації інвести%
ційних ресурсів регіональної економічної системи по%
казав, що вона потребує розвитку за ознаками, що ха%
рактеризують особливості формування інвестиційного
потенціалу регіону (табл.1).

При оцінці інвестиційного потенціалу регіону на фазі
формування враховуються:

— інвестиційні ресурси, утворені внутрішніми дже%
релами на основі первинних доходів у регіоні, зокрема:
інвестиційні ресурси, отримані за рахунок заробітної
плати, прибутку, ренти;

— інвестиційні ресурси, залучені з зовнішніх ( по
відношенню до регіону) джерел.

В умовах ринкової економіки величина інвестицій%
них ресурсів залежить від таких факторів: розподілу
доходу на споживання і накопичення; динаміки зростан%
ня норми чистого прибутку; ставки відсотків за кредит;
темпів інфляції [14]. Так, обсяг інвестицій прямо зале%
жить від величини накопичення. Визначення величини

інвестиційних ресурсів, сформова%
них із доходів, здійснюється на ос%
нові пропорцій між споживанням та
накопиченням, що характерні для
економічної системи регіону.

Пропорційність споживання і за%
ощадження зберігаються при будь%
яких змінах доходу [8]. Однією з при%
чин зміни доходів у регіоні є вплив
екологічного фактора на їх величи%
ну. Це пояснюється тим, що економ%
ічна діяльність у регіоні в умовах по%
рушення екологічної рівноваги заз%
нає збитків у вигляді втрат та додат%
кових витрат на підтримку необхід%
ного рівня екологічних умов. Вплив
екологічного фактора на величину
сформованих доходів у регіоні про%
являється у формі економічного
збитку. Економічні збитки зменшу%
ють величину валового регіонально%
го продукту, а відповідно й обсяг до%
ходів. Зміна доходів впливає на ту їх

частину, яка спрямована на накопичення. Визначення
ступеня чутливості доходів до екологічного фактора
можна дослідити на основі залежності між зміною до%
ходів та величиною еколого%економічного збитку.

Еколого%економічний збиток є причиною зменшен%
ня обсягів накопичення, виникнення екологічно зумов%
леного інвестиційного збитку, вихідною базою для роз%
рахунку останнього. В основі визначення екологічно зу%
мовленого інвестиційного збитку на фазі формування
інвестиційного потенціалу лежить розрахунок вартісної
оцінки економічного збитку, завданого внаслідок еколо%
го%економічної незбалансованості у регіоні (рис. 1).

Оскільки формування та використання є взаємопо%
в'язаними процесами відтворення, то величина сформо%
ваного інвестиційного потенціалу залежить від величини
інвестиційного потенціалу на фазі використання у попе%
редньому інвестиційному циклі. Визначення величини
екологічно зумовленого інвестиційного збитку на фазі
формування передбачає оцінку втрачених доходів еко%
номічної системи регіону, а на фазі використання — ве%
личини природоохоронних витрат, які попереджають не%
гативні екологічні наслідки та виникнення економічного
збитку. У разі неврахування екологічних витрат при
здійсненні інвестиційної діяльності, величина екологіч%
но зумовленого інвестиційного збитку на фазі формуван%
ня буде більшою, ніж при врахуванні екологічних витрат
під час інвестиційної діяльності, тобто на фазі викорис%
тання.

Оцінка інвестиційного потенціалу регіону на фазі
формування з урахуванням екологічно зумовлених інве%
стиційних збитків представлена такими етапами:

1) визначення величини доходів, утворених в регі%

оні ( ):

(1),

де  — величина заробітної плати, отриманої в

регіоні;

 
/      

1.       ; 
   

2.     ;  
  

3.     ; 
  

4.     ; 
  

5.     (  
) 

  ; 
 ; 
  

6.   ’    ; 
 ’  ; 
  

7.     ; 
 ’  ; 
  ; 
  ; 
  ; 
   

8.     ; 
  

Таблиця 1. Класифікація інвестиційних ресурсів регіону
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 — величина прибутку, отриманого

суб'єктами господарювання у регіоні;

 — величина ренти, отриманої в

регіоні;
2) дослідження пропорцій розподілу дохо%

ду на споживання та накопичення на основі
коефіцієнтів споживання та накопичення:

S
k ,   

S
k ,

S
k (2),

де k ,,  — коефіцієнти накопичень

відповідного виду доходу;

S ,,
 — величина накопичень із

відповідного виду доходу;
3) визначення інвестиційних ресурсів, ут%

ворених за межами регіону на основі виявлен%
ня залежності обсягу іноземних інвестицій від
рівня інвестиційної привабливості регіону:

...fS (3),

де S  — величина інвестиційних ресурсів, ут%

ворених за межами регіону;
...  — рівень інвестиційної привабливості

регіону;
4) оцінка величини інвестиційного потенціалу регі%

ону без урахування екологічного фактора як суми інве%
стиційних ресурсів за рахунок внутрішніх та зовнішніх
джерел:

SSSS  (4),

де ІПР — інвестиційний потенціал регіону без ура%
хування екологічного фактора;

5) визначення ступеня чутливості доходу до впливу
екологічного фактору на основі показників економіч%
ного збитку у вигляді коефіцієнту збитковості доходу
(табл. 2).

6) визначення величини накопичень з урахуванням

екологічного фактора на основі формули розрахунку
коефіцієнта збитковості доходу:

k
k

S * ,  k
k

S * ,

k
k

S * (5),

де S ,,  — величина накопичень відповід%

ного виду доходу з урахуванням екологічного факто%
ру;

7) оцінка інвестиційного потенціалу регіону з ура%
хуванням екологічного фактора:

SSSS (6),

де  — інвестиційний потенціал регіону з

урахуванням екологічного фактора.
8) екологічно обумовлений інвестиційний

збиток, завданий інвестиційному потенціалу
регіону, розраховується як різниця між вели%
чиною інвестиційного потенціалу регіону без
та з урахуванням екологічного фактора:

(7),

де ЕОІЗ — екологічно обумовлений інве%
стиційний збиток.

Оцінка інвестиційного потенціалу на фазі
розподілу показує, скільки сформованих
інвестиційних ресурсів буде спрямовано у
інвестиційну діяльність, які напрями викори%
стання демонструють попит на інвестиції. Ве%

Рис.1. Екологічно зумовлений інвестиційний збиток
при відтворенні інвестиційного потенціалу регіону
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Таблиця 2. Визначення коефіцієнта збитковості доходу
економічної системи регіону

        
  

   ,  
’   ( ) k —  

   
  ,  

 ’  ( ) k  —  
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k —  

  



Інвестиції: практика та досвід № 6/201268

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

личину залучення інвестиційних ресурсів у інвестиційну
діяльність відображає структурний розподіл за напря%
мами.

Еколого%економічна оцінка інвестиційного потен%
ціалу на фазі його використання визначається вели%
чиною доходів, отриманих у результаті інвестиційної
діяльності у регіоні. Оцінка інвестиційного потенціа%
лу на фазі використання полягає у визначенні вели%
чини приросту валового регіонального продукту за
рахунок сформованого інвестиційного потенціалу з
урахуванням екологічно зумовлених інвестиційних
збитків:

)( (8),

де  — інвестиційний потенціал регіону з ура%

хуванням екологічного фактора;

)(  — приріст валового регіонально%

го продукту за рахунок використання сформованого
інвестиційного потенціалу регіону з урахуванням еко%
логічного фактора.

У сучасних умовах господарювання інвестицій%
на діяльність у регіоні має враховувати специфіку
екологічних обмежень. Фінансування природоохо%
ронних заходів та екологічні інвестиції в цілому є
факторами, що визначають сучасну екологічну си%
туацію в регіонах. Відрахування у інвестиційних про%
ектах, галузевих, регіональних програмах виступа%
ють одним з основних джерел фінансування еколо%
гічних інвестицій поряд з бюджетами різних рівнів,
фондів цільових програм, екологічних фондів, влас%
них коштів природокористувачів, економічною до%
помогою іноземних держав [7]. Незадовільний стан
навколишнього природного середовища призводить
до зростання витрат капітальних вкладень, знижує
рентабельність інвестиційних проектів, що призво%
дить до ускладнень на фазі прийняття рішень щодо
вигідності вкладення інвестицій. Тому основними
задачами еколого%економічного аналізу при здійс%
ненні інвестиційного проекту є: визначення величи%
ни потенційного збитку, спричиненого навколишнь%
ому середовищу в інвестиційний та постінвестицій%
ний періоди; визначення заходів, необхідних для по%
передження цього збитку.
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джень у галузі інвестування показує, що неврахування
екологічних факторів при оцінюванні інвестиційного
потенціалу регіону призводить до завищення його ре%
альної величини.

Еколого%економічна оцінка відтворення інвестицій%
ного потенціалу регіону дозволяє попереджати виник%
нення екологічно зумовлених інвестиційних збитків.
Екологічно зумовлені інвестиційні збитки визначають%
ся величиною втрачених доходів економічної системи
регіону.

На основі розроблених науково%методичних під%
ходів до оцінки відтворення інвестиційного потенціа%
лу з урахуванням екологічних обмежень формується
механізм відтворення інвестиційного потенціалу регі%
ону.
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