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РЕФЕРАТ 

 

Звіт про дипломну роботу: 54  сторінки, 3 розділи, 34 рисунка, 44 

джерела.  

Об’єктом дослідження є інвестиційні процеси. 

Предметом дослідження є методи, моделі оцінювання та аналізу 

інвестиційних процесів. 

Метою дипломної роботи є розробка моделей аналізу інвестиційних 

процесів, які на підставі методів прогнозування багатовимірних процесів, 

моделей розподіленого лагу, ієрархічних агломеративних та ітеративних 

методів кластерного аналізу, дозволяють визначити домінантні фактори 

впливу на динаміку іноземних інвестицій, наявність лагових ефектів в зміні 

інвестиційного клімату та обсязі інвестицій, визначити закономірності 

інвестиційних процесів за різними секторами економіки. 

Розглянуті теоретичні аспекти аналізу інвестиційних процесів та їх 

роль у забезпеченні економічного зростання; визначені основні фактори, які 

впливають на капіталовкладення в Україні; здійснений огляд методів 

економетричного моделювання інвестиційних процесів; розглянуті 

особливості застосування методів багатовимірного аналізу для оцінки 

інвестиційних процесів; розроблені економетричні моделі динаміки 

інвестиційних процесів; розроблені моделі класифікації секторів економіки 

за рівнем інвестиційної привабливості. 

КЛЮЧОВІ СЛОВА: ІНВЕСТИЦІЙНІ ПОТОКИ, 

КАТІПАЛОВКЛАДЕННЯ, ІНОЗЕМНІ ІНВЕСТИЦІЇ, СЕКТОРАЛЬНІ 

ІНВЕСТИЦІЇ, ЕКОНОМЕТРИЧНІ МОДЕЛІ, МОДЕЛІ РОЗПОДІЛЕНОГО 

ЛАГУ, КЛАСТЕРНИЙ АНАЛІЗ. 



ABSTRACT 

 

Report on diploma thesis: 54 pages, 3 chapters, 34 figures, 44 references. 

The object of the research is investment processes. 

The subject of the research is methods, models of evaluation and analysis of 

investment processes. 

The goal of the thesis is to develop models for the analysis of investment 

processes that based on methods of forecasting multidimensional processes, 

distributed lag models, hierarchical agglomerative and iterative methods of cluster 

analysis, allow identifying dominant factors that influence the dynamics of foreign 

investments, the presence of lag effects in changes in the investment climate and 

investment volume, and to determine the patterns of investment processes across 

different sectors of the economy. 

The theoretical aspects of investment process analysis and their role in 

ensuring economic growth were considered; the main factors that influence capital 

investment in Ukraine were identified; an overview of methods of econometric 

modeling of investment processes was conducted; the peculiarities of applying 

multidimensional analysis methods for assessing investment processes were 

discussed; econometric models of investment process dynamics were developed; 

models for classifying sectors of the economy by the level of investment 

attractiveness were developed. 

KEYWORDS: INVESTMENT FLOWS, CAPITAL INVESTMENT, 

FOREIGN INVESTMENTS, SECTORAL INVESTMENTS, ECONOMETRIC 

MODELS, DISTRIBUTED LAG MODELS, CLUSTER ANALYSIS 
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ВСТУП 

 

Проблема дослідження інвестиційних процесів кожної країни займає 

одну з провідних позицій в економічній думці. Інвестиції безпосередньо 

впливають на господарську діяльність та визначають економічне зростання в 

цілому. Це і пояснює першочерговість інвестиційних процесів в економіці 

кожної країни. На сьогоднішній день частіше інвестиції стають інструментом 

забезпечення умов виходу з економічної кризи, структурних зрушень у 

національному господарстві, зростання технічного прогресу. Також 

інвестиційні процеси регулюють якість факторів господарської діяльності на 

міському та загальному рівні [3].  

Інвестиційні процеси мають значний вплив на соціально-економічні 

перетворення в країні. Останнім часом стан економіки в нашій країні є дуже 

складним, характеризується різким падінням виробництва, що свідчить про 

економічну кризу. Відсутність інвестиційних потоків може бути однією з 

головних причин такого спаду [36]. 

 Раніше ефективне реформування країни або структурне перетворення 

повністю залежали від інвестиційних процесів. Без достатнього фінансування 

підприємства не можуть працювати на повну потужність, що призводить до 

економічних криз. Ситуація залишається незмінною й сьогодні. У сучасному 

світі нові технології, ринкова інфраструктура та багато іншого залежить від 

капіталовкладень. Ці значення суттєво впливають на 

конкурентоспроможність національної економіки [4]. 

Через те, що інвестиційні процеси в Україні мають значний вплив на 

економіку, треба регулювати фактори впливу на капіталовкладення для того, 

щоб мати вплив на  економіку в цілому. Використання моделювання для 

аналізу інвестиційних процесів дозволяє визначити такі домінантні фактори 

впливу.   

Отже, метою дипломної роботи є розробка моделей аналізу 

інвестиційних процесів, які на підставі методів прогнозування 
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багатовимірних процесів, моделей розподіленого лагу, ієрархічних 

агломеративних та ітеративних методів кластерного аналізу, дозволяють 

визначити домінантні фактори впливу на динаміку іноземних інвестицій, 

наявність лагових ефектів в зміні інвестиційного клімату та обсязі інвестицій, 

визначити закономірності інвестиційних процесів за різними секторами 

економіки..  

Для досягнення мети дослідження необхідно вирішити такі завдання:  

розглянути теоретичні аспекти аналізу інвестиційних процесів та їх 

роль у забезпеченні економічного зростання; 

визначити основні фактори, які впливають на капіталовкладення в 

Україні; 

розглянути методи економетричного моделювання інвестиційних 

процесів; 

розглянути особливості застосування методів багатовимірного аналізу 

для оцінки інвестиційних процесів; 

розробити економетричні моделі динаміки інвестиційних процесів; 

розробити моделі класифікації секторів економіки за рівнем 

інвестиційної привабливості.  

Об’єктом дослідження є інвестиційні процеси. 

Предметом дослідження є методи, моделі оцінювання та аналізу 

інвестиційних процесів. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ АНАЛІЗУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ  

ПРОЦЕСІВ  

1.1 Концепція інвестицій, види інвестицій. Роль інвестицій у 

забезпеченні економічного зростання 

 

В інвестиційному законодавстві основним поняттям є інвестиційні 

процеси.  Поняття інвестиції характеризують довгострокові вкладення 

капіталу в різноманітні сфери народного господарства [35]. Цей процес 

використовується для привласнення прибутку. Якщо інвестиції можна 

описати коротко, то це є вкладення у капітал. Хоча інвестиції не мають 

взагалі точного тлумачення через неоднозначне поняття про капітал [31].  

Інвестиції були розглянуті у теоретичному аспекті в працях багатьох 

науковців, таких як А. Музиченко, А. Пересада, В. Федоренко, Я. Жалило, Н. 

Татаренко, М. Денисенко. Завдяки таким вченим як І.А. Бланк, В.В. Бочаров, 

Ф.С. Тумусов, Ю.А. Маленков та ін., інвестиції мають таке трактування як 

інвестиції - це різновиди фінансових, матеріальних та інших активів, які 

інвестор вкладає в підприємницькі об'єкти з метою отримання прибутку. Такі 

вчені, як Городецький А.Е. та Воронін А.А., вважають, що інвестиції - це 

економічна категорія, що відображає довгострокове вкладення капіталу в 

об'єкти підприємницької діяльності з метою отримання прибутку [37]. Вчені 

Антіпов О.М., Ляшенко О.М. підтримують більш загальне визначення 

інвестицій, яке наведене у Законі України «Про інвестиційну діяльність», 

який визначає, що «інвестиції – це усі види майнових та інтелектуальних 

цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької й іншої діяльності, 

внаслідок чого створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний 

ефект» [2].  

Зарубіжні вчені розглядали поняття інвестування. Окреме місце мають 

такі вчених  як Л. Дж. Гітман, В. Шарп. У своїх наукових роботах вони були 

більш прискіпливі до проблем  інвестицій, факторів, що на них впливають, а 
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також значенню і впливу інвестицій на національну та світову економіки. В. 

Шарп теж розглядав поняття “інвестування” та  підкреслював те, що ця 

діяльність, пов’язана з  відмовою від грошей в даний момент з метою 

отримати більшу суму в майбутньому. Американські економісти Л. Гітман і 

М. Джонк вважали, що інвестиції означають вкладення капіталу з метою 

збереження або збільшення його суми [1]. 

За фінансовим визначенням, інвестицій - це всі види коштів, які 

вкладаються в господарчу діяльність для отримання прибутку.  

Інвестиційні процеси повністю пов’язані з певними організаціями і 

компаніями, тож суб'єктом інвестицій виступають комерційні організації та 

інші суб'єкти господарювання, що використовують інвестиції. В залежності 

від інтересів суб'єктів, їхніх мотивів та стимулів в інвестиційній діяльності 

виділяють три основні форми інвестицій [38]. 

Об'єктами інвестицій можуть бути різні види активів, які можуть 

принести прибуток інвестору в майбутньому. Такими активами можуть бути 

фінансові інструменти, нерухомість, рухоме майно, права на інтелектуальну 

власність,  а також інші активи, які можуть мати потенціал для збільшення їх 

вартості в майбутньому. Об'єкти інвестицій повинні бути привабливими для 

інвестора з точки зору потенційного доходу, ризику та ліквідності.  

Основні положення концепції інвестицій включають: 

1) Інвестиції є ключовим фактором економічного зростання і розвитку. 

2) Інвестиції повинні бути направлені на створення додаткової вартості 

та збільшення продуктивності. 

3) Інвестиції повинні бути ефективними та прибутковими, тобто 

забезпечувати належний рівень доходів для інвесторів. 

4) Рівень ризику повинен бути взятий до уваги при прийнятті рішення 

про інвестування. 

5) Інвестиції мають бути спрямовані на досягнення довгострокових 

цілей. 
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6) Для забезпечення успішної реалізації інвестиційних проектів 

необхідно мати належний рівень знань та досвіду. 

7) Інвестиції повинні бути здійснені з урахуванням екологічних та 

соціальних наслідків. 

8) Інвестиції мають бути спрямовані на розвиток інноваційних 

технологій та підвищення конкурентоспроможності економіки. 

9) Для забезпечення стійкого економічного зростання необхідно 

створювати сприятливі умови для інвестування. 

10) Управління ризиками та раціональне використання інвестиційних 

ресурсів є ключовими аспектами ефективного інвестування. 

Інвестиції можна поділити на різні види в залежності від об'єкту, у 

який вони вкладаються, терміну та інших факторів. Основні види інвестицій 

включають [5]: 

1) Фінансові інвестиції - вкладення грошей в цінні папери, акції, 

облігації, фонди тощо. 

2) Прямі інвестиції - інвестування в реальний сектор економіки, 

наприклад, у виробничу діяльність, розширення підприємства, будівництво 

об'єктів тощо. 

3) Інвестиції в нерухомість - інвестування в будівництво та купівлю 

нерухомості з метою подальшої здачі її в оренду або продажу. 

4) Інвестиції в науку та розвиток - інвестування в дослідження та 

розробки нових технологій, винаходів, відкриттів тощо. 

5) Інвестиції в людський капітал - інвестування в навчання та розвиток 

персоналу з метою підвищення кваліфікації та ефективності роботи. 

6) Інвестиції в соціальні проекти - інвестування в розвиток 

інфраструктури, освіти, медицини, енергетики та інших галузей, що мають 

соціальне значення. 

7) Інвестиції в криптовалюти - інвестування в криптовалюту та 

блокчейн-технології. 
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Вибір виду інвестицій залежить від рівня ризику, очікуваного доходу, 

терміну та інших факторів, і вимагає детального аналізу та планування. 

Забезпечення економічного росту країни частково залежать від 

інвестицій. Інвестиційні потоки грають не одну роль у заохоченні 

економічного зростання країни [39]. Можна виділити три основних:  

інвестиції є однією з найважливіших складових економічного 

зростання країни. Вони впливають на розвиток промисловості, науки, 

технологій, інфраструктури, підвищення якості життя та багато іншого [30]; 

інвестиції є одним з головних джерел фінансування економічного 

розвитку країни. Інвестори вкладають кошти від своїх активів з метою 

отримання прибутку, а також сприяють створенню нових робочих місць, 

збільшенню обсягів виробництва та продажу товарів та послуг. Інвестиції 

допомагають підвищувати ефективність виробництва, вдосконалювати 

технології та підвищувати конкурентоспроможність продукції на ринку[6]; 

інвестиції є важливим інструментом для залучення нових технологій та 

наукових розробок. Інвестування в науково-дослідну діяльність дозволяє 

розвивати нові технології, які можуть стати перспективними галузями в 

майбутньому. Це також допомагає збільшувати конкурентоспроможність 

країни на світовому ринку, залучати нові інвестиції та стимулювати розвиток 

експорту.  

Таким чином, в даній частині роботи були наведені основні теоретичні 

особливості інвестиційних процесів. Були наведені визначення поняття, 

чинники, які пов’язані з інвестуванням, значна увага приділяється  

класифікації інвестицій, видам капіталовкладень та їх ролі у економічному 

зростанні.  
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1.2  Аналіз динаміки інвестиційних процесів в Україні  

 

Головним пріоритетом країни завжди було забезпечення зростаючих 

темпів соціально-економічного розвитку країни та поліпшення умов життя 

населення. Для того, щоб досягти поставлених цілей  та спонукати загальний 

розвиток економіки країни треба залучати інвестиційні потоки. Тому виникає 

питання аналізу динаміки інвестиційних процесів в країні. За допомогою 

інтенсивних іноземних інвестицій можна спонукати зростання ефективності 

функціонування економіки країни. Надходження до країни прямих іноземних 

інвестицій заохочує розвиток  зовнішньоекономічних зв’язків та є одним з 

головних показників інтеграції країни в світове господарство. 

Україна є країною зі значною потенційною можливістю для інвестицій, 

але протягом останніх десятиліть інвестиційний клімат в країні не завжди був 

стабільним і сприятливим для приваблення іноземних та внутрішніх 

інвестицій. 

Аналіз динаміки інвестиційних процесів в Україні за період з 2000 по 

2018 роки показує, що інвестиційний клімат у країні був складним та 

хаотичним. У цей період Україна стала свідком багатьох економічних криз та 

змін в уряді [7]. 

У 2000 році в Україні було залучено 1,1 мільярда доларів США 

іноземних інвестицій, що було досить високим показником порівняно з 

іншими країнами Центральної та Східної Європи. Протягом наступних років 

рівень інвестицій знизився, але у 2004 році став знову рости і досяг піку в 

2007 році - 8,3 мільярда доларів США [10]. 

Однак, після цього показник знову почав падати та в 2010 році склав 

5,6 мільярда доларів США. Після цього він знову трохи зріс, але в 2014 році в 

результаті політичної нестабільності та війни на сході України інвестиційний 

рівень знизився до 2,3 мільярда доларів США. 
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Відновлення інвестиційного клімату відбулося з 2015 року. Рівень 

інвестицій знову став зростати і в 2018 році досяг 2,7 мільярда доларів США, 

але залишався досить низьким в порівнянні з іншими країнами Центральної 

та Східної Європи. 

У 2020 році за даними Національного банку України, загальний обсяг 

іноземних інвестицій в Україну становив $4,8 млрд, що на 37,4% менше, ніж 

у 2019 році. Значна частина цих інвестицій була спрямована на фінансовий 

сектор. Найбільші інвестори в Україні за останні роки - країни ЄС та США. 

У сфері прямих іноземних інвестицій (ПІІ) станом на 2020 рік 

найбільші інвестори були: Кіпр, Нідерланди, Велика Британія та Російська 

Федерація. У 2020 році ПІІ склали $2,7 млрд, що на 10,9% менше, ніж у 2019 

році. 

На жаль, інвестиційний клімат в Україні залишається складним через 

низький ступінь захисту прав інвесторів, нестабільність правової системи, 

бюрократичні перешкоди, недостатній рівень конкуренції, корупцію та 

непрозорість процесів. 

Проте, останні роки в Україні спостерігається певний прогрес у 

вдосконаленні інвестиційного клімату та підтримці інвесторів, зокрема 

шляхом спрощення адміністративних процедур, удосконалення податкової 

системи та реформування правової системи.  

Основними напрямками інвестування в Україні є торгівля, транспорт, 

енергетика та інфраструктура. Протягом останніх років, українська економіка 

зазнала ряду реформ, які сприяли розвитку бізнесу та інвестиційного клімату. 

В результаті цих реформ з’явилися нові можливості для інвесторів у секторі 

розвитку інфраструктури, технологій та енергетики [8]. 

Зокрема, у сфері транспорту та інфраструктури в Україні активно 

розвиваються проекти з будівництва доріг, мостів, тунелів, аеропортів та 

портів. Окрім того, існують можливості для розвитку логістичних центрів та 

транспортно-логістичних компаній. 
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У сфері енергетики, Україна володіє значним потенціалом 

відновлюваної енергетики, зокрема сонячної та вітрової. У країні також 

розвивається газова та нафтова галузі, які можуть бути привабливими для 

інвесторів. 

Одним з потенційних напрямків для інвестування є аграрний сектор, 

який є одним з найбільших у світі. Україна є великим виробником зернових 

культур, олії, цукру та інших продуктів харчування. 

Технологічний сектор також стає все більш привабливим для 

інвесторів [26]. Україна має значний потенціал у сфері розробки програмного 

забезпечення та інших інноваційних рішень [28]. 

Крім того, туризм стає все більш розвиненою галуззю в Україні, 

зокрема, в Карпатах, на Чорноморському узбережжі та в столиці країни 

Києві. З розвитком туризму з’являються нові можливості для інвестування.  

Якщо говорити про прогнози на 2022-2023 роки, то багато буде 

залежати від розвитку економічної ситуації в світі та в Україні. На 

сьогоднішній день інвестиційний клімат в Україні визнають покращеним, 

однак, є кілька факторів, які можуть вплинути на динаміку інвестиційних 

процесів в найближчі роки [9]. 

По-перше, ситуація з пандемією COVID-19 в світі та в Україні. Надалі 

розвиток пандемії та ефективність заходів з її боротьби можуть вплинути на 

показники економіки, а отже й на інвестиційну динаміку. 

По-друге, політична ситуація в Україні та в регіоні. Наприклад, 

здійснення реформ, зокрема земельної, медичної, податкової, може зробити 

країну привабливішою для інвесторів та позитивно вплинути на 

інвестиційний клімат. 

По-третє, залежність України від зовнішніх факторів, таких як ціни на 

енергоносії та залежність від експорту. Розвиток альтернативних джерел 

енергії та розвиток внутрішнього ринку можуть зменшити залежність країни 

від зовнішніх факторів та зробити її більш стійкою до змін на зовнішньому 

ринку. 
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На сьогоднішній день українська влада активно працює над 

покращенням інвестиційного клімату в країні. Зокрема, проводяться реформи 

в галузях енергетики, транспорту, лісового господарства та інших секторах 

[27]. 

 

1.3  Концептуальна схема дослідження 

 

На рисунку 1.1 показана концептуальна схема моделювання 

інвестиційних процесів, яка включає чотири етапи дослідження: 1) розробка 

багатофакторної економетричної моделі іноземних інвестицій в економіку 

України; 2) дослідження лагових ефектів у впливі рівня ділової активності на 

величину іноземних інвестицій; 3) моделювання динаміки інвестицій в IT-

галузь України; 4) аналіз інвестиційної привабливості IT-сектору у світовій 

економіці [34]. 

У результаті реалізації даної схеми формується комплекс моделей, що 

включає наступні: М1 - економетрична модель для аналізу інвестиційних 

потоків в Україні, М2 - модель розподіленого лага іноземних інвестицій, М3 - 

модель класифікації інвестиційних процесів в галузі інформаційних 

технологій (ІТ) в Україні, М4 - модель класифікації інвестицій з метою 

аналізу привабливості ІТ-сектору у світовій економіці. Надалі наведений 

короткий опис методів побудови запропонованого комплексу моделей. 

Модель М1 призначена для аналізу інвестиційних процесів шляхом 

встановлення ступеня впливу різних показників на інвестиції. Побудова 

моделі М1 здійснена за допомогою побудови регресії та дослідження 

мультиколінеарності та автокореляції. Створення економетричної моделі 

включає раціональне обґрунтування вибору змінних для економетричного 

аналізу, визначення типу залежності, побудову моделі (оцінювання 

параметрів моделі) та перевірку адекватності моделі. Варто відмітити, що для 

розв'язання цієї задачі були використано показники, які мають вплив на 
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іноземні інвестиції, зокрема: номінальний ВВП, середня заробітна плата, 

внутрішній борг, індекс інфляції, рівень безробіття та облікова ставка НБУ. 

Шляхом аналізу цих показників було встановлено, які з них мають найбільш 

значущий вплив на розвиток іноземних інвестицій. 

 

Рис. 1.1. Концептуальна схема дослідження 

 

Модель М2 спрямована на аналіз динаміки іноземних інвестицій. Для її 

розробки використано модель розподіленого лагу. Шляхом економетричного 

аналізу встановлено, що найбільший вплив на зміну іноземних інвестицій 

має номінальний ВВП, тому його використання в аналізі є доцільним. 

Побудова моделі розподіленого лагу включає визначення року (звітного чи 

попереднього) як фактору, що безпосередньо впливає на іноземні інвестиції у 

звітному періоді. 

Метою розробки блока М3 є аналіз рівня інвестиційних процесів в 

галузі інформаційних технологій (ІТ) в Україні. Змістом моделей блоку М4 є 

визначення інвестиційної привабливості IT-сектору у світовій економіці. Для 
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побудови моделей М3 та М4 використовувались методи кластерного аналізу, 

зокрема ієрархічні агломеративні методи та ітеративний метод "k-середніх". 

У ієрархічно агломеративній кластеризації кластери поступово об'єднуються 

згідно з певними критеріями схожості, що призводить до створення 

ієрархічної структури кластерів. Починаючи з кожного об'єкта як окремого 

кластера, а потім об'єднуючи найбільш близькі кластери, отримується 

деревоподібна структура, відома як дендрограма. Відповідно до дендрограми 

можна вибрати кілька рівнів поділу на кластери, відповідно до потреб 

аналізу. Ітеративна модель кластеризації передбачає повторення двох 

основних етапів - призначення об'єктів до кластерів і перерахування центрів 

кластерів - до збіжності або до задоволення певних критеріїв зупинки. На 

початку кожної ітерації об'єкти розподіляються до кластерів на основі певної 

міри схожості, такої як відстань між об'єктами. Потім виконується 

перерахунок центрів кластерів, наприклад, шляхом обчислення середнього 

значення характеристик об'єктів у кожному кластері. Ці кроки повторюються 

до отримання стабільного розподілу кластерів. Метод "k-середніх" дозволяє 

отримати неперетинаючі кластери і є зручним для обробки великих 

статистичних наборів даних. Вибір цих методів обумовлений їхніми 

перевагами, такими як простота, гнучкість та швидка збіжність 

Таким чином, виконання запропонованої концептуальної схеми 

дозволить встановити, які показники впливають на інвестиції, наявність лагу 

во впливі зміни рівня ділової активності та темпи іноземних інвестицій, роль 

інвестиційних процесів в галузі інформаційних технологій в Україні та 

привабливість ІТ-сектору у світовій економіці. Запропоновані моделі можуть 

бути використані як інструмент підтримки прийняття рішень щодо 

інвестиційної політики, зокрема, інвестиційних потоків та регулювання 

інвестицій в ІТ-сектор. 
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РОЗДІЛ 2. МЕТОДИ МОДЕЛЮВАННЯ ДИНАМІКИ 

ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ 

 

2.1  Особливості застосування методів економетричного моделювання 

в аналізі інвестиційних процесів 

 

В дипломній роботі було використано регресію для того, щоб 

сформувати та втілити основні процеси моделювання. Лінійну регресію 

можна трактувати як залежність між певними визначеними ознаками, що 

впливають на формування деякої результативної величини [14].  

Загальна формула регресії має вигляд:  

 

Y = f(X1, X2, … , Xm),                                                (2.1) 

 

Y - залежна змінна (результативна ознака); 

Xi - незалежні або пояснювальні змінні (ознаки-фактори). 

   

Лінійна регресія використовується в широких аспектах, тобто для для 

проведення аналізу макро – і мікрокатегорій. Регресійна модель має певні 

особливості при побудові. Все починається з аналізу основних питань 

створення регресії, про специфікацію вхідних даних через те, що абияку 

інформацію не можна використовувати для отримання конкретних цілей. 

Перед повним аналізом існують два основних вида питань: корректно 

провединий відбір вхідних факторів та правильно вибраний вид рівняння 

регресії [44]. 

Коректність вибраних вхідних факторів перш за все залежать від знань 

про природу взаємозв’язків модельованого показника з іншими 

економічними явищами. 

Для включення факторів до лінійної регресії необхідно дотримуватись 

певних вимог. По-перше, фактори повинні мати кількісні вимірювання, що 
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означає, що модель не може включати якісні фактори, які на мають кількісної 

основи. По-друге, вхідні фактори не повинні бути сильно пов'язані між 

собою, щоб уникнути кореляції, яка може спотворити результати 

моделювання. Якщо фактори сильно корелюють між собою, то модель може 

бути погано обумовлена, що призводить до невизначеності в результатах. 

Тож перейдемо до аналізу лінійної регресії з результативною змінною 

та декількома вхідними ознаками. Для побудови множинної регресії частіше 

всього до розгляду пропонують брати лінійну відповідність між 

охарактеризованими поняттями, тому маємо такий вид функції для 

проведення розрахунків:  

 

ŷ = a0 + a1 ∗ x1 + a2 ∗ x2 + ⋯ + am ∗ xm     ,             (2.2) 

 

ai  - параметри моделі. 

Метод найменших квадратів є методом, який використовується для 

оцінювання параметрів моделі. Його основна мета полягає у знаходженні 

коефіцієнтів регресії, при яких сума квадратів відхилень між теоретичним та 

емпіричним розподілами буде мінімальною:  

 

∑(yi − yxî
)2 → min                                         (2.3) 

Після оцінювання параметрів проводиться аналіз статистичної 

значимості моделі, перевіряючи вплив кожного із отриманих параметрів на 

зміну кінцевого показника. Для цього використовується критерій Стьюдента 

чи t-статистика: 

 

tai = |
ai

σai
|,                                                              (2.4) 

де 𝜎𝑎𝑖 −середньоквадратичне відхилення. 

 



22 

 
 

Якщо емпіричне значення за модулем менше табличного, то 

спостерігається невагомий вплив певного конкретного фактору на вихідну 

змінну. В  противному випадку можна сказати про наявність вагомого впливу 

на залежну змінну. 

Під час аналізу лінійної регресійної моделі необхідно враховувати її 

адекватність та перевіряти її у цілому. Саме тому для оцінки відповідності 

побудованої моделі до реальних даних використовують коефіцієнт 

детермінації, який відображає співвідношення поясненої варіації 

результативної ознаки до загальної варіації. Якщо коефіцієнт детермінації 

наближається до 1, то це  свідчить про гарну якість моделі. Значення 

коефіцієнту детермінації розраховується за формулою: 

d = 1 −
∑ (Yi−Yî)

2n
i=1

∑ (Yi−Y̅)2n
i=1

 .                                            (2.5) 

Статистично незначущі коефіцієнти моделі за критерієм Стьюдента і 

статистично значущість моделі в цілому свідчить про наявність 

мультиколінеарності та необхідність коригування моделі. 

Мультиколінеарність означає, що між різними вхідними факторами 

регресійної моделі існує сильний кореляційний зв'язок [12]. Для правильного 

і адекватного створення регресійної моделі необхідно враховувати проблему 

мультиколінеарності і після визначення параметрів моделі аналізувати 

лінійну залежність між факторами. Якщо кореляційний зв'язок між даними 

занадто сильний, це може сильно знизити коректність оцінювання моделі. У 

таких випадках можуть виникнути ситуації, коли похибка в моделі стає надто 

великою. Під час мультиколінеарності деякі фактори можуть втратити свою 

важливість, оскільки всі оцінки у моделі стають надто чутливими до змін у 

структурі цих факторів. 

Мультиколінеарність проявляється у двох формах: функціональній і 

стохастичній. 

Для того щоб провести вимірювання мультиколінеарності, треба 

використовувати певні методи:  
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1) знаходження детермінанта матриці XT ∗ X. Якщо значення близько 

до 0, то є ефект мультиколінеарності в факторній системі; 

2) мінімальне власне число матриці XT ∗ X: чим менше значення, тим 

сильнішим є ефект мультиколінеарності; 

3) міра обумовленості матриці XT ∗ X по Нейману-Голдштейну: чим 

більше значення, тим сильнішим є ефект мультиколінеарності; 

4) метод Феррара-Глобера, який дозволяє визначити ефект загальної та 

часткової мультиколінеарності.  

Якщо виникає ситуація наявності мультиколінеарності, треба її 

позбавлятися, для цього можна використати певні методи:  

1) виключення однієї з двох залежних факторних змінних; 

2) використання методу головних компонент, який перетворює вхідні 

фактори на некорельовані штучні змінні;  

3) застосування методу рідж-регресії; 

4) пошук додаткових даних для моделі. 

Під час оцінювання адекватності моделі залишки моделі тестуються на 

автокореляцію. Автокореляція – наявність залежності між наступними та 

попередніми значеннями залишкового ряду. Для оцінки автокореляції 

використовують критерій Дарбіна-Уотсона, який розраховується за 

наступною формулою:  

DW =
∑ (et−et−1)2T

t=2

∑ et
2T

t=1
                                                        (2.6) 

Розрахункове значення порівнюють за критичними границями 

критерію (𝑑𝑙 , 𝑑𝑢). Нижче наведені діапазони критерію, які дозволяють 

підтвердити або спростувати гіпотезу про наявність автокореляції: 

0 ≤ 𝐷𝑊 ≤ 𝑑𝑙 -  позитивна автокореляція; 

𝑑𝑙 ≤ 𝐷𝑊 ≤ 𝑑𝑢 – зона невизначеності; 

𝑑𝑢 ≤ 𝐷𝑊 ≤ 4 − 𝑑𝑢 – відсутність автокореляції;  

4 − 𝑑𝑢 ≤ 𝐷𝑊 ≤ 4 − 𝑑𝑙 - зона невизначеності; 

4 − 𝑑𝑙 ≤ 𝐷𝑊 ≤ 4 – від’ємна автокореляція. 
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Слід зазначити, що багато економічних процесів характеризується 

тим, що вплив будь-якого фактора на показник проявляється не миттєво, 

а з певною затримкою у часі. Цей ефект називається лагом.  

Врахування лага є необхідним для кількісної оцінки зв'язку між 

економічними показниками в багатьох випадках. Наприклад, у 

динамічних моделях необхідно враховувати лаг щодо зв'язку між обсягом 

виробництва та капітальними вкладеннями [13]. Зокрема, ефект деяких 

пояснюючих факторів на залежну змінну може проявлятися затримкою не 

лише на протязі одного періоду, але й протягом кількох. У таких 

випадках ми можемо мати справу з економетричною моделлю 

розподіленого лага. Модель розподільного лагу виглядає так:  

𝑦𝑡 = ∑ 𝑎𝑗

𝑘

𝑗=0
𝑥𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡 ,                                (2.7) 

де 𝑎𝑗  – параметри моделі при лагових змінних; 𝑥𝑡−𝑗- пояснювальна 

лагова змінна; j - період зрушення; k-величина максимального лагу; 𝑢𝑡 - 

залишки. 

Під час оцінювання цієї моделі достатньо часто виникає проблема 

мультиколінеарності, тому для знаходження параметрів моделі 

використовують ряд спеціальних методів, зокрема, метод Ширли Альмон. 

 

2.2. Методи багатовимірного аналізу інвестиційних процесів 

 

Методи багатовимірного аналізу використовуються для вивчення 

залежностей між різними факторами, що впливають на інвестиційні 

процеси та їх результати. Аналіз головних компонент є одним з 

найбільш поширених методів і дозволяє зменшити кількість змінних, 

визначивши головні компоненти, які пояснюють більшість варіації в 

даних. Наприклад, для аналізу доходності інвестицій можна 

використовувати PCA з метою визначення головних факторів, що 

впливають на дохідність [25]. 
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Методи багатовимірного аналізу були розроблені спеціально для 

пошуку закономірностей у багатовимірних базах даних (послідовності 

одновимірних даних). До них належать [24]: 

1) кластерний аналіз; 

2) факторний аналіз; 

3) дискримінантний аналіз; 

4) багатовимірне шкалювання; 

5) канонічна кореляція; 

6) покрокова лінійна і нелінійна регресія; 

7) аналіз відповідності; 

8) аналіз часових рядів; 

9) дерева класифікацій. 

У дипломній роботі був обраний кластерний аналіз, який дозволяє 

групувати об’єкти інвестування за схожими характеристиками. 

Наприклад, можна застосовувати кластерний аналіз для визначення груп 

інвестиційних проектів, які мають схожі ризики та дохідність.  

Головна суть кластерного аналізу полягає у застосуванні 

обчислювальних процедур для проведення класифікації об’єктів 

дослідження. Основною відмінністю цього типу аналізу від інших є те, 

що цей аналіз дає можливість класифікувати об’єкти не за однією 

ознакою, а за багатьма одночасно. Метою аналізу цього типу є пошук 

наявних структур, що відображаються в створені груп схожих між собою 

кластерів.  

Процес кластерного аналізу складається з наступних етапів: 

1) Вибір даних для аналізу. Дані повинні бути релевантні до 

області, що досліджується. 

2) Визначення відповідних ознак (атрибутів) для кожного об'єкта 

дослідження. 

3) Визначення міри схожості між об'єктами на основі їх 

характеристик. 



26 

 
 

4) Виконання алгоритму кластерного аналізу для групування 

об'єктів в кластери в залежності від ступеня схожості. 

5) Визначення кількості кластерів, що необхідні для аналізу. 

6) Візуалізація результатів аналізу у вигляді діаграми розбиття на 

кластери або іншого типу графіків. 

Кластерний аналіз може допомогти в інвестиційному процесі, 

наприклад, для класифікації інвестиційних портфелів на основі їх 

характеристик, таких як відношення ризику до доходу, вартість активів. 

Для визначення схожості між об'єктами використовуються різні 

метрики, такі як відстань Евкліда, косинусна відстань, коефіцієнт 

кореляції та інші. Для розрахунку метрики використовуються 

характеристики об'єктів, такі як числові значення, категорії, відсоткові 

співвідношення тощо. 

Існує кілька груп методів кластерного аналізу, які 

використовуються для групування схожих об'єктів в класи або кластери 

(рис. 2.1).  

 

Рис. 2.1. Групи методів кластерного аналізу 

 

Найбільш поширеними методами кластерного аналізу є ієрархічний 

кластерний аналіз та ітеративний кластерний аналіз. Ієрархічний 

кластерний аналіз (Hierarchical Clustering) - це метод кластерізації, який 

базується на послідовному злитті найбільш близьких об'єктів, поки не 
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буде сформовано один загальний кластер. Ієрархічний кластерний аналіз 

може бути агломеративним (Agglomerative) або дивізівним (Divisive). 

Агломеративний підхід починається з окремих об'єктів і поступово 

об'єднує їх у кластери, поки не буде сформовано один загальний кластер. 

Дивізівний підхід працює навпаки: спочатку всі об'єкти належать до 

одного кластеру, і поступово вони розбиваються на менші кластери.  

Ітеративний кластерний аналіз є групою методів аналізу даних, які 

використовуються для групування об'єктів у класи або кластери на основі 

схожості між ними. Цей підхід використовує ітераційний процес для 

покрокового вдосконалення результатів кластерного аналізу. 

 Ітеративний аналіз включає такі методи, як: к-середніх, нечітка 

кластерізація, метод пошуку згущень, метод дендритів та метод куль (рис. 

2.2). В дипломній роботі було використаний метод к-середніх. Алгоритм 

к-середніх дозволяє мінімізувати сумарну вибіркову дисперсію розподілу 

елементів щодо центрів тяжіння кластерів [43]. 

 

 

Рис. 2.2. Види ітеративних (ітераційних) методів кластеризації 

 

Отже, кластерний аналіз - це метод, що ґрунтується на 

використанні різноманітних метрик та алгоритмів. На практиці 

застосовуються різні методи та підходи в залежності від завдання та 

вимог до дослідження. 
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 РОЗДІЛ 3. РОЗРОБКА МОДЕЛЕЙ АНАЛІЗУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ 

ПРОЦЕСІВ  

 

3.1  Розробка економетричних моделей аналізу інвестиційних процесів 

 

Перед побудовою моделі, треба зазначити, що будуть розглянуті тільки 

зовнішні джерела інвестицій, тобто іноземні інвестиції [42].  

Аналіз іноземних інвестицій проводиться за допомогою знаходження 

певних факторів. Ці фактори поділяються на такі: номінальний ВВП, середня 

заробітна плата, внутрішній борг, індекс інфляції, рівень безробіття, облікова 

ставка НБУ. 

Отже, аналізуючи інвестиції в Україні за певний період, будемо 

використовувати такі фактори [15-21]: X1 – номінальний ВВП в Україні; X2 

– середня заробітна плата в Україні; X3 – внутрішній борг; X4 -  індекс 

інфляції; X5 – рівень безробіття; Х6 – ставка НБУ; Y – іноземні інвестиції в 

економіку України. Ці дані представлені на рис. 3.1.  

 

Рис.3.1. Вхідні дані 

Була зроблена стандартизація даних, результати якої наведені на рис. 

3.2. 
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Рис.3.2. Стандартизовані вхідні дані 

 

Далі введемо представлену інформації до ППП «STATISTICA» та 

відзначаємо змінні (рис. 3.3). 

 

Рис.3.3. Введенні даних для подальшого аналізу 

 

Далі розроблено множинну лінійну економетричну модель, це 

представлено на рис.3.4.  
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Рис.3.4. Множинна лінійна економетрична модель 

На рис. 3.4 наведено:  

коефіцієнт множинної кореляції (R) дорівнює 0,9023. Показник R 

вказує на досить тісний лінійний зв’язок Y та факторами впливу; 

 коефіцієнт детермінації (R?) дорівнює 81,42%. Показник R? вказує на 

те, що вхідні дані пояснюють 81,42% варіації результуючого показника; 

критерій Фішера (F) відповідно дорівнює 10,23. Цей показник  

переважає табличне значення F-статистики. Тобто, модель є значимою та 

адекватною; 

чотири змінних, а точніше – Х1, Х2, X3, X4 та X6 значимі по t-

статистиці, та один показник - Х5 не є значимим. 

Для перевірки гіпотези про значущість регресійної моделі 

використовується дисперсійний аналіз (рис. 3.5).  

 

Рис.3.5. Дисперсійний аналіз 

 

Взагалі ми отримали варіант для лінійної множинної економетричної 

моделі. Цю модель можна представити як рівняння:  
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Y =̂ 7,01 ∗ X1 − 4,74 ∗ X2 − 1,99 ∗ X3 − 0,49 ∗ X4 − 0,04 ∗ X5 − 0,48 ∗

X6                  

Для того, щоб проаналізувати наші дані у повній мірі перевіримо нашу 

модель на мультиколінеарність та автокореляцію.  

Розрахуємо матриці попарних кореляцій для відповідних факторних 

змінних. Це наведено на рис. 3.6. 

 

Рис.3.6. Матриця попарних кореляцій у моделі 

 

Після отримання коефіцієнтів та графічного представлення можна 

зробити висновок про те, що існує наявність лінійного взаємозв’язку між 

парами змінних. 

Для більш точного аналізу використаємо розрахунок частинних 

кореляцій для кожної із виділених змінних. Для цього використаємо 

перевірку значимості змінних у регресії, ці розрахунки наведені на рис.3.7. 

 

 

Рис.3.7. Перевірка значимості змінних у регресії 

 

Також можна проаналізувати оцінку впливу вихідних факторів на Y. 

Це треба зробити за допомогою показника збитковості.  
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Рис.3.8. Аналіз збитковості у регресії 

 

Далі для оцінювання адекватності моделі використовуємо критерій 

Дарбіна–Уотсона та нециклічний коефіцієнт автокореляції (рис. 3.9).  

 

Рис.3.9. Значення критерію Дарбіна-Уотсона 

Статистики, наведені на рис. 3.9, свідчать про відсутність 

автокореляції.  

Після того, як ми усунули мультиколінеарність,  проаналізуємо нову 

модель (рис. 3.10). 

 

Рис.3.10. Реалізація моделі після усунення мультиколінеарності 

На рис. 3.10 зображено: 

коефіцієнт множинної кореляції (R) дорівнює 0,9017; 

коефіцієнт детермінації (R?) дорівнює 81,3%; 

критерій Фішера (F) відповідно дорівнює 13,04. Тобто, модель є 

значимою та адекватною; 
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всі змінні є значимими по t-статистиці. 

Таким чином, результати моделювання дозволяють зробити такий 

загальний висновок: найбільше впливає на іноземні інвестиції в Україну 

номінальний ВВП, середня заробітна плата,  внутрішній борг,  ставка НБУ. 

Найменший вплив має індекс інфляції. 

Слід зазначити, що змінні економічного зростання та іноземних 

інвестицій мають двосторонній причинно-наслідковий зв’язок. З одного 

боку, іноземні інвестиції є каналом трансферу інновацій та оказують значний 

вплив на темпи економічного зростання. З іншого, можливість залучення 

інвестицій залежить від темпів відбудови економіки, які впливають на рівень 

довіри інвесторів та оцінку сприятливості інвестиційного клімату. Саме тому 

цікавим дослідницьким завданням є аналіз впливу відновлення рівня ділової 

активності на обсяг іноземних інвестицій. За допомогою попереднього 

аналізу ми визначили, що найбільше на зміну іноземних інвестицій впливає 

номінальний ВВП. Тож у цій частині визначимо, який рік (звітній чи 

попередній) прямо впливає на іноземні інвестиції у звітному році. Аналіз 

буде проводитися по даним в період з 2002 по 2022 роки. 

Маємо вихідні дані, де Y – іноземні інвестиції, X – номінальний ВВП 

 

Рис.3.11. Вихідні дані 
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Для обґрунтування величини лага запізнення доцільно 

використовувати взаємну кореляційну функцію. Тому маємо додаткові вхідні 

дані (3.12). 

 

Рис.3.12. Вихідні дані при використанні взаємній кореляційній функції 

 

Для обґрунтування величини лагу використовувалась взаємна 

кореляційна функція, аналіз значень якої дозволив зробити висновок про 

наявність лагових ефектів, період яких дорівнює двом рокам. Для 

оцінювання параметрів моделі використовувався метод Ширли Альмон 

(рис.3.13).  

 

Рис.3.13. Аналіз моделі в модулі Time Series/Forecasting 
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Проводимо аналіз і отримуємо всебічний аналіз моделі, включно з 

оцінками коефіцієнтів регресії зі штучними змінними, з таблицею 

дисперсійного аналізу (рис. 3.14). 

 

 

 

Рис. 3.14. Результати побудови моделі регресії зі штучними змінними 

 

На основі цих результатів можна прийти до висновку, що статистична 

значимість та адекватність моделі проявляється через такі показники, як 

коефіцієнт кореляції, коефіцієнт детермінації та критерій Фішера. Крім того, 

параметри регресійної моделі зі штучними змінними є статистично 

значущими згідно з критерієм Стьюдента. Параметри моделі розподіленого 

лагу наведені на рис. 3.15.  

 

 

Рис.3.15. Параметри моделі розподіленого лагу 
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Таким чином, результати моделювання дозволяють зробити такий 

загальний висновок: за допомогою лагової моделі було визначено, що 

найбільш сильний позитивний ефект спостерігається  для синхронно діючої 

змінної, а найбільш сильний негативний -  для лагу, який дорівнює 2-м рокам, 

тобто, кризові процеси мають 2-річний негативний «відгук» в динаміці 

інвестиційних процесів.  

 

 

3.2. Застосування методів багатовимірного аналізу для оцінки 

інвестиційних процесів 

 

Аналіз пріоритетів залучення інвестицій дозволив зробити 

висновок, що таких сфер відносяться: сільське господарство, енергетика, 

інфраструктурні проекти (логістика) та сфера IT [40]. 

Далі за допомогою кластерного аналізу буде проаналізовані 

інвестиції в ІТ-галузі з 2008 року по 2021 роки. Таблиця вхідних даних 

для рішення задачі класифікації представлена на рис. 3.16. Таким чином, 

задача дослідження полягає в отриманні класів   однорідних   об’єктів  за   

наступними показниками:  х1 – інвестиції в галузь «інформація та 

телекомунікації»,  х2 – інвестиції в галузь «телекомунікації», х3 – 

інвестиції в галузь «комп'ютерне програмування та надання інших 

інформаційних послуг», x4 – інвестиції в галузь «професійна, наукова та 

технічна діяльність», x5 – інвестиції в галузь «діяльність у сферах права 

та бухгалтерського обліку, архітектури та інжинірингу, технічні 

випробування та дослідження» [34].  
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Рис.3.16. Вхідні дані 

Для аналізу був обраний метод класифікації: Joining tree clustering – 

(деревовидна кластеризація), яку показано на рисунку 3.17. 

 

Рис.3.17. Модуль деревовидної кластеризації 

 

Ініціювавши клавішу Vertical icicle plot отримаємо дендрограму 

класифікації (рис. 3.18), де по осі абсцис представлені об’єкти дослідження, а 

по осі ординат – відстані між ними. 

 

Рис.3.18.Дендрограма класифікації 
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Аналіз денрограми дозволяє зробити висновок про доцільність розбиття 

вихідної сукупності на три кластери. 

Ініціювавши клавішу Distance matrix отримаємо матрицю відстаней, 

фрагмент якої наведено на рисунку 3.19.  

 

Рис.3.19. Матриця відстаней 

 

Далі розглянемо реалізацію методу К-середніх (K-means clustering) (рис. 

3.20.) 

 

Рис.3.20. Модуль методу К-середніх 

 

Графік середніх значень приведено для кластерів на рис. 3.21. Як 

видно, найбільше кластери різняться для галузей інформація та 

телекомунікації, телекомунікації (електрозв’язок) та професійна, наукова та 

технічна діяльність  і невеликими є відмінності для галузей комп'ютерне 

програмування та надання інших інформаційних послуг та діяльність у 

сферах права та бухгалтерського обліку, архітектури та інжинірингу, технічні 

випробування та дослідження. 
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Рис. 3.21. Графік середніх значень для кластерів 

Розглянемо описові статистики для виділених кластерів, а саме: 

середнє,    середньоквадратичне відхилення та дисперсію 

 

 

 

 

Рис. 3.22. Описові статистики для кластерів 

 



40 

 
 

Склад кластерів наведений на рис. 3.23. 

 

 

 

 

Рис.3.23. Члени кластерів та їх відстані до центру кластерів 

 

Кластер 1 – високі значення мають галузі інформація та 

телекомунікації, телекомунікації (електрозв'язок) та професійна, наукова та 

технічна діяльність, і менші значення по галузям комп'ютерне програмування 

та надання інших інформаційних послуг, діяльність у сферах права та 

бухгалтерського обліку, архітектури та інжинірингу, технічні випробування 

та дослідження, та до першого кластера відноситься певні роки: 2015, 2017-

2021. Це часові періоди, для яких характерним є високий рівень 

інвестиційної активності в IT-галузі.  

Кластер 2 – середнє значення мають галузі інформація та 

телекомунікації, телекомунікації (електрозв'язок) та професійна, наукова та 

технічна діяльність, і менші значення по галузям комп'ютерне програмування 

та надання інших інформаційних послуг, діяльність у сферах права та 
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бухгалтерського обліку, архітектури та інжинірингу, технічні випробування 

та дослідження, та до другого кластера відноситься певні роки: 2008, 2011, 

2012, 2016. Це часові періоди, для яких характерним є середній рівень 

інвестиційної активності в IT-галузі.  

Кластер 3 – низьке значення інвестицій мають галузі інформація та 

телекомунікації, телекомунікації (електрозв'язок) та професійна, наукова та 

технічна діяльність, і менші значення по галузям комп'ютерне програмування 

та надання інших інформаційних послуг, діяльність у сферах права та 

бухгалтерського обліку, архітектури та інжинірингу, технічні випробування 

та дослідження, та до третього кластера відноситься певні роки: 2009, 2010, 

2013, 2014. 

Таким чином, приведені вище розрахунки дозволи визначити, що тренд 

підвищення рівня інвестиційної активності є стійким, оскільки 2015, 2017-

2021 відносяться до періоду з високим рівнем інвестиційної активності в IT-

галузі.  

Приклади багатьох країн свідчать про те, що IT-галузь може стати 

драйвером економічного зростання. Крім того, високий рівень доходу в IT-

галузі формує платоспроможний попит і сприяє розвитку будівництва, 

торгівлі, освіти, системи охорони здоров’я та ін. Невипадково в багатьох 

країнах бізнесовим структурам IT-галузі надають певні податкові 

преференції, створюють сприятливий бізнес-клімат для підвищення рівня 

ділової активності, стимули для розвитку всіх форм організації бізнесу, 

зокрема, малого та середнього, інфраструктури венчурних фондів і т.п. 

В той же час для цієї галузі характерні і певні ризики, волатильність 

рівня ділової активності діяльності, про що, наприклад, свідчать фінансові 

труднощі Silicon Valley Bank, концентрація активів якого спостерігається в 

стартапах IT-галузі. 

Вищезазначене робить актуальним оцінювання інвестиційної 

привабливості IT-галузі на глобальному ринку з ціллю формування 

збалансованої національної стратегії її розвитку. 
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Для реалізації мети дослідження – оцінювання інвестиційної 

привабливості IT-галузі – використовувались методи кластерного аналізу [1]. 

Інформаційною базою дослідження є секторальні дані Fidelity Investments за 

такими показниками: Price/Earnings (P/E) Ratio - співвідношення ціни акції 

компанії з її прибутком; Enterprise Value – ринкова вартість; Earnings Per 

Share (EPS) - прибуток на акцію; Earnings Per Share (EPS) Growth – темп 

зростання прибутку на акцію; Revenue Growth – темп зростання доходів; 

Return on Investment (ROI) - рентабельність інвестицій; Total Debt to Equity 

Ratio - коефіцієнт фінансування (відношення боргу до власного капіталу); 

Dividend Yield - дивідендна прибутковість [2].   

Вихідні дані за секторами наведені на рис. 3.24 [32].  

 

Рис. 3.24. Вихідні дані 

 

Стандартизація даних здійснена в середовищі Statistica (рис. 3.25).  
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Рис.3.25. Стандартизовані дані 

 

Для аналізу було обрано метод класифікації:  Joining tree clustering – 

(деревовидна кластеризація), як показано на рис. 3.26. 

 

Рис. 3.26. Модуль деревовидної кластеризації 

 

Ініціювавши клавішу Vertical icicle plot, отримаємо дендрограму 

класифікації, де по осі абсцис представлені об’єкти дослідження, а по осі 

ординат – відстані між ними. 

 

 

Рис. 3.27. Дендрограма класифікації 
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На денрограми класифікацій показана доцільність розбиття вихідної 

сукупності на три кластери. Далі визначимо склад кластерів за допомогою 

ітеративного методу “k-середніх”.  

 

 

Рис.3.28. Модуль методу К-середніх 

 

Результати дисперсійного аналізу представлені на рис. 3.29.  

 

 

Рис. 3.29. Результати дисперсійного аналізу 

 

Статистичну значущими є такі змінні, як квартальна дохідність, 3-х, 5-

ти, 10-ти річна дохідність, Price/Earnings (P/E) Ratio - співвідношення ціни 

акції компанії з її прибутком, Enterprise Value – ринкова вартість, Return on 
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Investment (ROI) - рентабельність інвестицій, Dividend Yield -  дивідендна 

прибутковість.  

Побудуємо результати кластеризації за цими змінними. 

 

Рис. 3.30. Графік середніх значень змінних в кластерах 

 

Перший кластер сформували галузі, які характеризуються високими 

значеннями 5-ти, 10-ти річної дохідності, середніми значеннями 3-х річної 

дохідності, високими значеннями ринкової вартості, віддачі на інвестиції, але 

рівень дивідендних виплат є низьким. Цей кластер включає один об’єкт – IT-

галузь (рис. 3.31). Тобто це найбільш привабливий кластер, дохідність за 

інвестиціями до якого формується переважно за рахунок зростання 

капіталізації. 

Другий кластер характеризується відносно високими значеннями 3-х 

річної дохідності, але довгострокова дохідність є низькою. Зараз з цим 

віддача на інвестиції є середньою і рівень поточних дивідендних виплат – 

найбільш високим. До цього кластеру відносяться такі галузі, як Materials, 

Industrials, Financials, Energy. Тобто це кластер з середнім рівнем 
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інвестиційної привабливості, який дозволяє отримати достатньо високий 

поточний дохід за рахунок дивідендних виплат. 

Третій кластер характеризується низькими значеннями 3-х річної 

дохідності, 5-ти, 10-ти річна дохідність знаходиться на рівні другого 

кластеру, відношення ринкової вартості до прибутку знаходиться на рівні 

першого кластеру (IT-компаній), віддача на інвестиції найбільш низька, 

рівень дивідендних виплат є середнім, тобто це кластер з достатнім рівнем 

інвестиційної привабливості, оскільки включає фінансово стійкі компанії, але 

з доходом за капіталізацією та дивідендними виплатами низьким в 

порівнянні з галузями першого та другого кластеру. До цього кластеру 

ввійшли такі сектори: Consumer Discretionary, Health Care, Consumer Staples, 

Utilities, Real Estate, Communication Services. 

 

 

 

 

Рис. 3.31. Члени кластерів та їх відстані до центру кластера 
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Таким чином, проведений аналіз дозволяє зробити висновок про те, 

що IT-галузь розглядається як привабливий сектор інвестування, але 

дохід формується переважно за рахунок високої капіталізації, високих 

очікувань інвесторів відносно потенціалу зростання цих компаній, що 

робить їх вразливими до фази рецесії. 
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ВИСНОВКИ 

 

Дипломна робота присвячена дослідженню моделювання 

інвестиційних процесів. Завдяки ефективній системі теоретичного, 

модельного та практичного аналізу, інвестиційні процеси були коректно 

проаналізовано та промодельовано.  

В цій роботі були розглянуті теоретичні аспекти інвестиційних 

процесів та іноземних інвестиційних потоків в цілому. Також увага 

сфокусована саме на понятті інвестування, концепції інвестицій, ролі 

інвестиційних процесів в економічному розвитку, факторах, які впливають на 

ці процеси. 

Друга частина роботи була сфокусована на розгляді методів 

моделювання динаміки інвестицій, а саме економетричних моделях, 

множинній регресії, моделях розподіленого лагу та  методах багатовимірного 

аналізу, зокрема, кластерного аналізу.  

У третій частині розроблено комплекс моделей аналізу інвестиційних 

процесів. Розробка регресійної моделі показала, що найсильніший вплив на 

іноземні інвестиції в Україну оказує динаміка ВВП, середньої заробітної 

плати, внутрішнього боргу та ставки НБУ. Індекс інфляції має найменший 

вплив на іноземні інвестиції. При аналізі моделі розподіленого лагу було 

визначено, що найвиразніший позитивний ефект спостерігається для змінної, 

що діє синхронно, тоді як найсильніший негативний ефект спостерігається 

для лагу в два роки, що означає, що кризові процеси мають дворічний 

негативний «відгук» на динаміку інвестиційних процесів.  

Кластерний аналіз був використаний для моделювання динаміки 

інвестицій в IT-галузь України та аналізу інвестиційної привабливості IT-

сектору у світовій економіці. Моделювання динаміки інвестиційних процесів 

показало, що тренд підвищення рівня інвестиційної активності є стійким, 

оскільки 2015, 2017-2021 відносяться до періоду з високим рівнем 

інвестиційної активності в IT-галузі. При аналізі інвестиційної привабливості 
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IT-сектору у світовій економіці було виявлено, що IT-галузь вважається 

привабливим сектором для інвестицій, проте її прибуток переважно залежить 

від високої капіталізації та високих очікувань інвесторів стосовно потенціалу 

зростання цих компаній, що призводить до їхньої вразливості у періоди 

рецесії. 

Тож, ця робота дозволяє глибше зрозуміти які показники впливають на 

інвестиції, динаміку іноземних інвестицій, роль інвестиційних процесів в 

галузі інформаційних технологій в Україні та рівень привабливості ІТ-

сектору у світовій економіці. Ці дослідження можна використатися для 

регулювання інвестиційних процесів в економіці країни та визначення 

шляхів розвитку інвестиційних потоків в ІТ-сектор. 
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