Инвестиционная привлекательность стран: кластерный анализ
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Целью исследования является оценка инвестиционной привлекательности разных стран мира на основе количественного и качественного анализа данных, отражающих связь инвестирования и экономического развития стран, а также выявление барьеров, сдерживающих развитие. 
Рабочая гипотеза: кластеризация по основным индикаторам экономического развития позволит выделить группы стран, сходные по инвестиционной привлекательности, и определить, какие факторы являются ключевыми.
Задача исследования: определить место России в кластеризации и выявить страны, вложение средств в экономику которых представляется целесообразным для инвесторов. Для проведения исследования была сформирована выборка из 200 наблюдений по 12 показателям, характеризующим инвестиционную активность и сопутствующим показателям за 2019 год, данные  приведены на официальном сайте Всемирного банка [4].
Используемые переменные:

1. Портфельные инвестиции, долл.

2. Плотность населения, чел/кв. км

3. Занятость населения, %

4. Собственный капитал (portfolio equity), долл.

5. Величина торгуемых акций, долл.

6. Уровень инфляции, %

7. Прямые иностранные инвестиции, долл.
8. Налог на доход, прибыль, капитал (% от совокупного дохода)

9. Индекс легкости ведения бизнеса (от 0 до 100: чем больше, тем лучше)

10. Рост валового национального дохода, %

11. ВВП на душу населения, долл.

12. Внешний долг (% от ВНД)

Для проведения иерархической классификации данные были предварительно стандартизированы [2].  На первом шаге страны были объединены попарно как имеющие минимальное расстояние, а на последнем этапе объединились все страны, уже распределенные в какие-либо кластеры. Исходя из полученной дендрограммы можно сделать вывод, что предпочтительнее всего разделение на 4–5 кластеров. На следующем шаге был использован агломеративный метод, в ходе которого каждый объект, изначально являющийся самостоятельным кластером, объединялся с другими объектами во все более крупные кластеры [1]. 
Кластерный анализ проводился методом К-средних. В итоге было определено, что оптимально разбиение на 5 кластеров: дисперсионный анализ показал наименьшую р-значимость и наибольшую F-статистику для всех параметров по сравнению с дисперсионным анализом для 4 и 6 кластеров. Визуализация результатов для 5 кластеров дала возможность наиболее наглядно представить данные. Все параметры являются статистически значимыми, так как соблюдается требование: р-значимость <0,05 для всех переменных. Повышение порога значимости до 0,01 приводит к необходимости исключения показателя «плотность населения», что подтверждает и F-статистика.
Дополнительно был проведен дискриминантный анализ, в ходе которого были построены таблица квадратов расстояний Махаланобиса до центров и классификация наблюдений, которые показали, что ряд объектов на классы был распределен неверно. Между кластерами размыты границы, особенно между первым и третьим кластерами. Наиболее четко отделен 2 кластер, что визуально прослеживается и на диаграмме рассеяния.

В ходе исследования были получены следующие результаты: 

•
В первый кластер (89 стран) вошли развивающиеся страны со слаборазвитой инвестиционной средой. В числе этих стран: Россия, Белоруссия (вошли все страны СНГ, кроме Украины и Таджикистана, которые попали в 5 и 2 кластеры соответственно), Папуа Новая Гвинея (большинство стран Африки вошли именно в этот кластер), Бангладеш и другие. Этот кластер характеризуется средней инвестиционной привлекательностью. Ему присущи средние показатели ВВП на душу населения, низкий или средний уровень инфляции, низкие баллы по параметру «легкость ведения бизнеса», а также отток ПИИ. Инвестиционная среда в этих странах развита слабо, поэтому они являются средними по привлекательности для инвесторов.

•
Во второй кластер (54 страны) вошли такие страны как Чад, Сомали, Багамы, Саудовская Аравия и другие. Этот класс проанализировать крайне сложно, так как в него вошли страны, по которым отсутствуют данные по многим параметрам. Общую оценку для кластера дать невозможно, необходимо анализировать каждую страну в отдельности, рассматривая не изначально предложенные параметры, а собранные индивидуально.
•
В третий кластер (36 стран) вошли Сингапур, Германия, Дания, Новая Зеландия, Япония и другие. Этот кластер характеризуется высокими баллами по легкости ведения бизнеса, высоким ВВП на душу населения, с большим притоком ПИИ. Является вторым после 4 кластера по уровню инвестиционной привлекательности.

•
Четвертый кластер включает всего пять стран - Ирландия, Люксембург, Китай, США и Великобритания. Это самый малочисленный класс, в который вошли страны с высокой инвестиционной привлекательностью, он характеризуется самым высоким показателем ПИИ и высокими показателями ВВП на душу населения. В этих странах наблюдается стабильный рост ВНД и низкий уровень инфляции, что показывает незначительный макроэкономический риск вложения средств.

•
Пятый кластер включает 16 стран, среди них Турция, Украина, Тунис, Нигерия, Гана и другие. В этот кластер вошли страны с наименьшей инвестиционной привлекательностью. Они характеризуются отрицательным показателем ПИИ, низким уровнем дохода и ВВП на душу населения и высоким уровнем инфляции. Вложение средств в компании этих стран нецелесообразно.

Проведенный анализ подтверждает правильность разделения выборки на пять кластеров, полученные характеристики являются статистически значимыми, что позволяет сделать вывод о корректности проведенной классификации. В ходе исследования было выявлено, что показатель плотности населения не оказывает существенного влияния на степень инвестиционной привлекательности страны и его можно исключить. Также были рассмотрены макроэкономические барьеры и стратегические риски, возникающие при инвестировании. Страновой риск является ключевым при выборе страны компании эмитента и включает в себя инфляционный, суверенный, политический и экономический риски [3].
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