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МЕТОДИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ  К ОЦЕНКЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
П РИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ РЕГИОНОВ

(исследование поддержано внутривузовским грантом. Проект №  ВКАС-102-13)

М.В. Романова, Н.А. Гринева
г. Белгород, Россия

Регион является сложной системой, состоящая из совокупности элементов (подси
стем), каждая из которых обладает своими характеристиками, влияющ ими на заинтересо
ванность инвестора в осуществлении инвестиционных вложений. Это определяет необхо
димость разработки единого системного подхода к оценке инвестиционной привлекатель
ности регионов, который будет учитывать необходимое и достаточное количество условий 
и факторов. Такая комплексная оценка необходима для повышения эффективности исполь
зования бюджетных инвестиционных ресурсов, формирования оптимальных инвестицион
ных потоков, создания более благоприятного инвестиционного климата, соверш енствова
ния механизмов обоснования и привлечения инвестиций, снижения степени рисков для ин
весторов и кредиторов и т.д. Заинтересованность в данной оценке возникает у  органов гос
ударственных инвестиционных институтов, объектов инфраструктур инвестиционного 
рынка и иностранных инвесторов.

Законодательством Российской Ф едерации не определена конкретная методика 
оценки инвестиционной привлекательности регионов, поэтому в последнее время стали все 
чаще появляться различные методики расчета показателей инвестиционной привлекатель
ности.

Некоторые экономисты определяют инвестиционную привлекательность на описа
нии объема инвестиций, анализе их структуры по горизонтали и вертикали. В результате 
формируется вывод о благоприятности ситуации в регионе. Основным недостатком данно
го подхода является поверхностное рассмотрение инвестиционного процесса. Отдельно 
взятые характеристики инвестиций еще не свидетельствуют о реальном состоянии инве
стиционной сферы, не отражают внутренние возможности и перспективы региона.

Наибольш ее распространение получил подход, позволяющий определить инвести
ционную привлекательность как совокупность природно-хозяйственных, общественно- 
политических, и психологических характеристик. Сторонниками данного подхода являют
ся А. Привалов, М. Кныш, Б. Перекатов, Ю .Тю тиков, К. Гусева и др. В своем анализе они 
проводят оценку определенного набора факторов. В результате методика оценки предпола
гает использование интегрального показателя надежности инвестиционного климата, для 
оценки которого формируется определенная совокупность отдельных показателей. Данная 
методика используется лондонским финансовым журналом «Еиготопеу», который исчис
ляет интегральный показатель надежности (ИПН), измеряемый по 100-балльной шкале. 
ИПН, используемый «Еиготопеу», содержит девять различных показателей:

-  экономическая эффективность,
-  политический риск,



-  задолженность,
-  обслуживание долга,
-  кредитоспособность,
-  доступность банковского кредита,
-  доступность краткосрочного финансирования,
-  доступность долгосрочного ссудного капитала,
-  вероятность возникновения форс-мажорных обстоятельств.
Значения этих показателей определяются экспертно, либо расчетно-аналитическим 

путем. Они измеряются в 10-балльной шкале и затем взвешиваются в соответствии со зна
чимостью того или иного показателя и его вкладом в итоговую оценку [2, с. 12].

Интегральный показатель (К) оценки состояния инвестиционного климата рассчи
тывается как средневзвеш енная арифметическая величина значений частных показателей: 

к  К1-11+Кг -11+... + К .-1. (1)

ь ,
i=l

где К ь  К г , . . .  К„ -  частные показатели, а именно: финансовые, экономические, политиче
ские;

li, I2 , . . .  1п -  веса частных показателей [2, с. 12].
Значение К находится в интервале от 0 до 10. Чем выш е значение интегрального по

казателя надежности инвестиционного климата, тем более благоприятным климатом обла
дает регион. Как отмечает Т.М. Смаглю кова, данный подход обладает рядом преимуществ. 
Он позволяет сделать выводы об инвестиционных перспективах развития российских реги
онов; определить степень реализации их инвестиционной привлекательности; оценить 
большинство показателей статистическими методами; дает возможность обоснования до
стоверности полученных результатов -  применение критерия степени тесноты корреляци
онной связи между рассматриваемыми категориями. Однако сущ ествуют и определенные 
недостатки, основным из которых является «непрозрачность» методики выделения факто
риальных признаков инвестиционной привлекательности, размытость оценки составляю
щих показателей и неоднозначность оцениваемых характеристик [6].

При оценке инвестиционной привлекательности Г. М арченко, О. М ачульская, 
А. Каминский, Е. Ананькина и ряд других исследователей использую т также совокупность 
определенных факторов, но рассматривая инвестиционную привлекательность региона как 
агрегированный показатель. Данный показатель определяется инвестиционным потенциа
лом и инвестиционным риском. Такую методику использует Рейтинговое Агентство «Экс
перт». Совокупный потенциал региона, согласно сторонникам данной методики, включает 
в себя ресурсно-сырьевой, производственный, потребительский, инфраструктурный, инно
вационный, трудовой, институциональный и финансовый показатели. Совокупный риск 
региона рассчитывается с учётом экономических, криминальных, политических, финансо
вых, законодательных, экологических, социальных рисков. Основными преимуществами 
рассматриваемого подхода являются его непредвзятость; значимость факторов, определя
ющих инвестиционный потенциал и инвестиционный риск; доступность, и узнаваемость 
конечных результатов для иностранных инвесторов, в связи с тем, что методика принадле
жит к основному направлению общепринятой в мировой практике системы мониторинга и 
оценки [5, с. 61].

К недостаткам методики можно отнести: субъективность мнения экспертов, отсут
ствие ясности методики оценки инвестиционного потенциала и рисков при сведении в ин
тегральный показатель, отсутствие взаимосвязи инвестиционной привлекательности и ин
вестиционной активности. По мнению  Т. М. Смаглюковой, главным недостатком данной 
методики для инвестора является отсутствие видимости, насколько один регион привлека
тельнее другого, насколько один регион рискованнее другого, так как различия между ре
гионами, занимающими последовательные порядковые номера, могут быть как незначи
тельные, так и весьма ощ утимые [6].



Ещ е одной методикой оценки инвестиционной привлекательности является модель, 
включающая экономическую и рисковую составляющие:

К  = к1х ( 1 - к 1) . (2)

где К -  показатель инвестиционной привлекательности региона, в долях единицы; 
ki -  экономическая составляющая, в долях единицы; 
кг -  рисковая составляющая, в долях единицы.

Экономическая составляющая представляет отнош ение прибыли от инвестиций к 
вложенным средствам:

ВРП -  валовой региональный продукт,
Д  -  дефицит бюджета, в долях единицы (отношение дефицита госбюджета к ВРП);
Т -  средняя ставка налогообложения;
И -  объем инвестиций.
Рисковая составляющая необходима для оценки уровня совокупного риска, рассчи

тывается по следующ ей формуле:

где п  -  число показателей;
р, -  характеристика показателя; 
j i - вес показателя [1, с. 50].

И нвестиционная привлекательность определяется через совокупность политическо
го, производственного, ресурсно-сырьевого, инновационного, социального, кадрового, фи
нансового, инфраструктурного, инвестиционного, потребительского и экологического фак
торов.

Данная методика включает в себя как качественные, так и количественные показате
ли. Количественные показатели ранжируется по степени влияния на показатель объема ин
вестиций в основной капитал, характеризующ ий инвестиционную активность в регионе, 
выявляются наиболее значимые показатели для расчета риской составляющей. Взаимо
связь между объемом инвестиций и показателями инвестиционной привлекательности 
определяется с помощью корреляционного анализа.

Для сравнения количественных и качественных показателей и использования их в 
дальнейш их расчетах применяется балльная шкала, в соответствии с которой каждому по
казателю на основе метода приоритетов присваивается свой весовой коэффициент.

Регионы в зависимости от значения показателя инвестиционной привлекательности 
классифицируются следующим образом:

К  > 0,4 -  высокая инвестиционная привлекательность;
0,2 <  К  < 0,4 -  инвестиционная привлекательность выше среднего;
0,1 <  К  < 0,2 -  средняя инвестиционная привлекательность;
0,05 < К  < 0,1 -  инвестиционная привлекательность ниже среднего;
К  < 0,05 -  низкая инвестиционная привлекательность [1, с. 51].
К преимуществам данной методики можно отнести возможность сравнения инве

стиционной привлекательности разных регионов страны. По усмотрению аналитика можно 
изменять количество рассматриваемых параметров.

* ,= ( Я Р Я х ( 1 - Д ) х ( 1 - Г ) - Я ) /Я ,  (3)

(4)



В сфере прямых иностранных инвестиций (ПИИ) О.С. М ариев и Д.В. Н естерова 
предлагают сгруппировать все факторы в виде шести агрегированных групп (рисунок) [4].

Первую группу на рисунке 1 составляют экономические факторы, включающ ие в се
бя размер рынка, цены и качество факторов производства.

Рис. Региональные факторы привлечения ПИИ

Источник: [4].

Ко второй группе относятся показатели, определяющ ие развитость инфраструктуры 
региона. Уровень развития инфраструктуры региона показывает, насколько сложно и за
тратно найти поставщиков и распределить товар между различными рынками.

Открытость региона внеш неэкономическим отнош ениям определяется его внешней 
торговлей, в частности объемами импорта и экспорта.

Географические особенности региона, например, резкость климата, выход к морю и 
другие факторы оказывают воздействие на инвесторов, которые располагают сырьевой ба
зой в определенном регионе.

Региональная экономическая политика в регионе определяется путем двух составля
ющих. Первой переменной является инвестиционный рейтинг российских регионов, в том 
числе рейтинги инвестиционного потенциала и риска. Второй -  переменная, имеющая отно
шение к региональной политической обстановке, определяющая зарубежную экономическую 
активность: внутренние частные инвестиции. Объем инвестиций в основной капитал отража
ет общий инвестиционный климат в регионе. Активность внутренних и иностранных инве
сторов является положительным сигналом для новых иностранных инвесторов.

Уровень институционального развития региона определяется принятием реш ений на 
основе четких правил и норм, характером сборов налогов, уровнем участия населения в вы 



полнении гражданских обязанностей и т.д. Регион с развитыми институтами говорит о бла
гоприятной экономической обстановке в нем.

Перечисленные выше группы факторов, по мнению О.С. М ариева и Д.В. Нестеро
вой, формируют сравнительное преимущество региона в процессе привлечения прямых 
иностранных инвестиций. При этом иностранные инвесторы учитывают региональные фак
торы не только по отдельности, но и в их совокупности для конкретного региона.

Таким образом, выбор той или иной методики определяется разным набором показа
телей, оказывающ их влияние на инвестиционную привлекательность. Вышеизложенные 
методики имеют узкую направленность, которые в большинстве случаев не учитывают от
раслевую  составляющую. В связи с этим инвесторы вынуждены принимать решение на ос
нове субъективного представления о ней.

К  основными недостаткам существующих методик оценки можно отнести:
-  разночтения при толковании понятия «инвестиционная привлекательность»;
-  различный набор учитываемых показателей, характеризующих степень инвести

ционной привлекательности;
-  отсутствие научного обоснования методических положений анализа и прогнози

рования инвестиционной привлекательности регионов;
-  недостаточная обоснованность принципов агрегирования десятков отобранных 

для оценки показателей;
-  сложность определения критерия обоснованности применяемых методик.
-  нерегулярность проведения оценки.
В результате, возникает необходимость дальнейших исследований и разработки си 

стемного подхода к оценке инвестиционной привлекательности регионов с позиций их от
раслевой специализации.
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В процессе перехода к рыночным отношениям сформировались значительные реги
ональные различия по темпам экономического роста и по доходам, которые отражают не
равномерное территориальное распределение ресурсных богатств и являются наследием 
территориального планирования. Региональные диспропорции экономического развития
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