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В в е д е н и е 

Известно, что на готовность инвестора осуществить вложения 
большое влияние оказывает инвестиционная привлекательность 
объекта инвестирования. В этом случае ключевую роль играет спо-
соб представления информации о потенциальном объекте вложе-
ний. Недаром существует типовая форма бизнес-плана инвестици-
онного проекта, разрабатываются комплексные инвестиционные 
планы муниципальных образований (в частности, моногородов} и 
регионов. Чем нагляднее и доступнее информация о возможностях 
и рисках, связанных с тем или иным объектом, тем проще инвесто-
ру оценить его инвестиционную привлекательность и принять 
взвешенное инвестиционное решение. 

Работая на мезо- и макроуровне, инвесторы часто оценивают 
не инвестиционную привлекательность, а инвестиционный кли-
мат, причём эти два понятия не всегда разграничиваются. В на-
стоящее время не только практики, но и учёные-теоретики не мо-
гут дать чёткие и единообразные ответы на вопросы: что же такое 
инвестиционная привлекательность и инвестиционный климат, 
есть ли разница между этими понятиями и если есть, то в чём она? 

Было бы ошибочным говорить, что тема инвестиционной при-
влекательности и инвестиционного климата региона не рассмат-
ривалась отечественными и зарубежными авторами и на сего-
дняшний момент не существует соответствующих методик оценки. 
В настоящее время проблемой является не недостаток определе-
ний, подходов, методов и методик, а, наоборот, их чрезвычайное 
разнообразие. В данной работе освещаются ключевые исследова-
ния в этой области, в частности труды И.И. Ройзмана, И.В. Гришиной, 
А.Г. Шахназарова; Г.П. Подшиваленко; А.К. Бакитжанова, С.А. Филина 
и др.; исследования, проведённые Институтом экономики РАН, Со-
ветом по изучению производительных сил; доклад Всемирного 
банка, а также самая популярная в России методика оценки инве-
стиционного климата региона - методика рейтингового агентст-
ва «Эксперт РА». 
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Несмотря на большое количество исследований, всё ещё суще-
ствует потребность в утверждении на законодательном уровне 
единой прозрачной методики оценки инвестиционной привлека-
тельности и инвестиционного климата региона, размещения ин-
формации для потенциальных инвесторов в наглядной форме в се-
ти Интернет и формирования инвестиционной карты регионов. На 
роль единой рекомендуемой методики может претендовать мето-
дика «Эксперт РА», однако необходима её доработка в целях повы-
шения прозрачности расчётов и наглядности результатов оценки. 
Доработанная методика должна иметь ясную и логичную теорети-
ческую базу, в частности, относительно различия понятий «инве-
стиционная привлекательность» и «инвестиционный климат» и 
других принципиально важных вопросов. При совершенствовании 
методики можно использовать результаты лучших научных работ 
в области инвестиционной привлекательности и инвестиционного 
климата региона. 

В монографии представлены результаты цикла исследований, 
в ходе которых были разграничены понятия «инвестиционная 
привлекательность» и «инвестиционный климат»; сформулирован 
и апробирован новый подход к оценке инвестиционного климата 
региона - временной (расширенный рисковый); разработана ав-
торская методика оценки и компьютерная программа для расчётов 
и представления результатов исследований. Научные работы, ко-
торые были выполнены по их результатам, принесли автору побе-
ду на конкурсе на соискание медалей Российской академии наук, а 
также на конкурсе грантов и премий Международного научного 
фонда экономических исследований академика Н. П. Федоренко. 

Монография содержит девять глав. В первой главе анализиру-
ются различные определения понятий инвестиционной привле-
кательности и инвестиционного климата, выявляется связь ин-
вестиционного климата региона с понятием инвестиционной 
привлекательности региона, формулируются авторские опреде-
ления этих понятий, рассматриваются различные подходы к их 
типологизации. 

Вторая глава посвящена рассмотрению факторов, влияющих на 
инвестиционную привлекательность и инвестиционный климат 
региона: инвестиционного потенциала и риска, а также их состав-
ляющих; имиджевого фактора, фактора времени. 
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В третьей главе дается характеристика целей и основных эта-
пов оценки инвестиционной привлекательности и инвестиционно-
го климата региона. Данные этапы легли в основу авторской мето-
дики оценки. 

Основное содержание четвёртой главы посвящено сравнению 
различных подходов к оценке инвестиционного климата (узкий, 
факторный, рисковый), методов этой оценки (экономико-матема-
тические, методы факторного анализа и методы экспертных оце-
нок), выявлению их достоинств и недостатков. Также в ней форму-
лируется авторский подход к оценке инвестиционного климата ре-
гиона - временной. 

В пятой главе рассматриваются наиболее интересные методи-
ки оценки инвестиционного климата региона, а в шестой главе 
предложена авторская методика оценки на основе методики «Экс-
перт РА» и доклада Всемирного банка. 

Последние три главы целиком посвящены апробации авторской 
методики оценки инвестиционной привлекательности и инвести-
ционного климата региона и формулировке выводов по результа-
там исследования. В качестве пилотных регионов выбраны Нижего-
родская область, Смоленская область и Республика Бурятия. 

5 



Г л а в а 1 

ПОНЯТИЕ И ВИДЫ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО КЛИМАТА. ЕГО СВЯЗЬ 

С ПОНЯТИЕМ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 

Прежде чем рассматривать конкретные методы оценки инве-
стиционного климата региона и проводить эту оценку, необходимо 
подготовить теоретическую базу исследования, в том числе опре-
делить понятия «инвестиционная привлекательность» и «инве-
стиционный климат». Изучение теоретических аспектов поможет в 
дальнейшем более осознанно подойти к сравнению различных 
подходов и методов оценки инвестиционного климата, а также не-
посредственно к проведению данной оценки. 

Существует достаточное количество экономической литерату-
ры (учебных пособий, статей, монографий), посвящённых пробле-
мам трактовки понятия инвестиционной привлекательности. Це-
лесообразно отметить, что в этих работах нет единого мнения от-
носительно определения данного понятия (табл. 1.1). 

Т а б л и ц а 1.1 
Точки зрения авторов на понятие 

инвестиционной привлекательности 

Автор Интерпретация понятия 
«инвестиционная привлекательность» 

И.И. Ройзман Инвестиционная привлекательность - это совокупность 
различных объективных признаков, свойств, средств, воз-
можностей, обусловливающих потенциальный платежеспо-
собный спрос на инвестиции в основной капитал1 

1 См.: Ройзман И.И., Гришина И.В. Сложившаяся перспективная инвестицион-
ная привлекательность крупнейших отраслей отечественной промышленно-
сти // Инвестиции в России. 1998. № 1. С. 37-39. 
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Окончание табл. 1.1 

Автор Интерпретация понятия 
«инвестиционная привлекательность» 

И.А. Бланк Инвестиционная привлекательность - обобщенная харак-
теристика преимуществ и недостатков инвестирования от-
дельных направлений и объектов с позиций конкретного ин-
вестора1 

В.А.Толмачев Инвестиционная привлекательность - динамическая кате-
гория, представляющая собой определенный вектор инве-
стиционного развития предприятия 

А. Мозгоев Инвестиционная привлекательность определяется сово-
купностью свойств внешней и внутренней среды объекта ин-
вестирования, определяющих возможность граничного пе-
рехода инвестиционных ресурсов 

В.А. Машкин Инвестиционная привлекательность - наличие таких 
условий инвестирования, которые влияют на предпочтения 
инвестора в выборе того или иного объекта инвестирования 

Л.С. Валинурова Инвестиционная привлекательность - совокупность объек-
тивных признаков, свойств, средств и возможностей, обу-
славливающих потенциальный платежеспособный спрос на 
инвестиции 

Н.Ю. Трясицина Инвестиционная привлекательность предприятия - ком-
плекс показателей его деятельности, с помощью которого 
определяется наиболее предпочтительное инвестиционное 
поведение 

Инвестиционную привлекательность часто связывают с целе-
сообразностью вложения средств в интересующий инвестора объ-
ект инвестирования, это один из наиболее распространенных под-
ходов к трактовке данного понятия. Как правило, в этом случае ав-
торы говорят о наличии определенных свойств объекта, условий 
среды, которые позволяют принять инвестиционное решение. На-
пример, А. Мозгоев в своей работе «О некоторых терминах, исполь-
зуемых в инвестиционных процессах» говорит, что «инвестицион-
ная привлекательность определяется совокупностью свойств 
внешней и внутренней среды объекта инвестирования, опреде-
ляющих возможность граничного перехода инвестиционных ре-

1 См.: Бланк И.А. Основы инвестиционного менеджмента. СПб.: Ника-Центр, 
2005. С. 265. 
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сурсов»1. Для В.А. Машкина инвестиционная привлекательность 
означает «наличие таких условий инвестирования, которые влия-
ют на предпочтения инвестора в выборе того или иного объекта 
инвестирования»2. По мнению Л.С. Валинуровой, под инвестицион-
ной привлекательностью понимается «совокупность объективных 
признаков, свойств, средств и возможностей, обуславливающих по-
тенциальный платежеспособный спрос на инвестиции»3. 

Стоит отметить, что данные определения являются довольно 
общими и не позволяют чётко определить критерии, руководству-
ясь которыми инвестор принимает решение об инвестировании. 
Кроме того, данные определения не позволяют сделать вывод о 
том, как повысить инвестиционную привлекательность того или 
иного объекта. 

Некоторые авторы рассматривают инвестиционную привлека-
тельность как систему экономических отношении. Согласно такому 
подходу инвестиционная привлекательность предприятия - это 
система экономических отношений между субъектами хозяйство-
вания по поводу эффективного развития бизнеса и поддержания 
его конкурентоспособности4. Аналогично - и для других видов ин-
вестиционной привлекательности. В целом инвестиционную при-
влекательность объекта инвестирования, ориентируясь на данный 
подход, можно определить как систему экономических отношений 
по поводу осуществления инвестиций в целях получения дохода и 
(или) получения иного положительного эффекта. 

Такое определение не вполне обоснованно. Гораздо логичнее 
определять инвестиционный рынок как систему экономических 
отношений, как это предлагает Н.И. Лахметкина: «Инвестиционный 
рынок - это система экономических отношений, свободной конку-
ренции и партнёрства между всеми субъектами инвестиционной 

1 Мозгоев А. О некоторых терминах, используемых в инвестиционных процес-
сах // Инвестиции в России. 2002. № 6. С. 48. 
2 Машкин В.А. Управление инвестиционной привлекательностью реального 
сектора экономики региона // Север промышленный. 2007. № 9. 
3 Валинурова Л.С. Организация инвестиционной деятельности в отраслях 
промышленности: монография. М.: Палеотип, 2008. С. 80. 
4 См.: Толкаченко О.Ю. Классификация подходов к определению инвестицион-
ной привлекательности предприятия // Транспортное дело России. 2008. 
№ 4. 
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деятельности, представляющими инвестиционный спрос и инве-
стиционное предложение»1. 

Существует и другой подход, который часто используют для 
определения понятия инвестиционной привлекательности орга-
низации. Это рассмотрение инвестиционной привлекательности 
как совокупности показателей. Например, Н.Ю. Трясицина считает, 
что инвестиционная привлекательность предприятия - комплекс 
показателей его деятельности, с помощью которого определяется 
наиболее предпочтительное инвестиционное поведение2. 

Следует отметить, что в существующих научных работах нет 
единого мнения и относительно определения термина «инвести-
ционный климат». 

Большинство исследователей рассматривает инвестиционный 
климат как совокупность условий (факторов), влияющих на жела-
ние инвестора осуществить вложения. 

Согласно данным Всемирного банка, инвестиционный климат 
«представляет собой совокупность характерных для каждой мест-
ности факторов, определяющих возможности компаний и форми-
рующих у них стимулы к осуществлению продуктивных инвести-
ций, созданию рабочих мест и расширению своей деятельности»3. 
К сожалению, в данном определении не уточняется, какие это мо-
гут быть факторы. 

Финансово-кредитный энциклопедический словарь даёт более 
конкретизированное определение: «Инвестиционный климат - со-
вокупность сложившихся политических, социально-культурных, 
финансово-экономических и правовых условий, определяющих ка-
чество предпринимательской инфраструктуры, эффективность ин-
вестирования и степень возможных рисков при вложении капита-
ла»4. Данное определение корректно, но к перечисленным основ-

1 ЛахметкинаН.И. Инвестиционная стратегия предприятия: учеб. пособие. М.: 
КноРус, 2010. 184 с. 
2 См.: Трясицина Н.Ю. Комплексная оценка инвестиционной привлекательно-
сти предприятий // Экономический анализ. 2006. № 18. С. 5. 
3 World Development Report 2005: A Better Investment Climate for Everyone 
(World Development Report) // The International Bank for Reconstruction and 
Development / The World Bank. 2004. P. 2. 
4 Финансово-кредитный энциклопедический словарь / под общ. ред. А.Г. Гряз-
новой. М.: Финансы и статистика, 2002. С. 359. 
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ным условиям, определяющим инвестиционный климат, можно 
добавить природно-ресурсный потенциал территории. 

Определение, сформулированное Институтом новой экономи-
ки, немного другое: «Инвестиционный климат - совокупность по-
литических, экономических, социальных и юридических условий, 
благоприятствующих инвестиционному процессу; равных для оте-
чественных и иностранных инвесторов, одинаковых по привлека-
тельности для вложения в национальную экономику»1. Данное 
определение имеет существенный недостаток. Оно раскрывает, 
скорее, понятие «благоприятный инвестиционный климат», чем 
инвестиционный климат в целом. 

Рейтинговое агентство «Эксперт РА» дает следующее опреде-
ление: «инвестиционная привлекательность тождественна поня-
тию инвестиционный климат и включает в себя инвестиционный 
потенциал (объективные возможности страны) и инвестиционный 
риск (условия деятельности инвестора)»2. 

Необходимо отметить, что данное определение позволяет вы-
явить критерии, руководствуясь которыми инвестор принимает 
решение об инвестировании. Любой инвестор, рассматривая имею-
щиеся объекты инвестирования, оценивает их потенциальную до-
ходность и риск. Сравнивая реальное соотношение доходности и 
риска по каждому объекту вложений с необходимым для до-
стижения цели инвестирования, инвестор делает вывод о целесо-
образности вложений конкретно для него в данный момент време-
ни. Можно согласиться с аналитиками рейтингового агентства 
«Эксперт РА» - инвестиционный климат, как и инвестиционная 
привлекательность, действительно может определяться через ин-
вестиционный потенциал и инвестиционный риск. Однако данные 
термины нельзя отождествлять: инвестиционный климат более 
ёмкое понятие, чем инвестиционная привлекательность. 

Существует и другая точка зрения. А. Бакитжанов и С. Филин рас-
сматривают инвестиционный климат региона как «систему отноше-
ний, формирующихся под воздействием широкого круга взаимосвя-
занных процессов и совокупности условий инвестиционной дея-

1 Новый экономический словарь / под ред. А.Н. Азрилияна. М.: Институт но-
вой экономики, 2006. С. 323. 
2 Рейтинговое агентство «Эксперт РА». URL: http://www.raexpert.ru (дата об-
ращения: 02.02.2013). 
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тельности политического, социально-психологического, финансово-
экономического, законодательного, нормативно-правового, экологи-
ческого, криминального, ресурсно-сырьевого, производственного, 
инновационного, трудового, инфраструктурного, потребительского 
и институционального характера, подразделяющихся на свои макро-, 
микро- и собственно региональные уровни управления, отражающие 
как объективные возможности региона к развитию и расширению 
инвестиционной деятельности, характеризующие его инвестицион-
ный потенциал, так и условия деятельности инвесторов (инвестици-
онный риск), создающие предпосылки для появления устойчивых 
инвестиционных мотиваций, оказывающих существенное влияние 
на доходность инвестиций и уровень инвестиционных рисков и 
определяющих целесообразность и эффективность инвестиций»1. 
Данное определение очень ёмкое и многогранное, однако оно явля-
ется сложным для восприятия. Кроме того, можно усомниться в 
обоснованности трактовки инвестиционного климата как системы 
отношений. Традиционно как совокупность экономических отноше-
ний в инвестиционном менеджменте рассматривается другое ключе-
вое понятие - «инвестиционный рынок»2. 

Стоит отметить, что при изучении связи понятий «инвестицион-
ная привлекательность» и «инвестиционный климат» возникает ещё 
больше дискуссий. Здесь можно выделить следующие подходы: 

1. Инвестиционный климат и инвестиционная привлека-
тельность - тождественные понятия. 

Данного мнения, как уже было отмечено, придерживаются спе-
циалисты рейтингового агентства «Эксперт РА». С нашей точки 
зрения, данный подход - наименее состоятельный из всех перечис-
ленных. 

2. Инвестиционный климат более широкое и ёмкое поня-
тие, чем инвестиционная привлекательность. 

Представителями данного подхода являются Г.П. Подшивален-
ко, А. Шахназаров, И. Ройзман, И. Гришина. 

2.1. Подход «от общего к частному» 
По мнению проф. Г.П. Подшиваленко, «инвестиционный кли-

мат - это базовая характеристика среды инвестирования в стране, 

1 Бакитжанов А., Филин С. Инвестиционная привлекательность региона: ме-
тодические подходы и оценка // Инвестиции в России. 2001. № 5. С. 11-15. 
2 См.: Лахметкина Н.И. Инвестиционная стратегия предприятия... С. 166. 
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регионе, экономическом районе, отрасли. Только с учетом рейтин-
говой оценки инвестиционного климата инвестору целесообразно 
переходить к оценке инвестиционной привлекательности кон-
кретного объекта или инвестиционного проекта»1. 

Комментируя данную мысль, можно отметить, что в экономи-
ческой литературе2 встречаются понятия «инвестиционная при-
влекательность региона», «инвестиционная привлекательность от-
расли», хотя описанный подход считает корректным использова-
ние на макроуровне только понятия «инвестиционный климат». 

2.2. Подход «от частного к общему» 
И. Гришина, А. Шахнозаров, И. Ройзман рассматривают инве-

стиционную привлекательность как одну из интегральных харак-
теристик инвестиционного климата. Такого же мнения придержи-
вается и В.В. Кирюхин3. 

Согласно данной позиции, существуют инвестиционный по-
тенциал и известная степень инвестиционного риска; они форми-
руют инвестиционную привлекательность региона. Инвестицион-
ная привлекательность региона определяет инвестиционную ак-
тивность. При этом под инвестиционной активностью понимается 
«интенсивность привлечения инвестиций в основной капитал ре-
гиона»4. Инвестиционный климат, по мнению сторонников данного 
подхода, определяется инвестиционной активностью и инвестици-
онной привлекательностью (рис. 1.1.) 

Относительно данного подхода можно сделать следующие за-
мечания. Согласно приведенным определениям, инвестиционный 
климат - это совокупность условий (факторов), влияющих на же-
лание инвестора осуществить вложения, т. е. инвестиционная ак-
тивность - результативный признак не только для инвестицион-

1 Подшиваленко Г.П. Инвестиционный климат и инвестиционная привлека-
тельность // Финансовая аналитика: проблемы и решения. 2010. № 15. С. 7. 
2 См., например: Лахметкина Н.И. Инвестиционная стратегия предприятия... 
С. 29-35. 
3 См.: Кирюхин В.В. Инвестиционный риск в анализе инвестиционной привле-
кательности // Проблемы современной экономики. 2006. № 3 (19). 
4 Гришина И., Шахназаров А., Ройзман И. Комплексная оценка инвестиционной 
привлекательности и инвестиционной активности российских регионов: ме-
тодика определения и анализ взаимосвязей // Инвестиции в России. 2001. 
№ 4. С. 8. 
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ной привлекательности, но и для инвестиционного климата. Таким 
образом, являясь результатом (следствием), инвестиционная ак-
тивность никак не может быть составной частью инвестиционного 
климата. 

Рисунок 1.1 - Связь понятий «инвестиционная привлекательность», 
«инвестиционная активность» и «инвестиционный климат» 

Источник: Нирюхин В.В. Инвестиционный риск в анализе инвестиционной привлекательно-
сти // Проблемы современной экономики. 2006. № 3 (19). 

Более того, на практике оценить инвестиционный климат как 
совокупность инвестиционной привлекательности и инвестицион-
ной активности затруднительно, так как инвестиционная актив-
ность - следствие инвестиционной привлекательности. Очевидно, 
что включение в модель линейно взаимозависимых факторов при-
водит к возникновению явления мультиколлинеарности1, которое 
отрицательно сказывается на качестве модели. Корректность ко-
эффициента E, который является отношением двух взаимозависи-
мых переменных, также вызывает сомнения. 

3. Инвестиционная привлекательность - один из резуль-
тирующих показателей оценки инвестиционного климата. 

1 Тесная корреляционная взаимосвязь между отбираемыми для анализа 
факторами, совместно воздействующими на общий результат (Лопатни-
ковЛ.И. Экономико-математический словарь: словарь современной экономи-
ческой науки. 5-е изд., перераб. и доп. М.: Дело, 2003). 
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Инвестиционный климат включает объективные возможности 
региона (инвестиционный потенциал) и условия деятельности ин-
вестора (инвестиционный риск) и позволяет сопоставить эти пока-
затели. В том случае, если инвестиционный потенциал превышает 
инвестиционный риск региона, можно говорить о его инвестици-
онной привлекательности1. 

Данный подход интересен тем, что он, в отличие от большин-
ства других, рассматривает инвестиционный климат (а не инве-
стиционную привлекательность) как совокупность инвестицион-
ного потенциала и риска. Однако в этом случае оценка инвестици-
онной привлекательности чрезмерно упрощается и сводится к аб-
солютным показателям: 

1) Инвестиционный потенциал > Инвестиционный риск 
Инвестиционная привлекательность > 0 
Проект следует принять 
2) Инвестиционный потенциал < Инвестиционный риск 
Инвестиционная привлекательность < 0 
Проект следует отвергнуть 

Возможно, такой подход можно использовать для экспресс-
оценки инвестиционной привлекательности региона, однако для 
принятия взвешенного инвестиционного решения необходимо учи-
тывать тип инвестора и рассматривать инвестиционную привлека-
тельность в динамическом аспекте (инвестиционный климат). 

Проанализировав существующие подходы к соотношению по-
нятий инвестиционной привлекательности и инвестиционного 
климата, можно сделать вывод о том, что не совсем корректно ото-
ждествлять их. Для разъяснений обратимся к такой дисциплине, как 
физическая география, рассмотрим понятия погода и климат. Под 
климатом принято понимать усреднённое значение погоды за дли-
тельный промежуток времени (порядка нескольких десятилетий). 
Таким образом, погода - это мгновенное состояние некоторых ха-
рактеристик, а климат - статистический ансамбль состояний. 

По аналогии, инвестиционный климат региона - интеграль-
ная характеристика среды инвестирования, формирующаяся на ос-
новании оценки инвестиционной привлекательности региона в те-
чение длительного промежутка времени (более пяти лет) и 

1 См.: Сачук Т.В. Территориальный маркетинг. СПб.: Питер, 2009. С. 192-193. 
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влияющая на желание потенциального инвестора осуществить 
вложения. При этом инвестиционная привлекательность регио-
на - это интегральная характеристика среды инвестирования, 
формирующаяся на основании оценки инвестиционного потенциа-
ла и инвестиционного риска региона, отражающая субъективное 
восприятие региона потенциальным инвестором. 

Кроме того, инвестиционная привлекательность - это, скорее, 
субъективное понятие, так как она сильно зависит от типа инве-
стора и его целей, а инвестиционный климат - скорее, объектив-
ное, поскольку отражает тенденции, влияющие на всех участников 
инвестиционного процесса. 

Различают следующие виды инвестиционного климата: 
• инвестиционный климат в масштабах группы стран (транс-

национальный); 
• инвестиционный климат отдельного государства (нацио-

нальный); 
• инвестиционный климат региона (в рамках отдельного ре-

гиона: штата, субъекта или другой внутригосударственной терри-
ториальной единицы); 

• инвестиционный климат муниципального образования; 
• инвестиционныйклиматотрасли. 
Таким образом, укрупненно можно выделить: 

инвестиционный климаттерритории; 
инвестиционный климат отрасли (рис. 1.2.). 

Рисунок 1.2 - Виды инвестиционного климата 
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Необходимо также отметить, что применение термина «инве-
стиционный климат» возможно лишь для сферы предполагаемых 
вложений, но не для конкретного объекта инвестирования. Такое 
понятие, как «инвестиционный климат компании (организации)», 
не употребляется. Это ещё один аргумент в пользу того, что инве-
стиционный климат и инвестиционная привлекательность не яв-
ляются тождественными понятиями. 

Между тем, инвестиционная привлекательность является ха-
рактеристикой, которая может применяться и к региону (отрасли), 
и к конкретному инвестиционному объекту (организация, финан-
совый инструмент). Дело в том, что привлекательность отражает 
то, насколько данный инвестиционный объект соответствует кон-
кретным целям определенного инвестора1. 

Другой подход к типологизации инвестиционного климата, 
разработанный И. Ройзманом, представлен в таблице 1.2. 

Т а б л и ц а 1.2 
Кластерный подход к типологизации инвестиционного климата 

№ кластера Наименование кластера инвестиционного климата 

А. Регионы с благоприятным инвестиционным климатом 

А1 Мегаполисный благоприятный 

А2 Монопродуктовый нефтегазодобывающий, очень благоприятный 

A3 Приморский благоприятный («новопромышленные» и морехозяй-
ственные регионы) 

Б. Регионы с умеренно-благоприятным инвестиционным 
климатом 

Б1 Индустриально диверсифицированный умеренно-благоприятный 

Б2 Северный «пионерный» умеренно-благоприятный 

В. Регионы со средним инвестиционным 
климатом 

В1 «Старопромышленный» среднепривлекательный 

В2 Инвестиционный с умеренно-пониженной привлекательностью 

1 См.: Мельников B.C. Инвестиционный риск в анализе инвестиционного кли-
мата и привлекательности // Сибирская финансовая школа. 2003. № 3. 
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Окончание табл. 1.2 

№ кластера Наименование кластера инвестиционного климата 

Г. Регионы с неблагоприятным инвестиционным климатом 

Г Неблагоприятный «слаборыночный» 

Д. Регионы с крайне неблагоприятным инвестиционным климатом 

Д 
/-> V W W / U 

Северокавказскии, крайне неблагоприятным (вследствие высокой 
угрозы терактов и высокого криминального риска) 

Источник: Ройзман И. Современная и перспективная типология инвестиционного климата 
российских регионов // Инвестиции в России. 2006. № 3. С. 9-11. 

По итогам изучения понятия инвестиционного климата и под-
ходов к типологизации можно сделать вывод о том, что необходи-
мо чётко разделить понятия инвестиционного климата и инвести-
ционной привлекательности. По мнению автора работы, инвести-
ционный климат - более широкое понятие, чем инвестиционная 
привлекательность. Оценка инвестиционного климата должна 
проводиться «за период», т. е. инвестиционный климат, в отличие 
от инвестиционной привлекательности, - интервальная характе-
ристика, а не моментная. Кроме того, можно предположить, что ин-
вестиционный климат региона - это инвестиционная привлека-
тельность региона в динамическом аспекте. 

Говоря об инвестиционной привлекательности региона, очень 
важно отметить, что она отражает то, насколько данный инвести-
ционный объект соответствует конкретным целям определенного 
инвестора, т. е. в данном случае субъективное восприятие региона 
инвестором. С этой точки зрения вывод о том, насколько привлека-
телен данный регион для инвестора, можно будет сделать, только 
определив тип инвестора (агрессивный, умеренный, консерватив-
ный) и форму инвестиций (например, по объекту вложений - ре-
альные или финансовые). 
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Г л а в а 2 

ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ НА 
ИНВЕСТИЦИОННУЮ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ 
И ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КЛИМАТ РЕГИОНА 

Исходя из приведенного выше определения можно сделать вы-
вод о том, что на инвестиционный климат региона влияют факто-
ры, определяющие инвестиционную привлекательность региона 
(т. е. инвестиционный потенциал и инвестиционный риск), а также 
фактор времени. 

Термин «потенциал» в расширенном толковании означает 
«источники, возможности, средства, запасы, которые могут быть 
приведены в действие, использованы для решения какой-либо за-
дачи, достижения определенной цели»1. В более узком смысле по-
нятие «потенциал» в научной литературе принято употреблять в 
качестве синонима «возможностям» применительно к какой-либо 
сфере, «степени мощности» в каком-либо отношении. Региональ-
ный инвестиционный потенциал есть совокупность объектив-
ных экономических, социальных, природно-географических и дру-
гих свойств региона, имеющих высокую значимость для привлече-
ния инвестиций2. 

Составляющими инвестиционного потенциала региона вы-
ступают: 

• производственный потенциал (совокупный результат хозяй-
ственной деятельности в регионе); 

• трудовой потенциал (качество и количество трудовых ре-
сурсов); 

• потребительский потенциал (совокупная покупательная спо-
собность населения региона); 

1 Инновационное развитие регионов: методы оценки и поддержка иссле-
дований: межвуз. сб. науч. статей. Пермь: Перм. гос. ун-т, 2009. С. 122. 
2 См.: Ройзман И. Современная и перспективная типология инвестиционного 
климата российских регионов // Инвестиции в России. 2006. № 3. С. 9-11. 
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• инфраструктурный потенциал (состояние инфраструктуры 
региона); 

• финансовый потенциал (в том числе налоговый); 
• институциональный потенциал (степень развития ведущих 

институтов рыночной экономики); 
• инновационный потенциал (уровень внедрения достижений 

научно-технического прогресса в регионе); 
• природно-ресурсный потенциал (обеспеченность запасами 

основных видов природных ресурсов); 
• туристический потенциал (наличие мест, интересных тури-

стам и отдыхающим, а также мест развлечения и размещения для 
них). 

Рассмотрим вторую составляющую инвестиционной привлека-
тельности региона - инвестиционный риск. Инвестиционный 
риск - вероятность возникновения финансовых потерь в виде 
утраты капитала или дохода в связи с неопределенностью условий 
инвестиционной деятельности1. При наличии региональных инве-
стиционных рисков возникает вероятность неполного использова-
ния инвестиционного потенциала региона. 

Под законодательным (правовым) риском принято пони-
мать законодательно-правовые факторы, оказывающие влияние на 
инвестиционную деятельность субъекта, например, несовершенст-
во, противоречивость законодательно-правовых актов, действен-
ность законодательных гарантий и др. 

Управленческие (политические) риски оказывают влияние 
на политическую составляющую инвестиционного процесса. К ним, 
как правило, относят изменения в политической ситуации внутри 
страны (региона), изменения во внешней политике. 

Экологический риск учитывает радиационную обстановку, 
состояние окружающей среды, наличие разного рода экологиче-
ских программ и движений. Факторы, оказывающие влияние на со-
циальную составляющую инвестиционной деятельности, учиты-
ваются при рассмотрении социальных рисков. Ими являются: 
низкий уровень социально-деловой активности, моральные и ма-
териальные стимулы в обществе, индивидуальные реакции людей, 
высокий уровень социальной напряженности. Выделяют также 

1 См.: Лахметкина Н.И. Инвестиционная стратегия предприятия... С. 166. 

19 



экономические (высокий уровень инфляции, неэффективная 
структура экономики региона, нестабильность курса националь-
ной валюты) и криминальные риски (высокий уровень преступ-
ности в регионе). 

Определяя финансовыериски, необходимо оценить: 
• текущее состояние бюджетной, финансовой, инвестиционной 

и налоговой политики; 
• состояние и эффективность функционирования банковской 

системы; 
• ограничения на вывоз прибыли и капитала за рубеж; 
• наличие стимулов на ввоз капитала и его вложения в нацио-

нальную экономику1. 
С одной стороны, инвестиционные риски влияют на инвести-

ционный потенциал, но с другой - инвестиционным потенциалом 
регулируется уровень инвестиционных рисков, т. е. данные показа-
тели взаимосвязаны, и с их помощью определяется инвестицион-
ная привлекательность региона (рис. 2.1). 

Инвестиционный 
потенциал + Инвестиционные 

риски 
Инвестиционная 

привлекательность 

Инвестиционный 
климат 

Инвестиционная 
привлекательность 

в динамическом аспекте 

Рисунок 2.1 - Факторы, влияющие на инвестиционный климат 

Если придерживаться мнения, что инвестиционный климат ре-
гиона - это его инвестиционная привлекательность в динамиче-
ском аспекте, то, наряду с перечисленными факторами, большое 
влияние на инвестиционный климат оказывает фактор времени. 
Сделать вывод о том, является ли благоприятным инвестиционный 
климат того или иного региона, можно лишь на основе длительных 
наблюдений (более пяти лет). 

1 См.: Котуков А.А. К вопросу исследования понятия «инвестиционный кли-
мат» // Проблемы современной экономики. 2008. № 4 (28). 
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Существует другой подход к выделению факторов, влияющих 
на инвестиционный климат региона. Во многом он аналогичен 
подходу, рассмотренному выше, однако здесь не выделяются от-
дельно составляющие инвестиционного потенциала и инвестици-
онного риска, а все факторы рассматриваются в совокупности. 

По итогам изучения различных вариантов выделения факто-
ров, согласно данному подходу, в частности, варианта А. Бакитжа-
нова и С. Филина1, была составлена сводная таблица факторов, 
влияющих на инвестиционный климат (Приложение 1). 

При рассмотрении инвестиционного климата как инвестици-
онной привлекательности в динамическом аспекте важно отме-
тить такой фактор, влияющий на инвестиционную привлека-
тельность, как имиджевый. Безусловно, имидж - качественный 
фактор, который очень сложно оценить. Можно лишь отметить, 
что на имидж региона влияют все факторы, перечисленные выше, 
а также: 

• активное участие региона в международных экономических 
форумах и конференциях, различных мероприятиях в России и за 
рубежом, в неформальных встречах инвесторов и бизнесменов; 

• организация регионом собственных мероприятий, нацеленных 
на представление данного региона потенциальным инвесторам; 

• профессиональная работа со специализированными СМИ; 
• наличие интернет-портала со всей необходимой информа-

цией касательно инвестиций для соответствующих целевых ау-
диторий2. 

Таким образом, на инвестиционный климат региона влияет 
множество факторов. Их состав индивидуален для каждого кон-
кретного случая, в частности, зависит от форм инвестиций 
(табл. 2.1). 

Например, если инвестиции не являются иностранными, при 
оценке инвестиционного климата региона в состав факторов могут 
не включаться ограничения на вывоз прибыли и капитала за ру-
беж, гарантии прав иностранных инвесторов, отношение местного 

1 См.: Бакитжанов А., Филин С. Инвестиционная привлекательность региона... 
С. 11-15. 
2 См.: Логунцова И.В. Инвестиционная привлекательность российских регио-
нов: имиджевый аспект // Государственное управление. Электронный вест-
ник. 2009. Декабрь. № 21. С. 2-3. 
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населения к иностранным гражданам. Инвестор, осуществляющий 
краткосрочные инвестиции, может ограничиться оценкой инве-
стиционной привлекательности региона, тогда как долгосрочный 
инвестор должен принимать во внимание более широкое понятие -
инвестиционный климат региона. 

Т а б л и ц а 2.1 
Классификация форм инвестиций 

Признак Инвестиции 

Объект вложений 
Реальные 

Объект вложений 
Финансовые 

Участие инвестора в инвестиционном 
процессе 

Прямые Участие инвестора в инвестиционном 
процессе Косвенные (непрямые) 

Период инвестирования 

Долгосрочные 

Период инвестирования Среднесрочные Период инвестирования 

Краткосрочные 

Региональный 
Внутренние 

Региональный 
Внешние 

Форма собственности 
на инвестиционные ресурсы 

Частные 

Форма собственности 
на инвестиционные ресурсы 

Государственные Форма собственности 
на инвестиционные ресурсы Иностранные 
Форма собственности 
на инвестиционные ресурсы 

Совместные 

Источник: Лахметкина Н.И. Инвестиционная стратегия предприятия: учеб. пособие. М.: 
КноРус, 2010. С. 9. 

Необходимо помнить, что определение, группировка и изуче-
ние рассмотренных факторов является важным и ответственным 
этапом оценки инвестиционного климата региона. При этом нужно 
стремиться к определению такого перечня факторов, влияющих на 
инвестиционный климат, который включает всё, что способно ока-
зать влияние на принятие решения о вложении средств инвесто-
ром. В связи с этим возникает опасность чрезмерного расширения 
перечня факторов. Для ограничения количества факторов, исполь-
зуемых при оценке инвестиционного климата, целесообразно при-
менять в качестве критерия их отбора степень влияния на условия 
инвестиционного климата. 
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Г л а в а 3 

ПОНЯТИЕ, ЦЕЛИ И ОСНОВНЫЕ 
ЭТАПЫ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 

ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
И ИНВЕСТИЦИОННОГО КЛИМАТА РЕГИОНА 

Оценка - мнение, суждение, высказанное о качествах объекта 
оценки; способ установления значимости чего-либо для действую-
щего и познающего субъекта; соотнесение объекта с принятым 
критерием, образцом или нормой1. Из совокупности определений 
данного понятия можно выделить следующие основные черты 
оценки: оценка - отражение мнения, основанного на реальных 
фактах, при проведении оценки происходит соотнесение показате-
лей объекта с выбранной базой сравнения, результат оценки дол-
жен быть понятен и однозначен и выражен символьно и (или) гра-
фически. 

Напомним, что согласно сформулированному выше определе-
нию инвестиционный климат региона - интегральная характе-
ристика среды инвестирования, формирующаяся на основании 
оценки инвестиционной привлекательности региона в течение дли-
тельного промежутка времени (более пяти лет) и влияющая на же-
лание потенциального инвестора осуществить вложения. В связи с 
этим при рассмотрении вопроса оценки необходимо пояснить два 
понятия: оценка инвестиционной привлекательности региона и 
оценка инвестиционного климата региона. 

Оценка инвестиционной привлекательности региона - это 
процесс определения субъективного восприятия инвестиционного 
потенциала и инвестиционного риска региона потенциальным ин-
вестором, в ходе которого показатели объекта оценки соотносятся 
и выбранной базой сравнения. 

1 См.: Новейший философский словарь / сост. и гл. науч. ред. А.А. Грицанов. 3-е 
изд., испр. Мн.: Книжный Дом, 2003. С. 735. 
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Оценка инвестиционного климата региона - это процесс 
определения тенденций, влияющих или способных повлиять на 
эффективность инвестиционной деятельности в регионе, а значит, 
и на желание потенциального инвестора осуществить вложения. 
Данный процесс осуществляется на основании изучения динамики 
инвестиционной привлекательности региона в течение длитель-
ного промежутка времени (более пяти лет). 

Итогом оценки инвестиционной привлекательности и инве-
стиционного климата должен являться понятный однозначный, 
выраженный символьно и (или) графически результат. 

Перечень этапов оценки инвестиционного климата региона за-
висит от того, что понимается под инвестиционным климатом и 
какая методика оценки применяется. Если рассматривать инвести-
ционный климат как инвестиционную привлекательность в дина-
мическом аспекте, то можно выделить следующие основные эта-
пы оценки инвестиционного климата региона: 

1. Определение целей оценки инвестиционного климата 
региона и формы планируемых инвестиций 

Как уже было сказано выше, на инвестиционный климат ре-
гиона влияет множество факторов. Состав факторов индивидуален 
для каждого конкретного случая, в частности, зависит от форм ин-
вестиций. 

Кроме того, перед проведением основных процедур оценки ин-
вестиционного климата региона необходимо определиться с целя-
ми. От целей оценки будет зависеть и набор показателей, и веса, ко-
торые будут присвоены тому или иному показателю или частному 
индикатору. Также от целей оценки инвестиционного климата ре-
гиона будет зависеть реализация последнего этапа оценки - форму-
лировки выводов по результатам проведенного исследования. 

Можно выделить следующие цели оценки инвестиционного 
климата региона: 

• внешние - принятие инвестиционного решения (по формам 
инвестиций это может быть, например, решение об осуществлении 
частных, государственных, иностранных или совместных инвести-
ций, среднесрочных или долгосрочных инвестиций и т. д.); 

• внутренние - определение текущей ситуации для после-
дующего управления инвестиционной привлекательностью и ин-
вестиционным климатом региона; разработка и совершенствова-
ние региональной инвестиционной стратегии. 
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2. Оценка инвестиционной привлекательности региона 
Если оценка инвестиционной привлекательности региона не 

является самоцелью, а рассматривается как подготовительный 
этап для оценки инвестиционного климата региона, она проводит-
ся в усеченном виде. Из последовательности действий исключается 
интерпретация результатов исследования с помощью сводных 
таблиц, в которых соотносятся уровень инвестиционного потен-
циала и инвестиционного риска и тип инвестора, а также выводы 
по результатам исследования инвестиционной привлекательности 
региона. 

Таким образом, сразу после получения итоговой величины ин-
вестиционной привлекательности, которая выражается через ин-
вестиционный потенциал и инвестиционный риск, переходят к 
третьему этапу оценки инвестиционного климата региона. 

В случае если оценка инвестиционной привлекательности яв-
ляется самоцелью, на первом этапе необходимо определить не 
только цели оценки и форму планируемых инвестиций, но и тип 
инвестора, для которого проводится оценка. 

Оценка инвестиционной привлекательности региона всегда 
предполагает наличие субъекта, для которого определяется эта 
привлекательность, т. е. при проведении оценки необходимо ори-
ентироваться на тот или иной тип инвестора, учитывать субъект 
инвестиционной деятельности, для которого проводится оценка. 
В зависимости от целей и типа инвестора (часто это взаимообу-
словленные факторы) меняется экономический смысл трактовки 
инвестиционной привлекательности региона. 

Например, исследование инвестиционной привлекательности 
регионов, проведенное Банком Австрии, ставило целью получить 
оценки инвестиционной привлекательности для иностранных ин-
весторов, методика ученых Института экономики и организации 
промышленного производства СО РАН исходила из задач выделе-
ния депрессивных регионов, методика Института экономики РАН -
выявления инвестиционного потенциала ряда субъектов Россий-
ской Федерации. 

Безусловно, данные методики имели отличия, потому что раз-
личались цели оценки и типы инвесторов, для которых производи-
лась оценка. 
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Т а б л и ц а 3.1 
Взаимообусловленность целей разработки методик 

оценки инвестиционной привлекательности и типов инвесторов 

Методика Цель разработки методики Тип инвесторов 

Банка 
Австрии 

Определить инвестиционные 
риски по регионам 

Иностранные инвесторы 

ИЭиОПП 
СО РАН 

Выделить депрессивные 
регионы 

Органы государственной власти, 
осуществляющие бюджетное фи-
нансирование 

ИЭ РАН 
Выделить регионы, имеющие 
инвестиционный потенциал 

Органы государственной власти, 
осуществляющие бюджетное фи-
нансирование 

СОПСа 
Выделить регионы с особенно-
стями в инвестиционной дея-
тельности 

Инвесторы, осуществляющие 
проектное финансирование 

Журнала 
«Эксперт» 

Ранжировать регионы по уров-
ню инвестиционной 
привлекательности 

Стратегические инвесторы 

Источник: Новиков А.В. Инвестиционная привлекательность региона: учеб. пособие / отв. 
ред. Ю.В. Гусев. Новосибирск: НГАЭиУ, 2001. 142 с. 

2.1. Определение состава индикаторов и формирующих их 
показателей 

Определение индикаторов, т. е. экономических факторов, опре-
деляющих инвестиционную привлекательность региона, имеет 
ключевое значение при проведении оценки инвестиционного кли-
мата. Каждый индикатор формирует система показателей, причём 
показатели должны определять индикатор с различных позиций, 
поддаваться количественной оценке и не пересекаться между со-
бой. Таким образом, этапами анализа инвестиционной привлека-
тельности региона будут являться определение интегральных и 
частных индикаторов, выявление определяющих их показателей и 
изучение роли и места в системе каждой ее составляющей. 

При этом нужно помнить, что число показателей и частных ин-
дикаторов не должно быть чрезмерно большим, так как это услож-
няет расчеты и делает модель неуправляемой. Однако слишком 
маленькое количество показателей и частных индикаторов не по-
зволит получить правильный результат. 
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В нашем случае интегральными индикаторами будут являться 
инвестиционный потенциал и инвестиционный риск; частными -
группа частных потенциалов и группа частных рисков. Показате-
лями, формирующими частный индикатор, будут, например, чис-
ленность экономически активного населения и образовательный 
уровень населения (для трудового потенциала) или уровень безра-
ботицы и удельный вес численности населения с денежными дохо-
дами ниже величины прожиточного минимума в общей численно-
сти населения субъекта (для социального риска). 

2.2. Определение веса (значимости) каждого частного ин-
дикатора и показателя 

При определении значения каждого показателя в частном ин-
дикаторе и каждого частного индикатора в интегральном необхо-
димо учитывать их соотношение (важность) путем присвоения 
определенного веса. Веса обычно определяются экспертным путём. 

2.3. Сбор необходимой информации 
Расчёты составляющих индикатора при оценке инвестицион-

ной привлекательности региона базируются на следующих источ-
никах информации: 

• статистические данные; 
• данные научных исследований; 
• результаты экспертных опросов. 
На данном этапе ключевым является вопрос о степени надеж-

ности информации. 
Несмотря на отдельные погрешности, статистические данные 

всё же наиболее объективны. Надежность экспертных данных за-
висит от состава экспертов, их квалификации и опыта. Информа-
ция, получаемая из публикаций в научных изданиях, представляет 
собой те же экспертные оценки, но поскольку они сделаны мень-
шим числом авторов, степень их погрешности может быть выше. 

2.4. Проведение расчётов 
Проведение расчетов может выполняться вручную, но более 

целесообразно применять для этого технические средства. На дан-
ном этапе большое значение имеет выбранная методика расчета 
инвестиционной привлекательности региона. 

2.5. Определение итоговой величины инвестиционной при-
влекательности региона 

Форма представления итоговой величины инвестиционной 
привлекательности также будет зависеть от выбранной методики 
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расчета. Предлагается, определив инвестиционный потенциал и 
инвестиционный риск региона, представлять итоговое значение 
его инвестиционной привлекательности в форме (г, ст), где r - инве-
стиционный потенциал региона в определенном году, а а - инве-
стиционный риск региона в определенном году, выраженные в 
процентах или долях единицы. 

3. Построение рядов динамики 
Для оценки инвестиционного климата региона необходимо 

иметь пять или более пар показателей инвестиционный потенци-
ал - инвестиционный риск. После пятикратного определения инве-
стиционной привлекательности (например, за 2006-2010 гг.) мож-
но приступить к формированию ряда динамики. 

Ряд динамики - это ряд значений статистического показателя, 
расположенных в хронологическом порядке и характеризующих 
развитие явления во времени1. 

Известно, что каждый динамический ряд содержит две состав-
ляющие: 

1) показатели периодов времени (годы, кварталы, месяцы, дни 
или даты); 

2) показатели, характеризующие исследуемый объект за вре-
менные периоды или на соответствующие даты, которые называ-
ют уровнями ряда. 

4. Использование различных методов (статистических, ма-
тематических) для выявления основной тенденции динамиче-
ского ряда 

На данном этапе могут быть использованы различные методы. 
К статистическим методам выявления основной тенденции разви-
тия динамического ряда и определения направления его развития 
относятся: 

• методукрупненияинтервалов; 
• метод скользящей (подвижной) средней; 
• аналитическое выравнивание динамических рядов2. 

1 См.: Салин В.Н., Чурилова Э.Ю. Курс теории статистики для подготовки спе-
циалистов финансово-экономического профиля: учебник. М.: Финансы и ста-
тистика, 2007. С. 323. 
2 См. там же. С. 348. 
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5. Формулировка выводов по результатам исследования 
В большинстве случаев оценка инвестиционного климата про-

водится для принятия того или иного инвестиционного решения. 
Кроме того, по итогам оценки могут быть разработаны реко-

мендации по управлению инвестиционной привлекательностью, 
по изменению тенденции, обнаруженной при определении инве-
стиционного климата, а также может быть проведено сравнение 
результатов, полученных с использованием той или иной методи-
ки, с результатами расчетов по другим методикам. 
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Г л а в а 4 

ХАРАКТЕРИСТИКА ОСНОВНЫХ 
ПОДХОДОВ И МЕТОДОВ, 

ИХ ДОСТОИНСТВА И НЕДОСТАТКИ 

В настоящее время существует неопределенность относитель-
но дефиниций и связи таких понятий, как «подход», «метод» и «ме-
тодика», поэтому рассмотрение вопроса оценки инвестиционного 
климата логично начать именно с этого важного теоретического 
момента. 

Понятие «метод» имеет общенаучное, философское толкова-
ние, корни которого уходят в глубину веков. Обобщив все сущест-
вующие определения, можно сказать, что метод (греч. methodos -
способ) - это способ достижения какой-либо цели, решения кон-
кретной задачи, который предполагает «известную последова-
тельность действий на основе чёткого плана»1. 

Наряду с методом оценки можно выделить и подход к оценке. 
Термин «подход» отличается «относительной молодостью». В от-
личие от метода, который является тактическим инструментом, 
определяющим конкретные шаги, подход можно рассматривать 
как стратегию исследования. Действительно, принятие за основу 
того или иного подхода должно предварять применение методов и 
в значительной степени предопределять их выбор. 

Описанный выше алгоритм разграничения подхода и метода 
применяется, например, в дисциплине «Оценка бизнеса», где суще-
ствует ряд подходов (доходный, сравнительный и затратный), а 
также методы в рамках указанных подходов. 

Согласно общему пониманию, методика - это система правил, 
изложение методов обучения чему-нибудь или выполнения какой-

1 Новая философская энциклопедия: в 4 т. / под ред. B.C. Стёпина. М.: Мысль, 
2010. 
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нибудь работы1. Таким образом, методика, в отличие от метода, не 
просто последовательность действий, а целостная система, которая 
строится по определенным принципам и может включать несколь-
ко методов. При этом методика принципиально отличается от под-
хода своей ярко выраженной практической направленностью и 
тактическим характером. 

При оценке инвестиционного климата региона могут исполь-
зоваться следующие основные подходы: 

• узкий; 
• факторный; 
• рисковый; 
• временной (расширенный рисковый). 
Узкий подход основан на выявлении некоего основополагаю-

щего фактора, который позволяет определить инвестиционный 
климат региона. Например, для К. Гусевой2 основным фактором яв-
ляется «рыночная реакция регионов», И.У. Зулькарнаев3 считает 
решающим фактором «институты общества», И. Логунцова4 указы-
вает на такой фактор, как «имидж региона». Также к числу таких 
показателей относят динамику валового регионального продукта, 
объёмов производства промышленной продукции, состояние зако-
нодательного регулирования в сфере капиталовложений, развитие 
инвестиционных рынков. 

Данный подход отличается сравнительной простотой. Он уни-
версален, и его можно использовать для исследования инвестици-
онного климата хозяйственных систем разного уровня. Однако 
этот подход игнорирует другие факторы, определяющие инвести-
ционный климат региона, в том числе и фактор времени. 

1См.: Толковый словарь русского языка: в 4 т. / под ред. Д.Н. Ушакова. М.: 
Астрель; ACT, 2000. 
2 См.: Гусева К. Ранжирование субъектов Российской Федерации по степени 
благоприятности инвестиционного климата // Вопросы экономики. 1996. 
№ 6. С. 90-99. 
3 См.: Зулькарнаев И.У. Институциональная перестройка экономики региона 
как фактор повышения инвестиционной привлекательности региона / Баш-
кирский гос. ун-т. Уфа, 2001. С. 11-13. 
4 См.: ЛогунцоваИ.В. Инвестиционная привлекательность российских регио-
нов: имиджевой аспект // Государственное управление. Электронный вест-
ник. 2009. Декабрь. № 21. 
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В отличие от узкого факторный подход опирается на учёт це-
лого ряда всевозможных факторов, которые состоят из близких по 
смыслу показателей. Дальнейшая работа ведётся не с каждым по-
казателем в отдельности, а с укрупненной группой - фактором, 
влияющим на инвестиционный климат. Среди данных факторов 
могут быть: 

1. Природно-экономические условия (обеспеченность регио-
на ресурсами, биоклиматический потенциал, наличие свободных 
земель для производственного инвестирования, обеспеченность 
энерго- и трудовыми ресурсами, развитость научно-технического 
потенциала и инфраструктуры). 

2. Общие условия хозяйствования (экологическая безопас-
ность, развитие отраслей материального производства, степень 
изношенности основных производственных фондов и др.). 

3. Зрелость рыночной среды в регионе (развитость рыноч-
ной инфраструктуры, степень вовлеченности населения в инвести-
ционный процесс, развитость конкурентной среды предпринима-
тельства, емкость регионального рынка сбыта, экспортные воз-
можности, присутствие иностранного капитала). 

4. Политические факторы (степень доверия населения к ре-
гиональной власти, взаимоотношения региональной власти и фе-
дерального центра). 

5. Социальные и социокультурные факторы (уровень жизни 
населения, жилищно-бытовые условия, развитость медицинского 
обслуживания, уровень преступности, величина реальной заработ-
ной платы, влияние миграции на инвестиционный процесс, состоя-
ние национально-религиозных отношений). 

6. Организационно-правовые факторы (отношение власти к 
иностранным инвесторам, соблюдение законодательства властны-
ми органами, уровень оперативности при принятии решений о ре-
гистрации предприятия, доступность информации, эффективность 
деятельности правоохранительных органов, условия перемещения 
товаров, капиталов и рабочей силы). 

7. Финансовые факторы (доходы бюджета, а также обеспе-
ченность средствами внебюджетных фондов на душу населения, 
уровень банковского процента, развитость межбанковского со-
трудничества, кредиты банков на 1000 человек населения, удель-
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ныи вес долгосрочных кредитов, сумма вкладов на душу населения, 
доля убыточных предприятий)1. 

Данный подход обладает рядом преимуществ. Он позволяет 
сделать выводы об инвестиционных перспективах развития рос-
сийских регионов, даёт возможность оценить большинство показа-
телей статистическими методами и обосновать достоверность по-
лученных результатов с помощью определения степени тесноты 
корреляционной связи между рассматриваемыми категориями. 
Однако существуют и определённые недостатки рассматриваемо-
го подхода, в частности, он не позволяет отдельно оценить инве-
стиционный потенциал и инвестиционный риск региона, а также 
игнорирует фактор времени. 

Сторонники рискового подхода (Г. Марченко, О. Мачульская, 
Е. Ананькина и др.) также анализируют широкий набор факторов и 
отождествляют инвестиционный климат и инвестиционную при-
влекательность региона. Инвестиционная привлекательность (кли-
мат) в данном случае рассматривается как агрегированный показа-
тель, который определяется двумя характеристиками - инвести-
ционным потенциалом и инвестиционным риском. Инвестицион-
ный потенциал и инвестиционный риск состоят, соответственно, 
из частных потенциалов и рисков, которые имеют различный вес 
при определении интегрального показателя. Данный подход лёг в 
основу методики, разработанной аналитиками рейтингового агент-
ства «Эксперт РА»2. 

Основным преимуществом рискового подхода является то, что 
он позволяет оценить отдельно инвестиционный потенциал и ин-
вестиционный риск, при этом используется достаточно много фак-
торов, чтобы дать наиболее точную оценку. Тем не менее подход 
обладает рядом недостатков. Ими являются субъективность мне-
ний экспертов в отношении определения весов, а также отождест-
вление инвестиционного климата региона и его инвестиционной 
привлекательности. 

Временной подход, сформулированный автором данной рабо-
ты, можно назвать расширенным рисковым, так как он тоже опе-

1См.: Кузнецов А.С. Оценка инвестиционного климата. СПб.: ИРЭ РАН, 2002. 
С. 8-9. 
2 См.: Информация и методы «Эксперт РА». URL: http://www.raexpert.ru/ratings/ 
regions/2010/part7 (дата обращения: 03.02.2013). 
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рирует понятиями инвестиционный потенциал и инвестиционный 
риск, однако, в отличие от рискового подхода, чётко разграничива-
ет инвестиционную привлекательность и инвестиционный климат. 
Согласно временному подходу инвестиционный климат рассмат-
ривается как инвестиционная привлекательность в динамическом 
аспекте. Таким образом, инвестиционный потенциал и инвестици-
онный риск используются лишь для оценки инвестиционной при-
влекательности, а выводы об инвестиционном климате региона 
делаются на основании данных о его инвестиционной привлека-
тельности задлительный промежуток времени (более пяти лет). 

Далее рассмотрим методы оценки инвестиционного клима-
та. Их можно подразделить на три большие группы: 

1. Экономико-математические методы. 
2. Методы факторного анализа. 
3. Методы экспертных оценок. 
В 60-е гг. XX века в области оценки эффективности капитало-

вложений преобладали экономико-математические методы. 
В эту группу методов входят корреляционный и дисперсионный 
анализы, методы оптимизации и математического моделирования 
и др. Особенность этих методов состоит в том, что они работают с 
объективной, поддающейся количественному измерению инфор-
мацией, что является одновременно их основным плюсом и основ-
ным минусом. Преимущество состоит в исключительной точности 
и объективности результатов: они не зависят ни от специалиста, 
проводящего анализ (формализованность алгоритмов), ни от чело-
века, изучающего итоги анализа (однозначность результатов), ни 
от фактора человеческой ошибки (использование при расчётах 
персональных компьютеров снижает так называемый «человече-
ский фактор»). У этих методов нет расхождений в формулировках, 
множественности подходов и альтернатив вследствие их фунда-
ментальной доказательной базы и чёткой теоретической основы. 
С другой стороны, использование числовых фактических оценок 
накладывает жёсткие ограничения на область применения этих 
методов. Ими нельзя пользоваться при оценке качественных пока-
зателей, характеристик, требующих экспертной оценки. Данные 
методы сложно использовать для анализа моделей с непредска-
зуемым поведением, наличием случайных факторов, влияющих на 
результат, а также при недостатке исходной информации. 
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Факторный анализ необходим, когда исследователь имеет де-
ло с огромным числом различного рода показателей. Суть метода 
заключается в составлении укрупнённых групп, состоящих из 
близких по смыслу показателей и называемых факторами. Даль-
нейшая работа ведётся не с каждым показателем в отдельности, а с 
укрупнённой группой - фактором. 

Сначала анализ проводится пофакторно. Затем по каждому 
фактору даётся обоснование базы сравнения (выводят среднюю 
величину или наиболее часто встречающиеся в совокупности, так-
же за базу сравнения можно взять максимальное значение), её 
принимают за единицу (или за 100%). Остальные значения также 
переводят в коэффициенты в зависимости от конкретного значе-
ния и нормативной величины. Сложность данного метода анализа 
заключается в субъективизме установления критериальных нор-
мативных индикаторов и весов. Однако факторный анализ может 
работать с показателями практически любого типа. Часто резуль-
таты факторного анализа более наглядные и понятные, чем ре-
зультаты анализа с помощью экономико-математических методов. 

На современном этапе одним из наиболее распространённых 
является метод экспертных оценок. Экспертные оценки, как пра-
вило, субъективны, но имеют значительное преимущество, которое 
заключается в том, что эксперт может пользоваться нерегулярной, 
разовой информацией, имеющей сугубо качественный характер. 

Среди экспертных методов можно выделить метод «мозговой 
атаки» («мозгового штурма») и метод «Дельфи»1. 

Метод «мозгового штурма» появился в конце 30-х гг. XX века 
в США и стал широко известен с выходом в 1953 году книги Алекса 
Осборна «Управляемое воображение»2. 

Словосочетание «brain-storming», предложенное А. Осборном, 
может переводиться на русский язык по-разному. В настоящее 
время наиболее распространенным названием данного метода яв-
ляется «мозговой штурм». Распространены также варианты пере-
вода: «мозговая атака», «конференция идей». 

1 См.: Сухинова С.Е. Региональная специфика инвестиционного климата. Вол-
гоград: Изд-во ВолГУ, 2004. С. 31. 
2 См.: Osborn A. Applied Imagination: Principles and Procedures of Creative Prob-
lem Solving. Buffalo, N.Y.: Creative Education Foundation, 2001. 
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Структурно метод довольно прост. Он представляет собой 
двухэтапную процедуру решения задачи: на первом этапе выдви-
гаются идеи, а на втором они конкретизируются, развиваются. Та-
ким образом, основными этапами метода будут: 

• этап выдвижения (генерации) идей; 
• этап анализа выдвинутых идей. 
Работа в рамках этих этапов должна выполняться при соблю-

дении ряда основных правил. На этапе генерации их три: 
1. Запрет критики. 
2. Запрет обоснований выдвигаемых идей. 
3. Поощрение всех выдвигаемых идей, включая нереальные и 

фантастические. 
На этапе анализа основное правило: 
4. Выявление рациональной основы в каждой анализируемой 

идее. 
Использование данного метода создает благоприятные усло-

вия для преодоления психологической инерции и боязни критики. 
Кроме того, достоинствами метода «мозгового штурма» являются 
легкость освоения и простота в обращении, незначительные затра-
ты времени на проведение, универсальность метода. Однако метод 
«мозгового штурма» не дает гарантий нахождения сильных идей, а 
также не содержит критериев, позволяющих оценить уровень вы-
двигаемых идей на этапе их генерации, что может увести участни-
ков «мозгового штурма» от сильного направления. 

Метод Дельфи («Дельфийский метод», «Метод дельфийского 
оракула»), разработанный сотрудниками американской фирмы 
RAND Corporation1 О. Холмером, Т. Гордоном и др., позволяет учесть 
независимое мнение всех участников группы экспертов по обсуж-
даемому вопросу путём последовательного объединения идей, вы-
водов и предложений. Метод основан на многократных анонимных 
групповых интервью и проходит в несколько этапов (рис. 4.1): 

1. Формируется постоянная рабочая группа, обеспечивающая 
сбор и обобщение мнений экспертов. 

2. Происходит выбор необходимого для исследования количе-
ства и состава экспертов. 

1 Корпорация RAND (сокр. от Research and Development - научно-исследова-
тельские разработки). 
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3. Составляется анкета, в которой указываются основной и 
вспомогательные вопросы, условия проведения экспертизы. Фор-
мулировки должны быть четкими и однозначно трактуемыми, 
предполагать однозначные ответы. 

4. Проводится опрос экспертов в соответствии с методикой. 
5. Обобщаются экспертные заключения и даются рекоменда-

ции по поставленной проблеме1. 

Рисунок 4.1 - Проведение экспертизы по методу Дельфи 

Источник: Кузьмин A.M. МетодДельфи // Методы менеджмента качества. 2008. № 4. С. 19. 

Метод Дельфи способствует выработке независимости мышле-
ния членов группы и обеспечивает спокойное и объективное изу-
чение проблем, которые требуют оценки. Недостатком рассматри-
ваемого метода, типичным для всех экспертных методов, является 
субъективность оценок. На мнение экспертов оказывают влияние 
разнообразные факторы, что приводит к различиям в интерпре-

1 Кузьмин А. М. Метод Дельфи // Методы менеджмента качества. 2008. № 4. 
С. 19. 
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тации одних и тех же индикаторов и явлений. Кроме того, дан-
ный метод требует достаточно много времени и организацион-
ных усилий. 

Рассмотренные методы оценки инвестиционного климата по-
зволяют ранжировать территории, т. е. объединять их в группы со 
сходным уровнем инвестиционной привлекательности и инвести-
ционного климата. В результате этой процедуры составляется 
рейтинг, т. е. линейный ряд объектов, в котором по сочетанию вы-
бранных признаков территории располагаются на равном расстоя-
нии друг от друга. Каждому из них присваивается номер (ранг), со-
ответствующий его месту в общем ряду. Наиболее предпочтитель-
ному объекту обычно присваивается первый ранг. При этом вели-
чина получаемого ранга не всегда дает возможность определить 
реальную дистанцию между участниками рейтинга. Это объясняет-
ся тем, что территории, занимающие, предположим, 29-е и 30-е 
места, могут иметь разницу по величине признака, положенного в 
основу группировки, и 0,1%, и 10,0%1. Этот факт снижает эффек-
тивность большинства разработанных методов оценки инвестици-
онного климата. 

1 См.: Хасанов М., Юлдашев С. Методика оценки инвестиционного климата // 
Инвестиции в России. 2001. № 5. С. 42-44. 
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Г л а в а 5 

МЕТОДИКИ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО КЛИМАТА 

РЕГИОНА 

Можно выделить следующие наиболее известные методики 
оценки инвестиционного климата региона: 

• методика оценки инвестиционных рисков Institute for Ad-
vanced Studies (IAS) по заказу БанкаАвстрии (1995 г.)1; 

• методика оценки инвестиционного климата регионов России 
Института экономики РАН по заказуТоргово-промышленной пала-
ты и инвестиционной компании «Альфа-капитал»2 (1996 г.); 

• методика Совета по изучению производительных сил 
(И.И. Ройзман, И.В. Гришина, А.Г. Шахназаров); 

• методика рейтингового агентства «Эксперт РА»3; 
• анализ инвестиционных особенностей регионов России, осу-

ществленный группой авторов под руководством А.С. Мартынова с 
использованием программы «Datagraf» (1994 г.). 

Все методики оценки инвестиционного климата региона мож-
но классифицировать по следующим признакам (рис. 5.1): 

1. Происхождение методики. 
2. Количество уровней в структуре оценки инвестиционного 

климата. 
3. Используемый подход. 
4. Форма представления результатов. 
5. Динамичность набора частных показателей. 

1 См.: Nagaev S., Woergoetter A. Regional Risk Rating in Russia. Vienna: Bank Aus-
tria, 1995. 
2 См.: Инвестиционный климат регионов России: Опыт оценки и пути улуч-
шения. М.: Институт экономики РАН, 1997. 
3 URL: http://www.raexpert.ru/ratings/regions/2010 - Методика рейтингового 
агентства «Эксперт РА». 
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Признаки классификации методик оценки ИК 
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Рисунок 5.1 - Классификация методик оценки инвестиционного 
климата 

Источник: Составлено автором на основе статьи: Рахимов Т.Р. Классификация методик 
оценки инвестиционного климата и её применение для целей регионального развития // Ре-
гиональная экономика и управление. 2008. № 2 (14). 

Происхождение методики. По этому признаку методики мож-
но разделить на зарубежные, отечественные и смешанные (изна-
чально зарубежные методики, адаптированные к особенностям 
отечественной экономики). 

Количество уровней в структуре оценки инвестиционного 
климата. Данный признак отражает сложность и степень ком-
плексности методики. Показатели низших уровней интегрируются 
в показатели верхних уровней, которые, в свою очередь, интегри-
руются в итоговый показатель инвестиционного климата. 

Используемый подход. По этому признаку методики оценки 
инвестиционного климата региона делятся на методики, основан-
ные на узком, факторном, рисковом или временном подходе. На-
пример, факторный подход использовался при анализе инвестици-
онных особенностей регионов России, осуществленном научной 
группой под руководством А.С. Мартынова с использованием про-
граммы «Datagraf» в 1994 году, а в качестве примера методики, 
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разработанной на основе рискового подхода, можно привести ме-
тодику Банка Австрии1. 

Форма представления результатов. Результаты оценки могут 
быть представлены в виде одномерной шкалы, т. е. шкалы, на ко-
торой линейно размещаются категории инвестиционного климата. 
Разновидностями таких шкал могут быть рейтинговая шкала 
(обычно с буквенно-численными значениями); типовая шкала, т. е. 
шкала типов или классов инвестиционного климата, которая, в от-
личие от рейтинговой шкалы, не имеет большого количества кате-
горий (три-четыре типа/класса). Количественная оценка пред-
ставляет собой число, находящееся в определенных рамках и ха-
рактеризующее состояние инвестиционного климата. И, наконец, 
двухмерная шкала, или матрица, характерна для методик, где ин-
вестиционный климат оценивается по состоянию двух интеграль-
ных показателей (например, инвестиционного риска и потенциа-
ла). Матрица строится в осях координат (X, Y). 

Динамичность набора частных показателей. Здесь имеется в 
виду возможность изменения структуры набора частных показате-
лей, используемых в оценке. По этому признаку методики можно 
разделить на методики с динамичным или с фиксированным набо-
ром частных показателей2. 

Рассмотрим три наиболее известные методики оценки инве-
стиционного климата регионов: методику Института экономики 
РАН, методику рейтингового агентства «Эксперт РА» и усовершен-
ствованную методику Совета по изучению производительных сил 
(СОПС). 

Методика Института экономики РАН 
По приведенной классификации методик оценки инвестици-

онного климата региона методика ИЭ РАН относится к отечествен-
ным двухуровневым методикам, основанным на факторном под-
ходе. Особенностью данной методики является широкое примене-
ние методов экспертного анализа. 

1 См.: Сухинова С.Е. Региональная специфика инвестиционного климата. Вол-
гоград: Изд-во ВолГУ, 2004. С. 25-26. 
2 См.: Рахимов Т.Р. Классификация методик оценки инвестиционного климата 
и её применение для целей регионального развития // Региональная эконо-
мика и управление. 2008. № 2 (14). 
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Для оценки инвестиционного климата региона ИЭ РАН исполь-
зует 75 частных факторов регионального инвестиционного клима-
та (65 экспертно оцениваемых и 10 статистических), которые сво-
дятся в семь крупных блоков: 

• «А» - факторы экономического потенциала; 
• «Б» - условия хозяйствования; 
• «В» - формирование рыночной среды; 
• «Г» - политические факторы; 
• «Д» - социальные и социокультурные факторы; 
• «Е» - организационно-правовые факторы; 
• «Ж» - финансовые факторы. 
Уровень факторов, определяемых экспертно, оценивается по 

шестибалльной шкале целыми числами: 0, 1, 2, 3, 4, 5. Для проведе-
ния опроса необходимо сформировать контингент экспертов, ко-
торый разделяется на пять групп (оптимальная численность групп 
от 10-ти до 15-ти человек) по социально-профессиональному при-
знаку: 

1) научные работники, преподаватели вузов и проектировщики; 
2) работники сферы кредитования; 
3) руководители малых и средних предприятий; 
4) работники органов государственной власти и местного са-

моуправления; 
5) директора крупных промышленных предприятий. 
Разделение экспертов на группы производится в целях сниже-

ния субъективизма оценок, а также для того, чтобы была возмож-
ность изучить «видение» инвестиционной картины различными 
группами, в зависимости от их экономических интересов. 

Статистические показатели оцениваются следующим обра-
зом. Каждый регион получает балл в соответствии с тем, как он 
смотрится на фоне других по определенному показателю. Субъект 
Российской Федерации, имеющий наилучший показатель, автома-
тически получает 5 баллов; регион, который имеет наименьшее 
среди всех значение, - 0; средние значения показателей оценива-
ются в 2,5 балла. Остальные баллы проставляются по такой же ло-
гике, исходя из пропорций. 

Полученные средние из оценок по каждому фактору, опреде-
ляемому экспертно, и каждому из статистических показателей 
умножаются на «вес» (коэффициент влияния данного фактора на 
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инвестиционный климат). При этом «веса» предполагается уста-
навливать экспертно на основе опроса ряда известных московских 
экономистов, профессионально занимающихся проблемой инве-
стиций. 

Сумма множества взвешенных средних оценок по всем факто-
рам и представляет собой сводный показатель инвестиционного 
климата области (Q). В дальнейшем составляется порядковая шка-
ла расположения регионов по убыванию показателя Q, которая и 
представляет собой рейтинг регионов по уровню инвестиционного 
климата. 

Отметим, что основным недостатком данной методики явля-
ется чрезмерная ориентация на мнения экспертов и низкая доля 
статистических показателей в общем объёме использованных ча-
стных факторов. 

Методика рейтингового агентства «Эксперт РА» 
В соответствии с этой методикой в качестве основных состав-

ляющих инвестиционной привлекательности регионов России 
приняты две характеристики: инвестиционный потенциал (объек-
тивные возможности региона) и инвестиционный риск (условия 
деятельности инвестора). 

Величина инвестиционного потенциала определяется значе-
ниями девяти частных потенциалов региона: природно-ресурсного, 
трудового, производственного, инновационного, институциональ-
ного, инфраструктурного, финансового, туристского и потреби-
тельского. Каждый из них, в свою очередь, описывается совокупно-
стью различных показателей. Ранг каждого региона определяется 
количественной оценкой его потенциала как доли в суммарном по-
тенциале всех регионов страны. 

Инвестиционный риск характеризует вероятность потери 
инвестиций и дохода от них. Он является интегральным показате-
лем, синтезирующим в себе семь частных видов рисков - экономи-
ческий, финансовый, управленческий, социальный, экологический, 
криминальный и законодательный (рис. 5.2). Ранг региона по тому 
или иному виду риска определяется по значению индекса инвести-
ционного риска - относительному отклонению от среднероссий-
ского уровня риска, принимаемого за единицу. 
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Рисунок 5.2 - Экспертные веса факторов потенциала и риска 

Источник: http://www.raexpert.ru/ (дата обращения: 15.02.2013). 

Результатом методики является сформированный рейтинг, со-
гласно которому все регионы, рассматриваемые в плоскости «по-
тенциал - риск», распределены по следующим группам (рис. 5.3): 

Инвестиционный 
потенциал 

Инвестиционный риск 

Инвестиционный 
потенциал 

1А 1B 1С 
Инвестиционный 

потенциал 2А 2B 2С Инвестиционный 
потенциал 

ЗА 3B1 3С1 3D 

Инвестиционный 
потенциал 

ЗА 3B2 3С2 3D 

Рейтинг 
привлекательности Описание 

1A Максимальный потенциал - минимальный риск 
1B Высокий потенциал - умеренный риск 
1С Высокий потенциал - высокий риск 
2A Средний потенциал - минимальный риск 
2B Средний потенциал - умеренный риск 
2С Средний потенциал - высокий риск 
3A Низкий потенциал - минимальный риск 

3B1 Пониженный потенциал - умеренный риск 
3B2 Незначительный потенциал - умеренный риск 
3С1 Пониженный потенциал - высокий риск 
3С2 Незначительный потенциал - высокий риск 
3D Низкий потенциал - экстремальный риск 

Рисунок 5.3 - Распределение по группам инвестиционной привлекательности 
Источник: Мельников B.C. Инвестиционный риск в анализе инвестиционного климата и при-
влекательности // Сибирская финансовая школа. 2003. № 3. 
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Наиболее благоприятными считаются регионы, относящиеся к 
ячейке 1А представленной матрицы, наименее благоприятными - к 
ячейке 3D (Приложение 2). 

Достоинством представленной методики является то, что 
она охватывает большое число факторов инвестиционного процес-
са. Многие из этих факторов не подлежат математическому изме-
рению, но учитываются в методике посредством экспертных оце-
нок, сравнительных характеристик. Это, в свою очередь, говорит о 
комплексности подхода и значительной достоверности оценки. 
Кроме того, в связи с тем, что подход соответствует общепринято-
му в мировой практике системе мониторинга и оценки, обеспечи-
вается доступность и узнаваемость конечных результатов для ино-
странных инвесторов. 

Однако в методике «Эксперт РА» обращает на себя внимание 
взаимообусловленность частных индикаторов инвестиционного 
риска и частных индикаторов инвестиционного потенциала регио-
нов, например, социальный риск соотносится в какой-то мере с по-
требительским потенциалом, финансовый риск - с финансовым 
потенциалом и т. д. Таким образом, возникает опасность двойного 
учета одной и той же тенденции в развитии региона, что может ис-
казить его итоговый рейтинг. Другим недостатком методики рей-
тингового агентства «Эксперт РА» является недостаточно чёткое 
разделение понятий «инвестиционная привлекательность» и «ин-
вестиционный климат». На официальной странице «Эксперт РА»1 

читаем заголовок - «Рейтинг инвестиционной привлекательности 
российских регионов: 2011-2012 годы», а в приложении - таблица 
«Распределение российских регионов по рейтингу инвестиционно-
го климата в 2011-2012 гг.», которая оценивает потенциал и риск 
(т. е., по сути, привлекательность, а не климат). 

Необходимо также отметить и такие недостатки указанной ме-
тодики, как субъективность мнений экспертов при проведении 
экспертных оценок, отсутствие прозрачности методики оценки ин-
вестиционного потенциала и рисков (в открытых источниках, по 
понятным причинам, не публикуется подробная система расчёта и 
применяемые для определения частных потенциалов и рисков по-

1 См.: Рейтинговое агентство «Эксперт РА». URL: http: / /www.raexpert .ru/ 
rat ings/regions/2012/ (датаобращения: 03.02.2013). 
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казатели). Важным недостатком является и то, что данная методи-
ка не учитывает тип инвестора и его цели, что является необходи-
мым при оценке инвестиционной привлекательности (например, 
интересует ли инвестора финансовое или реальное инвестирова-
ние, ориентирован ли он на какую-либо конкретную отрасль, явля-
ется частным или институциональным инвестором, агрессивным 
или консервативным). Подход рейтингового агентства «Эксперт 
РА» усреднённый и обобщённый, а не индивидуальный; поэтому, 
ориентируясь на рейтинги этого издания, можно делать только 
общие выводы о регионе. Результаты оценки не дают возможности 
принять взвешенное решение об инвестировании; для этого инве-
стору приходится проводить дополнительный многоступенчатый 
анализ. 

Методика Совета по изучению производительныхсил (СОПС) 
По приведенной классификации методик оценки инвестици-

онного климата региона методика СОПС относится к отечествен-
ным методикам, основанным на рисковом подходе. От методики 
«Эксперт РА» данную методику отличает определение инвестици-
онного климата через инвестиционную привлекательность регио-
на и инвестиционную активность в нём. При этом инвестиционная 
активность рассматривается как следствие инвестиционной при-
влекательности. 

Основные положения усовершенствованной методики СОПС 
раскрыты в статье А. Ройзмана, И. Гришиной и И. Шахназарова 
«Комплексная оценка инвестиционной привлекательности и инве-
стиционной активности российских регионов: методика определе-
ния и анализ взаимосвязи»1, а также в ряде других статей2 указан-
ных авторов. 

1 См.: Гришина И., Ройзман А., Шахназаров И. Комплексная оценка инвестици-
онной привлекательности и инвестиционной активности российских регио-
нов: методика определения и анализ взаимосвязей // Инвестиции в России. 
2001. № 4. С. 5-16. 
2 См., например: Гришина И. Инвестиционная привлекательность регионов 
России для частных инвесторов: новые результаты сравнительного анали-
за // Там же. 2008. № 4. С. 3-13; Ройзман И. Динамика инвестиционной при-
влекательности и инвестиционной конкурентоспособности российских ре-
гионов в среднесрочной перспективе // Там же. 2008. № 9. С. 3-13. 
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Ройзман, Гришина и Шахнозаров критикуют методику оценки 
инвестиционного климата региона рейтингового агентства «Экс-
перт РА». Её основным недостатком, по их мнению, является от-
сутствие учёта объективного результата реализации инвестици-
онной привлекательности региона - инвестиционной актив-
ности. При этом разработанная ими методика оценки инвестици-
онного климата регионов РФ учитывает объективно существую-
щую взаимосвязь между инвестиционной привлекательностью ре-
гиона и инвестиционной активностью в нём. 

Комплексная количественная оценка текущей инвестиционной 
привлекательности регионов проводится с помощью сводного ин-
тегрального показателя, который формируется множеством част-
ных факториальных признаков, измеряемых соответствующими 
показателями. 

Интегральный показатель определяется путём сведения чи-
словых значений частных показателей инвестиционной привлека-
тельности. Числовое значение интегрального показателя инвести-
ционной привлекательности по Российской Федерации в целом 
принимается за 1,00 или за 100%, а значения интегральных пока-
зателей для регионов Российской Федерации определяются по от-
ношению к среднероссийскомууровню. 

Авторами методики отмечено, что состав инвестиционно зна-
чимых показателей для определения интегральной (комплексной) 
инвестиционной привлекательности регионов не может оставаться 
неизменным и должен частично меняться в зависимости от осо-
бенностей каждого этапа развития российской экономики. 

Все частные признаки инвестиционной привлекательности 
включаются в расчет интегральных (сводных) значений с едини-
цами измерения, выраженными относительными величинами -
душевыми, темповыми, долевыми, а в некоторых случаях, в виде 
исключения, - балльными оценками. Состав инвестиционно зна-
чимых показателей для определения интегрального уровня инве-
стиционной привлекательности регионов Российской Федерации 
по методике СОПС содержится в Приложении 3. 

Формула определения инвестиционной привлекательности 
каждого региона: 
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± K P 

И, = Ps , (5.1) 
2 X 
s=1 

где Mi - интегральный уровень инвестиционной привлекательно-
сти z-го региона, сопоставимый со среднероссийским уровнем, при-
нятым за 1,00; 

i = 1, ... , r - регионы; r - количество регионов; 
s = 1, ... , с - сводимые частные показатели; 
c - количество сводимых показателей; 
ks - весовой коэффициент (весовой балл) s-ro показателя; 
psi - числовое значение s-ro показателя по z'-му региону; 
ps - числовое значение s-ro показателя в среднем по РФ; 
psz - стандартизованное (нормализованное) числовое значение 
ps s-ro показателя по z'-му региону. 

Стоит отметить, что в рассматриваемой методике не применя-
ется дифференциация весов отдельных показателей при определе-
нии текущей инвестиционной привлекательности. Для всех пока-
зателей применяются одинаковые весовые коэффициенты в раз-

c 

мере 1,0: ^ k s = с, т. е. равно количеству интегрируемых показате-
s=1 

лей (в данном случае 23, как следует из Приложения 3). 
Переходя к вопросу об измерении инвестиционной активно-

сти, авторы отмечают, что активность процесса реального инве-
стирования в регионе должна измеряться по крайней мере двумя 
частными индикаторами, которые интегрируются по формуле 
двухмерной средней: 

1) душевой объём инвестиций; 
2) темпы роста инвестиций в регионе. 
При этом принимается во внимание, что душевой объём инве-

стиций сам по себе ещё недостаточно полно характеризует уровень 
инвестиционной активности в регионе. 

Дело в том, что и душевой, и абсолютный объёмы капитальных 
вложений в регионе в большой мере определяются отраслевой 
структурой экономики региона и дифференциацией удельной ка-
питалоёмкости продукции разных отраслей. В отличие от объём-
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ных показателей темповый индикатор мало подвержен межрегио-
нальным различиям в специализации экономики регионов. Более 
того, как известно, регионы с меньшими уровнями душевых объё-
мов капитальных вложений могут даже быстрее наращивать их. 
Поэтому объёмный душевой и темповый индикаторы органично 
дополняют друг друга, позволяя путём их интеграции получить 
действительно комплексную оценку состояния инвестиционной 
активности в регионе. 

Для учёта разной степени интенсивности влияния инвестици-
онной привлекательности на каждый из двух компонентов инве-
стиционной активности следует при интегральном измерении ин-
вестиционной активности присвоить весовой коэффициент 2,0 
темповому индикатору, оставив душевому индикатору вес 1,0. 

Наличие функциональной зависимости инвестиционной актив-
ности в регионах от их инвестиционной привлекательности особен-
но наглядно выявляется корреляционной таблицей (табл. 5.1). 

Т а б л и ц а 5.1 

Распределение регионов России по группам инвестиционной 
привлекательности и инвестиционной активности 

Инвестиционная активность 
Инвестиционная 

привлекательность 
I 

Очень 
высокая 
(св. 1,5) 

II 
Высокая 
(от 1,1 
до 1,5) 

III 
Средняя 
(от 0,9 
до 1,1) 

IV 
Низкая 
(от 0,7 
до 0,9) 

V 
Очень 
низкая 

(менее 0,7) 
Итого 

I 
Очень высокая 

(св. 1,5) 
4 1 5 

II 
Высокая 

(от 1,1 до 1,5) 
1 Ш Я 5 3 12 

III 
Средняя 

(от 0,9 до 1,1) 
щ Я Я 8 8 19 

IV 
Низкая 

(от 0,7 до 0,9) 
8 21 2 31 

V 
Очень низкая 

(менее 0,7) 
1 2 10 8 21 

Итого 6 6 24 42 10 88 

Примечание: региональные числовые характеристики определены относительно среднерос-
сийского уровня, принятого за 1,00 как по инвестиционной привлекательности, так и по ин-
вестиционной активности. 
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Распределение регионов по группам инвестиционной активно-
сти в достаточной мере соответствует их распределению по груп-
пам инвестиционной привлекательности. Об этом свидетельствует, 
прежде всего, размещение ячеек с наибольшим количеством ре-
гионов по каждой группе инвестиционной активности (эти ячейки 
выделены цветом) вдоль главной диагонали. 

Комплексная оценка инвестиционной привлекательности ре-
гионов России, определённая в соответствии с изложенной выше 
методикой, характеризуется данными Приложения 4. 

Можно выделить следующие достоинства и недостатки рас-
смотренной методики. Основным достоинством методики СОПС 
является доказательство её обоснованности через высокую корре-
ляционную связь найденных показателей инвестиционной при-
влекательности и инвестиционной активности. Недостатком явля-
ется слабая проработка вопроса связи данных понятий с категори-
ей инвестиционный климат. В теоретической части исследования 
авторы утверждают, что их цель - проанализировать инвестици-
онный климат через инвестиционную привлекательность и актив-
ность, однако в практической части нет никаких выводов относи-
тельно инвестиционного климата, только рейтинг регионов по 
уровню инвестиционной привлекательности. Кроме того, авторы 
данной методики не дифференцируют факторы по степени важно-
сти при помощи весов при оценке инвестиционной привлекатель-
ности региона. 
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Г л а в а 6 

АВТОРСКАЯ МЕТОДИКА ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
И ИНВЕСТИЦИОННОГО КЛИМАТА РЕГИОНА 

Данная глава содержит методику оценки инвестиционного 
климата региона, разработанную автором данной монографии. Ме-
тодика основывается на временном (расширенном рисковом) 
подходе к оценке инвестиционного климата и может применяться 
как самостоятельно, так в целях совершенствования методики, 
предложенной рейтинговым агентством «Эксперт РА». 

В методике в той или иной степени применяются все рассмот-
ренные выше методы оценки инвестиционного климата и инве-
стиционной привлекательности (экономико-математические, ме-
тоды факторного анализа и экспертных оценок). 

Рассмотрим основные этапы предлагаемой методики оценки. 
Этап 1. Определение целей оценки инвестиционного кли-

мата региона и формы планируемых инвестиций 
Как уже было сказано выше, перед проведением основных про-

цедур оценки инвестиционного климата региона необходимо оп-
ределиться с целями. От целей оценки будут зависеть и набор по-
казателей, и веса, которые будут присвоены тому или иному пока-
зателю или частному индикатору. 

В данной монографии оценку инвестиционного климата ре-
гиона предполагается провести в целях определения текущей си-
туации для последующего управления инвестиционной привле-
кательностью и инвестиционным климатом региона (внутрен-
няя цель). Также необходимо определить форму планируемых к 
привлечению инвестиций. В целях данного исследования пилот-
ные регионы будут заинтересованы в притоке реальных долго-
срочных отечественных инвестиций (как частных, так и государ-
ственных). 
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Этап 2. Оценка инвестиционной привлекательности региона 
Второй этап оценки инвестиционного климата региона заклю-

чается в оценке инвестиционной привлекательности региона. Дан-
ный этап можно разделить на отдельные подэтапы. 

Этап 2.1. Определение состава индикаторов и формирую-
щих их показателей 

Теоретически число показателей инвестиционной привлека-
тельности региона, которые можно было бы включить в расчёт ча-
стных и, соответственно, интегральных индикаторов, является 
бесконечно большой величиной. Однако применение ряда положе-
ний теории систем, а именно принципов необходимого разнообра-
зия элементов системы, минимальной достаточности и целевой 
ориентации этих элементов, позволяет ограничить число показа-
телей. В данном случае каждый частный индикатор должны харак-
теризовать не более четырёх показателей. 

Проведём отбор показателей, ориентируясь на два основных 
фактора: насколько тот или иной показатель характеризует част-
ный индикатор и имеется ли статистическая информация по дан-
ному показателю. При проведении отбора используем метод экс-
пертной оценки, хотя в данном случае можно использовать и дру-
гие методы, например, метод корреляционного анализа (табл. 6.1). 

Т а б л и ц а 6.1 

Состав показателей, интегральных и частных индикаторов для определения 
инвестиционной привлекательности региона по разработанной методике 

Интегральный 
индикатор 

Частный 
индикатор Показатель 

Инвестиционный 
потенциал 

Производственный 
потенциал ВРП на душу населения 

Инвестиционный 
потенциал 

Трудовой 
потенциал 

• Население в трудоспособном возрасте по от-
ношению ко всему населению региона 

• Ожидаемая продолжительность жизни при 
рождении 

• Естественный прирост населения на 1000 
человек населения (если есть) Инвестиционный 

потенциал 

Потребительский 
потенциал 

• Среднедушевые денежные доходы (в месяц) 
• Потребительские расходы в среднем на ду-

шу населения (в месяц) 
• Число собственных легковых автомобилей 

на 1000 человек населения 
• Общая площадь жилых помещений, прихо-

дящаяся в среднем на одного жителя 
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Продолжение табл. 6.1 

Интегральный 
индикатор 

Частный 
индикатор Показатель 

Инвестиционный 
потенциал 

Инфраструктурный 
потенциал 

• Густота автомобильных дорог общего поль-
зования ствердым покрытием 

• Наличие квартирных телефонных аппаратов 
сети общего пользования на 1000 человек 
городского населения 

Инвестиционный 
потенциал 

Финансовый 
потенциал 

• Профицит регионального бюджета 
• Поступление налогов, сборов и иных обяза-

тельных платежей в бюджетную систему 
Российской Федерации 

Инвестиционный 
потенциал 

Институциональный 
потенциал 

• Число малых предприятий по отношению к 
общему числу предприятий 

• Число индивидуальных предпринимателей по 
отношению к численности населения Инвестиционный 

потенциал 
Инновационный 

потенциал 

• Количество организаций, осуществляющих 
технологические, организационные, маркетин-
говые инновации в общем числе организаций 
• Объем инновационных товаров, работ, услуг 

Инвестиционный 
потенциал 

Природно-
ресурсный 
потенциал 

• Отношение площади территории региона к 
площадитерритории Российской Федерации 

• Наличие природных запасов минерально-
сырьевых ресурсов 

• Экспертная оценка географического поло-
жения региона 

Инвестиционный 
потенциал 

Туристический 
потенциал 

Экспертная оценка туристического потенциала 
региона по 10-балльной шкале с учетом каче-
ственных показателей 

Инвестиционный 
риск 

Экономический 
риск 

• Индекс потребительских цен 
• Уровень безработицы 
• Степень износа основных фондов 

Инвестиционный 
риск 

Финансовый 
риск 

• Дефицит регионального бюджета 
• Задолженность по налогам, сборам и иным 

обязательным платежам в бюджетную сис-
тему Российской Федерации 

Инвестиционный 
риск 

Правовой 
(законодательный) 

риск 

Экспертная оценка правового (законодатель-
ного) риска по 10-балльной шкале с учетом ка-
чественных показателей Инвестиционный 

риск 

Социальный 
риск 

• Удельный вес численности населения с де-
нежными доходами ниже величины прожи-
точного минимума в общей численности на-
селения субъекта 

• Соотношение доходов 10% наиболее и 10% 
наименее обеспеченного населения 

• Демографическая нагрузка на население тру-
доспособного возраста, на 1000 человек тру-
доспособного возраста приходится лиц не-
трудоспособных возрастов на начало года 
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Окончание табл. 6.1 

Интегральный 
индикатор 

Частный 
индикатор Показатель 

Инвестиционный 
риск 

• Количество времени, не отработанного ра-
ботниками, участвовавшими в забастовках, 
тыс. человеко-дней 

Инвестиционный 
риск 

Политический 
(управленческий) 

риск 

Экспертная оценка политического (управлен-
ческого) риска по 10-балльной шкале с учетом 
качественных показателей Инвестиционный 

риск Криминальный 
риск 

Число зарегистрированных преступлений на 
100 000 человек населения 

Инвестиционный 
риск 

Экологический 
риск 

• Выбросы в атмосферу загрязняющих веществ, 
отходящих от стационарных источников 

• Сброс загрязненных сточных вод в поверх-
ностные водные объекты 

Этап 2.2. Определение веса (значимости) каждого частно-
го индикатора и показателя 

Для определения весов частных индикаторов воспользуемся 
данными методики «Эксперт РА» (рис. 5.2.). Получим следующую 
таблицувесов (табл. 6.2). 

Т а б л и ц а 6.2 

Веса частных индикаторов инвестиционного потенциала и риска 

Интегральный индикатор Частный индикатор Вес 

Инвестиционный 
потенциал 

Производственный потенциал 0,7 

Инвестиционный 
потенциал 

Трудовой потенциал 0,7 

Инвестиционный 
потенциал 

Потребительский потенциал 0,65 

Инвестиционный 
потенциал 

Инфраструктурный потенциал 0,6 
Инвестиционный 

потенциал Финансовый потенциал 0,6 Инвестиционный 
потенциал 

Институциональный потенциал 0,4 

Инвестиционный 
потенциал 

Инновационный потенциал 0,4 

Инвестиционный 
потенциал 

Природно-ресурсный потенциал 0,35 

Инвестиционный 
потенциал 

Туристический потенциал 0,05 

Инвестиционный 
риск 

Экономический риск 0,9 

Инвестиционный 
риск 

Финансовый риск 0,9 

Инвестиционный 
риск 

Правовой (законодательный) риск 0,7 
Инвестиционный 

риск Социальный риск 0,7 Инвестиционный 
риск 

Политический(управленческий)риск 0,7 

Инвестиционный 
риск 

Криминальный риск 0,65 

Инвестиционный 
риск 

Экологический риск 0,4 
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Этап 2.3. Сбор необходимой информации 
Расчёты составляющих индикатора при оценке инвестицион-

никах информации: 
• информация Федеральной службы государственной стати-

стики (Росстат); 
• законы об исполнении бюджетов субъектов Российской Фе-

дерации за соответствующий год; 
• официальные сайты органов исполнительной власти субъек-

тов Российской Федерации; 
• http://www.openbudget.ru - информационный портал «От-

крытый бюджет России»; 
• экспертная оценка некоторого (очень ограниченного) коли-

чества показателей. 
Этап 2.4. Проведение расчётов 
Основные формулы, лежащие в основе оценки инвестиционной 

привлекательности региона по предлагаемой методике, традици-
онны. Общий потенциал региона складывается из частных потен-
циалов, которые, в свою очередь, вычисляются на основе характе-
ризующих их показателей. Каждый частный потенциал и риск име-
ет свой вес, отражающий его значимость при определении инте-
грального индикатора. 

Для того чтобы определить численное значение каждого пока-
зателя, используется формула 6.1: 

где p - вычисляемый показатель; 
Pc - значение показателя в пилотном регионе; 
Pmax - максимальное значение среди всех регионов. 
После получения процентного выражения каждого показателя 

сложим их и разделим на количество самих показателей в данном 
частном потенциале (риске), а затем возьмём долю, равную весу 
этого потенциала или риска: 

p = -P^ • 100%, (6.1) p 
max 

n 

Z-^"1 ,J 

I = ^ dt, 
X Pi J 

(6.2) 
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где I - вычисляемый потенциал (риск); 
n - число показателей в потенциале (риске); 
pzj - j-й показатель z'-ro потенциала (риска); 
di - вес z'-ro потенциала (риска) в процентах. 
Следующим шагом является вычисление двух интегральных 

индикаторов: итогового потенциала и итогового риска региона. 
Необходимо составить лепестковую диаграмму, отложив на осях 
каждый из составляющих потенциалов (рисков). Затем вычисляет-
ся площадь полученной фигуры и относится к площади фигуры, 
полученной при максимальных значениях (с учётом весов) всех со-
ставляющих элементов. Полученная доля, выраженная в процентах 
(6.3), и будетявляться итоговым потенциалом (риском): 

где P - итоговый потенциал (риск); 
a, b - каждая соседняя пара потенциалов (рисков); 
da, db - веса каждой соседней пары потенциалов (рисков); 
m - число составляющих потенциалов (рисков). 
Этап 2.5. Определение итоговой величины инвестиционной 

привлекательности региона 
Итоговое значение инвестиционной привлекательности ре-

гиона представляется в форме (r, ст), где r - инвестиционный по-
тенциал региона в определённом году, а а - инвестиционный риск 
региона в определённом году, выраженные в процентах или долях 
единицы. 

Этап 3. Построение рядов динамики 
Ряд значений статистического показателя, расположенных в 

хронологическом порядке и характеризующих развитие явления во 
времени, называется рядом динамики1. Для оценки инвестицион-
ного климата региона, необходимо построить два ряда динамики, в 
одном из которых уровнями динамического ряда (у) будут яв-
ляться значения инвестиционного потенциала региона, в другом 

(6.3) 

1 См.: Салин В.Н., ЧуриловаЭ.Ю. Курс теории статистики... С. 323. 
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же - инвестиционного риска. Для этого значения инвестиционного 
потенциала и инвестиционного риска за ряд лет (пять и более) за-
писываются в соответствующих таблицах, а затем по ним строятся 
графики, где на оси абсцисс откладываются моменты времени t, на 
оси ординат - значения уровней ряда у. 

Полученные динамические ряды являются рядами относи-
тельных величин, так как на этапе 2.4 при вычислении численных 
значений показателей мы условились использовать в качестве ба-
зы максимальные значения этих показателей среди всех регионов 
за первый временной период. Благодаря тому, что данная база 
одинакова для всех регионов за любой временной период, уровни 
ряда отвечают требованиям сопоставимости. Эти характеристики 
определяют способы нахождения показателей динамического ряда, 
таких как: 

• средний уровень динамического ряда; 
• абсолютные приросты: цепные и базисные, средний абсо-

лютный прирост; 
• темпы роста: цепные и базисные; средний темп роста; 
• темпы прироста: цепные и базисные; средний темп прироста; 
• абсолютное значение 1% прироста1. 
Определим средний уровень динамического ряда, базисные аб-

солютные приросты и средний абсолютный прирост. 
Благодаря тому, что используются ряды динамики с равными 

промежутками времени, для расчёта среднего уровня можно 
пользоваться формулой средней арифметической простой (6.4): 

IT 

Z yi 
У = (6.4) 

n 
где yi - z-й уровень динамического ряда; 

n - число уровней ряда. 
Базисные абсолютные приросты рассчитаем по формуле 6.5: 

А Г = У, - У1, (6.5) 
где yi - i-й уровень ряда; 

У1 - первый уровень ряда. 

1 См.: Салин В.Н., ЧуриловаЭ.Ю. Курс теории статистики... С. 331. 
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Средний абсолютный прирост можно рассчитать по формуле 
6.6: 

Л = , (6.6) 
n - 1 

где yn - последний уровень ряда; 
n - число уровней ряда. 
Этап 4. Использование статистических методов анализа 

динамического ряда 
Тенденцией развития, или трендом, называется сформиро-

вавшееся направление развития явления во времени под воздей-
ствием постоянно действующих факторов1. Для каждого из полу-
ченных динамических рядов можно применить критерий Фосте-
ра-Стюарта, позволяющий определить, есть ли в данном ряду 
тенденция среднего уровня (значения ряда колеблются вокруг не-
кого тренда, являющегося функцией времени) и тенденция диспер-
сии (закономерным образом изменяются отклонения значений ря-
да от вычисленных по уравнению тренда). 

Для этого необходимо произвести следующие действия: 
1. Сравнить каждый уровень динамического ряда с его преды-

дущим значением (определяются величины ut и It). Если данный 
уровень оказывается больше всех предшествующих, величине ut 
присваивается значение 1, в противном случае - 0. Если данный 
уровень оказывается меньше всех предшествующих - величине It 
присваивается значение 1, в противном случае - 0. Для первого 
уровня ряда обеим величинам присваивается значение 0. 

2. Рассчитать величины d и S по формулам 6.7 и 6.8: 

d=Е ut-Е lt; (6.7) 

S = S Ut + Х It. (6.8) 
Величина d послужит для проверки гипотезы о существовании 

тенденции среднего уровня, величина S - тенденции дисперсии. 
3. Рассчитать величины td и ts по формулам 6.9 и 6.10: 

td = d ; (6.9) 

1 См.: Салин В.Н., ЧуриловаЭ.Ю. Курс теории статистики... С. 345. 
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ts = , (6.10) 

где p - математическое ожидание величины S; 
Q1 - средняя квадратическая (стандартная) ошибка S; 
Q2 - средняя квадратическая (стандартная) ошибка d. 
Величины ц, G1 и Ст2 табулированы и берутся из соответствую-

щих справочников. 
4. По таблице t-распределения Стьюдента необходимо найти 

критическое значение tKPum, соответствующее уровню значимости а 
(мы будем использовать а = 0,05) и числу степеней свободы v = n - 1 
(n - количество уровней ряда). 

5. Сравнить расчётные значения td и tsc tKpum. 
Если | td | > t^m, то тенденция среднего уровня существует с ве-

роятностью 0,95. 
Если | ts | > t^m, то тенденция дисперсии существует с вероят-

ностью 0,95. 
Таким образом, благодаря критерию Фостера-Стюарта, можно 

определить, существует ли тренд динамического ряда. Если тренд 
не существует, на этой стадии рекомендуется прекратить анализ 
данного ряда, так как спрогнозировать его поведение не представ-
ляется возможным. Если же тренд присутствует, можно перейти к 
выявлению основной тенденции развития динамического ряда. 

Существуют три метода выявления основной тенденции раз-
вития динамического ряда: 

• методукрупненияинтервалов; 
• метод скользящей (подвижной) средней; 
• аналитическое сглаживание (выравнивание) динамических 

рядов1. 
Методы укрупнения интервалов и скользящей средней при не-

большом количестве уровней ряда (менее 10) и больших проме-
жутках времени (год и более) являются неэффективными, поэтому 
предлагается использовать третий метод. 

Аналитическое сглаживание (выравнивание) динамических 
рядов - это нахождение определённой модели (уравнения тренда), 
которая математически описывает тенденцию развития явления 

1 См.: Салин В.Н., Чурилова Э.Ю. Курс теории статистики... С. 349. 
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во времени1. Такую модель можно использовать для прогнозиро-
вания будущих значений ряда. Общий алгоритм метода можно 
описать так: 

1. На основе визуальной оценки графиков динамических рядов, 
построенных на этапе 3, выбирается математическая функция, ко-
торую предполагается применить в качестве модели тренда. Чаще 
всего используются следующие функции: 

• линейная; 
• парабола второго порядка; 
• показательная; 
• гиперболическая. 
Также для выравнивания может использоваться ряд Фурье, но 

в нашем случае он не будет актуален, так как при малом количест-
ве точек не представляется возможным аналитически оценить пе-
риодичность колебаний значений показателя. 

Теоретически возможно использовать любую произвольную 
функцию в качестве модели тренда, однако здесь мы сталкиваемся 
со сложностью подбора нужной функции на основе лишь визуаль-
ной оценки графика динамического ряда. К подобным решениям 
можно прибегать только в случае, когда вышеперечисленные 
функции не дали удовлетворительных результатов. 

2. Производится подбор коэффициентов для выбранной функ-
ции путём построения регрессионных моделей (методом наимень-
ших квадратов). 

Для линейной функции используется уравнение вида 6.11: 

yt = ao + a
xt, ( 6 . 1 1 ) 

где t - условный показатель времени. 
Этот показатель присваивают каждому значению уровня ряда, 

причём подбирают так, чтобы ^t = 0 (например, уровням ряда для 
годов 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 присваивают показатели -2, -1, 
0, 1, 2; или для годов 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 присваива-
ют показатели -5, -3, -1, 1, 3, 5). 

Для нахождения коэффициентов необходимо решить систему 
6.12: 

1 См.: Салин В.Н., ЧуриловаЭ.Ю. Курс теории статистики. С. 351. 
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(6.12) 
nao=Z у, 

л X 1 2 t y . 
Для параболы второго порядка используется уравнение вида 

6.13: 

yt = ao + a1t + a2t . (6.13) 

Система уравнений для нахождения коэффициентов (при 
1 1 = 0): 

nan + a- t2 = Е У , 
*o 1 " 2 , 

a 1 X 1 2 = S y t , (6.14) 

ao Z t 2 + a2 Z 1 4
 = X y t 2. 

Для показательной функции используется уравнение вида 
6.15: 

yt = ao • a1 (6.15) 

Система уравнений для нахождения коэффициентов (при 
S t = 0): 

Z lg y = n • lg ao, 
£ ( t • lg y) = lg a1 X t2. 

(6.16) 

Для гиперболы используется уравнение вида 6.17: 
- a1 
УС = ao + (6.17) 

где t - условный показатель времени, обозначение которого произ-
водится на основе простой нумерации периодов: 1, 2, 3 и т. д., начи-
ная с первого уровня ряда. 

Системауравнений для нахождения коэффициентов: 

ar 

nao+a1 z 1 У , 

Z 1 - a1 Z - 1 = Z y. 

(6.18) 
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3. Производится проверка выбранной модели на адекватность 
описания тенденции развития ряда. Для этого либо строят макси-
мальное число моделей и выбирают из них ту, у которой будет 
наименьшая величина остаточной дисперсии, либо используют 
критерий Дарбина-Уотсона для оценки автокорреляции среди 
остаточных величин. Если автокорреляции нет, или она незначи-
тельна, модель адекватно отражает тенденцию ряда. 

В первую очередь стоит использовать второй способ ввиду его 
меньшей трудоёмкости. Расчётная величина критерия определяет-
ся по формуле 6.19: 

n 

Z ( s t + 1 - s t ) 2 

d = ^ - n , (6.19) 

Z ^2 
t=1 

где Et - отклонения фактического уровня ряда от его выравненного 
значения (s t - y t ) . 

Величина d изменяется от 0 до 4. При d = 2 автокорреляция в 
остаточных величинах отсутствует, и, следовательно, модель пол-
ностью адекватна. Отклонения d от значения 2 говорят о степени 
отклонения модели от полностью адекватной. Чтобы выяснить, 
находится ли такое отклонение в рамках применимости модели, 
используют таблицу критических значений критерия Дарбина-
Уотсона. С помощью этой таблицы получают нижнюю и верхнюю 
границы значимости di и d2. 

Если расчётное значение d находится в интервале от 0 до 2, то: 
• при d > d2 автокорреляция отсутствует; 
• при d < di имеется положительная автокорреляция; 
• при di< d< d2 данный критерий не даёт результатов. 
Если расчётное значение d находится в интервале от 2 до 4, то: 
• при 4 - d > d2 автокорреляция отсутствует; 
• при 4 - d < di имеется положительная автокорреляция; 
• при di< 4 - d < d2 данный критерий не даёт результатов. 
Если автокорреляция отсутствует, модель можно считать адек-

ватной и использовать её в исследованиях и прогнозировании. 
Если имеется автокорреляция, модель нельзя считать адекват-

ной, и необходимо построить альтернативную. 
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Если данный критерий не дал результатов, можно обратиться к 
выбору модели с наименьшей величиной остаточной дисперсии. 

После получения адекватной модели тренда можно прогнози-
ровать значения уровней ряда для моментов времени путём под-
становки нужного значения времени в полученную функцию. 

Этап 5. Формулировка выводов по результатам исследо-
вания 

В данном случае по результатам проведенного исследования 
предполагается сделать выводы о сложившемся в пилотных регио-
нах инвестиционном климате, осуществить прогноз инвестицион-
ной привлекательности, а также сформулировать рекомендации по 
управлению инвестиционной привлекательностью региона. 

В монографии представлены результаты оценки, которая про-
водилась в 2011 и в 2013 годах. Оценка инвестиционного климата 
региона с использованием предложенной методики будет прове-
дена на примере трёх субъектов Российской Федерации: Нижего-
родской области, Смоленской области и Республики Бурятия. Вы-
бор объектов исследования обусловлен тем, что данные регионы в 
2010 году по рейтингу инвестиционного климата «Эксперт РА» 
(Приложение 2) попали в одну категорию - 2В «Средний потенци-
ал - умеренный риск». 

По рассматриваемой рейтинговой шкале инвестиционной при-
влекательности нельзя сделать вывод о реальной дистанции меж-
ду этими регионами. Применение авторской методики позволит 
сделать подобные выводы, поскольку результаты оценки по этой 
методике являются более наглядными, а сам процесс оценки - бо-
лее прозрачным. 
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Г л а в а 7 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ПИЛОТНЫХ 
РЕГИОНОВ: НАЖЕГОРОДСКОЙ ОБЛАСТИ, 

СМОЛЕНСКОЙ ОБЛАСТИ, 
РЕСПУБЛИКИ БУРЯТИЯ 

Проведём оценку инвестиционного климата трёх субъектов 
Российской Федерации с использованием предложенной методики. 
Для этого сначала дадим общую характеристику этим пилотным 
регионам. 

НИЖЕГОРОДСКАЯ ОБЛАСТЬ 
Дата образования Нижегородской области - 14 января 1929 г. 

Центр - Нижний Новгород (1274,7 тыс. жителей на 1 января 2008 г.), 
основан в 1221 году. Расстояние от Москвыдо Нижнего Новгоро-
да - 439 км. Регион входит в Приволжский федеральный округ. 

Географическое положение. Нижегородская область распо-
ложена в среднем течении реки Волги. Граничит: на юге -
с Республикой Мордовия, на юго-западе - с Рязанской областью, на 
западе - с Владимирской и Ивановской областями, на северо-западе 
и севере - с Костромской областью, на севере и северо-востоке - с 
Кировской областью, на востоке - с Республикой Марий Эл, с Чу-
вашской Республикой (рис. 7.1). 

Природные условия. Волга делит Нижегородскую область на 
возвышенное правобережье (высота до 247 м) и низменное Завол-
жье. Главные реки: Волга (с притоком Окой), Ветлуга, Сура. Климат 
умеренно континентальный; средняя температура января -12°С, 
средняя температура июля +19°С; количество осадков - около 
500 мм в год. 

На территории Нижегородской области распространены глав-
ным образом дерново-подзолистые и подзолистые почвы. Расти-
тельность: в Заволжье - хвойные (ель, сосна) и смешанные леса, на 
правобережье - дубравы и луговые степи. 
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Население. Население 
области (по итогам Всерос-
сийской переписи населения 
2o1o года) составляет 331o,6 
тыс. человек, в том числе: 
городское - 2611,5 и сель-
ское - 699,1 тыс. человек. 
Национальная структура на-
селения: русские - 9 3,9%, 
татары - 1,3%%, мордва -
o,6%, украинцы - o,5%, дру-
гие национальности - 3,7%. 

Муниципальное устрой-
ство и крупнейшие города. 
В области насчитывается 662 
муниципальных образования, 
в том числе муниципаль-ных 
районов - 48, городских 
округов - 4, городских посе-
лений - 79, сельских поселе-
ний - 531. Наиболее крупные города: Нижний Новгород, Дзер-
жинск, Арзамас, Саров, Бор, Кстово, Павлово, Выкса. 

Основные отрасли промышленности: машиностроение, хи-
мическая, черная металлургия, лесная, целлюлозно-бумажная, лег-
кая, пищевая. На территории области находится Горьковская ГЭС. 

Сельское хозяйство. Сельскохозяйственные угодья в хозяйст-
вах всех категорий, по данным Всероссийской сельскохозяйствен-
ной переписи на 1 июля 2oo6 г., составили 2618 тыс. га, или 34% 
всех земель области, пашня - 1583 тыс. га, или 21%. В области вы-
ращивают зерновые культуры, лен-долгунец, картофель, овощи. 
Развиты мясомолочное животноводство, птицеводство. 

Доля региона в производстве отдельных видов продукции 
в Российской Федерации. На долю области приходится 64,o% об-
щероссийского производства автобусов, 55,2% - грузовых автомо-
билей, 54,3% - листов из термопластов, 34,7% - машин для город-
ского коммунального хозяйства, 2o,7% - стальных труб, 14,9% -
полимерных пленок, 11,6% - пищевых концентратов, 7,3% - пер-
вичной переработки нефти, 3,o% - легковых автомобилей. 
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Рисунок 7.1 - Географическое положение 
Нижегородской области 

Источник: Россия регионов: в каком социальном 
пространстве мы живем? / Независимый институт 
социальной политики; рук. проекта Н.В. Зубаревич. 
М.: Поматур, 2005. 
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Инвестиционная привлекательность (по методике экономи-
ческого еженедельника «Эксперт»). Инвестиционный рейтинг ре-
гиона - 2В (Приложение 2), что означает средний потенциал -
умеренный риск. Среди регионов России по инвестиционному 
риску область занимает 9-е место, по инвестиционному потен-
циалу - 9-е место. Наименьший инвестиционный риск - финансо-
вый, наибольший - криминальный. Наибольший потенциал - ин-
новационный1. 

Достопримечательности. На территории Нижегородской об-
ласти находятся уникальные природные объекты: Керженский за-
поведник, заказник «Ичалковский», памятники природы Вадское 
озеро и озеро Светлояр. Интерес представляют также Нижегород-
ский кремль, Желтоводский Макариев монастырь, Дивеевский мо-
настырь, город Арзамас и Болдино - родовое имение Пушкина. 

Т а б л и ц а 7.1 
SWOT-анализ Нижегородской области 

Внутренние факторы Внешние факторы 

СИЛЫ: 
• Значительная по объему и отно-

сительно диверсифицированная эко-
номика (+5) 

• Относительно высокая освоен-
ность и урбанизированное^ террито-
рии области (+4) 

• Высокий уровень качества тру-
довых ресурсов (+4) 

ВОЗМОЖНОСТИ: 
• Чрезвычайно выгодное, «узло-

вое» географическое положение (+5) 
• Наличие плодородных почв (+2) 

СЛАБОСТИ: 
• Сильная депопуляция и старение 

населения (-4) 
• Сильные внутрирегиональные дис-

пропорции социально-экономического 
развития (-3) 

• Наличие городов с плохой эколо-
гической ситуацией (-2) 

УГРОЗЫ: 
• Из запасов минерального сырья 

область располагает лишь запасами 
строительных материалов и каменной 
соли (-2) 

• Достаточно плодородные почвы 
находятся лишь в правобережной час-
ти области (-1) 

+4 («Сила») +4 («Возможности») 

1 По материалам рейтингового агентства «Эксперт РА» и данным Всероссий-
ской переписи населения 2010 года. 
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СМОЛЕНСКАЯ ОБЛАСТЬ 
Дата образования области - 27 сентября 1937 г. Центр - г. Смо-

ленск, основан в 862 году. Расстояние от Москвы до Смоленска -
419 км. Область входит в Центральный федеральный округ Россий-
ской Федерации. 

Географическое положение. Смоленская область расположе-
на на западе европейской части России. Граничит на юго-западе, 
западе и северо-западе с Беларусью, на севере - с Псковской и Твер-
ской областями, на северо-востоке - с Московской областью, на 
востоке - с Калужской областью, на юго-востоке - с Брянской обла-
стью (рис. 7.2]. 

Природные условия. 
Смоленская область распо-
ложена в центральной части 
Восточно-Европейской рав-
нины, в пределах которой 
выделяются Смоленская и 
Вяземская возвышенности 
(высота до 319 м). Главная 
река - Днепр. Климат уме-
ренно континентальный; 
средняя температура января 
-9°С, средняя температура 
июля +17 °С; количество осад-
ков - около 600 мм в год. На 
территории Смоленской об-
ласти распространены дер-
ново-подзолистые, подзоли-
стые и дерновые почвы. Рас-
тительность - хвойные и 
широколиственные леса. 

Население. Население области (по итогам Всероссийской пе-
реписи населения 2010 года) составляет 985,5 тыс. человек, в том 
числе: городское - 716,3 тыс. человек, сельское - 269,2 тыс. человек. 
Национальная структура населения на 2010 год выглядит следую-
щим образом: русские - 94,7%, украинцы - 1,3%, белорусы - 1,3%, 
другие национальности - 2,7%. 

Рисунок 7.2 - Географическое положение 
Смоленской области 

Источник: Россия регионов: в каком социальном 
пространстве мы живем? / Независимый институт 
социальной политики; рук. проекта Н.В. Зубаревич. 
М.: Поматур, 2005. 
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