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Статья посвящена оценке факторов, влияющих 
на привлечение иностранных инвестиций в регионы. 
В ходе исследования авторами выявлены факторы 
региональной политики, влияющие на приток инвес-
тиций в предприятия. Рассмотрены такие региональ-
ные факторы, как уровень экономического развития 
и оценка инвестиционного климата, отраслевое раз-
витие, географический фактор, уровень инженерной 
инфраструктуры (инженерно-техническое обеспече-
ние капитальных строений, транспортная и социаль-
ная инфраструктуры), институциональная среда и 
социально-политическая стабильность, трудовые 
ресурсы. Были рассчитаны финансово-экономические 
характеристики предприятия (коэффициенты лик-

видности, платежеспособности, оборачиваемости, 
рентабельность и балансовые данные).

Методология исследования — линейная регрес-
сия и построение бинарного дерева классификаций. 
В качестве эмпирической базы исследования была 
использована отчетность российских компаний 
за 2012 г., опубликованная на официальном сайте 
компании Bureau Van Dijk, в том числе информация 
о балансовых показателях, прибыли и убытках пред-
приятий, структуре капитала, количестве занятых 
сотрудников и региональной принадлежности.

В результате исследования было выявлено, 
что наиболее значимыми факторами оказались ха-
рактеристики предприятия (EBIT, себестоимость 
реализованной продукции и размер долгосрочных обя-
зательств). Был сделан вывод о том, что инвестор 
в первую очередь изучает финансовое состояние 
предприятия, а затем обращает свое внимание 
на региональные составляющие. Что касается 
региональных факторов, то наиболее значимыми 
оказались отраслевая направленность, географи-
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ческие факторы, качество рабочей силы, положение 
в рейтинге инвестиционной привлекательности 
субъектов Российской Федерации. Благоприятная 
институциональная среда и социально-политическая 
стабильность (включая оценку коррупции и рейтинга 
губернаторов) оказались незначимыми.

Ключевые слова: инвестиции в регионах, 
прямые иностранные инвестиции, региональная 
политика привлечения, экономико-математическое 
моделирование, многофакторная линейная регрес-
сия, эмпирический анализ

Устойчивый темп роста экономики страны за-
висит от экономического развития входящих в нее 
территорий, поэтому развитие экономики в целом 
невозможно без экономического роста в каждом 
из регионов. В современных условиях экономи-
ческая деятельность региона во многом основана 
на привлечении средств для своего развития. Теме 
привлечения инвестиций в регионы уделяется 
большое внимание на федеральном и региональном 
уровнях власти, потому что наблюдается высокая 
дифференциация инвестиционных условий в ре-
гионах, т.е. значительное расслоение по уровню 
инвестиционной привлекательности [1].

На конференции ООН по торговле и развитию 
было отмечено: за 2013 г. в Российскую Федерацию 
поступили прямые иностранные инвестиции (ПИИ) 
на рекордную сумму в 94 млрд долл. Это на 83% 
выше аналогичного показателя за 2012 г. Таким 
образом, Россия впервые заняла третью строчку 
рейтинга стран по объему привлеченных ПИИ, 
уступив США и КНР�.

Показатель привлечения прямых иностранных 
инвестиций отражает неоднородность их распреде-
ления по регионам России. Москва, Санкт-Петер-
бург, Подмосковье и регионы, в которых располо-
жены нефтегазовые месторождения (Сахалинская 
область, Ямало-Ненецкий и Ненецкий автономные 
округа), по-прежнему остаются ключевыми цент-
рами притяжения прямых иностранных инвести-
ций. Наряду с ними значительные объемы ПИИ 
привлекли также Приморский край и некоторые 
регионы европейской части России. Всего на долю 
десяти регионов, наиболее активно привлекающих 
иностранных инвесторов, приходится около 74% 
от общего притока ПИИ в 2013 г. Общероссийский 

� Global Investment Trends Monitor №15, 28 January 2014.http://
unctad.org/en/PublicationsLibrary/webdiaeia2014d1_en.pdf.

объем поступления ПИИ в 2013 г. существенно 
вырос, ситуация на уровне отдельных регионов 
остается неоднозначной. По итогам 2013 г. рост 
ПИИ был зафиксирован в 37 регионах, снижение 
ПИИ — в 38 регионах. Еще 8 субъектов РФ повто-
рили в 2013 г. результат 2012 г. — нулевой приток 
прямых иностранных инвестиций�.

Иностранные инвесторы ориентируются пре-
жде всего не на краткосрочные социально-полити-
ческие и макроэкономические явления и события, 
а на ключевые характеристики национальных 
экономик, формирующие в совокупности внутрен-
ний инвестиционный климат страны [6]. В России 
эти характеристики варьируются внутри страны, 
поэтому исследовать инвестиционный климат не-
обходимо именно на региональном уровне. Основ-
ной целью исследования является оценка эффекта 
факторов, влияющих на привлечение инвестиций в 
регионы. Вопросами прямых иностранных инвес-
тиций занимались отечественные авторы О.С. Го-
лещихин, Ю. Леонова, Н. Зубаревич и западные 
авторы L. Alfaro, M. Blomstrom, A. Bruce [2, 3, 4, 
5, 9, 10, 11]. В своих работах ученые определяли 
положительные или отрицательные эффекты вли-
яния ПИИ, а также описывали различные способы 
их привлечения. В отличие от них в настоящем ис-
следовании будут выявлены факторы региональной 
политики, влияющие на приток инвестиций не в 
регион, а в предприятие.

Сформулируем гипотезы, которые предстоит 
доказать с помощью регрессионных уравнений.

Гипотеза 1. Одним из самых главных факторов 
привлечения иностранных инвестиций в России 
является уровень экономического развития региона. 
По мнению авторов, чем выше уровень экономи-
ческого развития, тем более привлекательными 
для инвестора являются регион и его предприятия. 
Для определения экономического состояния субъ-
екта необходимо проанализировать показатели его 
деятельности. Иностранные инвесторы, желающие 
продавать, а также производить на целевом рынке, 
заинтересованы в первую очередь в экономическом 
потенциале данного региона. M. Fetscherin [14] в 
своей работе на примере Китая доказывает, что 
этот потенциал как нельзя лучше отражает уровень 
валового регионального продукта (ВРП) данного 

� Россия в цифрах — 2014. URL: http://www.gks.ru/bgd/regl/
b14_11/Main.htm.
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региона. Немецкий исследователь C. Lessmann� 
подтверждает данный вывод, установив, что чем 
выше уровень ВРП, тем больше потенциал внут-
реннего спроса, а значит, привлекательнее регион 
для потенциальных инвесторов. Однако не везде 
уровень экономического развития характеризуется 
ВРП. В своей статье о привлечении ПИИ М. Olsson 
высказывает мнение о том, что важнейшим показа-
телем развития региона является доля прибыльных 
предприятий от общего числа действующих орга-
низаций в регионе [18].

Так как Россия включает в себя 83 региона с 
абсолютно разными показателями одних и тех же 
экономических категорий, составляются различные 
рейтинги, отражающие положение субъектов РФ, 
которое также принимается во внимание инос-
транными инвесторами. Интерес представляет 
социально-экономический рейтинг регионов, со-
зданный специалистами «РИА-рейтинг» на основе 
агрегирования ряда характеристик экономической 
и социальной сфер�. Данный рейтинг построен на 
основе официальной статистики и не содержит эк-
спертной оценки, что повышает его объективность. 
В пятерке лидеров рейтинга — Москва и Санкт-
Петербург, Ханты-Мансийский автономный округ, 
Тюменская и Московская области.

Гипотеза 2. Наибольший объем ПИИ приходит-
ся на регионы с благоприятным инвестиционным 
климатом. Инвестиционный климат в роли одного 
из факторов влияния на приток ПИИ упоминается 
во многих научных трудах как отечественных, так 
и зарубежных ученых. Несмотря на это, подроб-
нейшим образом этот показатель был рассмотрен 
лишь экономистами N. Doytch и M. Eren в статье 
«Институциональные факторы отраслевых ПИИ в 
Восточной Европе и Центральной Азии: роль ин-
вестиционного климата и демократии» [13]. В этой 
статье говорится о грамотной политике формиро-
вании инвестиционного климата, что невозможно 
при слабом госаппарате, а также о положительном 
эффекте благоприятного климата.

Агентством «РИА-рейтинг» был создан рейтинг 
инвестиционной привлекательности регионов РФ. 
В соответствии с этим рейтингом все субъекты раз-

� Lessmann, Christian, Foreign Direct Investment and Regional 
Inequality: A Panel Data Analysis (December 28, 2012). CESifo 
Working Paper Series No. 4037 http://ssrn.com/abstract=2195504

� РИА-рейтинг. Рейтинг социально-экономического по-
ложения регионов 2013. http://riarating.ru/regions_study/ 
20130610/610567066.html.

делены на три уровня привлекательности (высокий, 
средний и умеренный), каждый из которых поделен 
еще на три уровня. Таким образом, получилось 9 
групп. В первой, сильнейшей группе, оказались 
Москва и Сахалинская область. Самую низкую 
привлекательность по итогам рейтинга показали 
Карачаево-Черкесская Республика, республики 
Тыва и Калмыкия. Факторы «Объем иностранных 
инвестиций, поступивших в регион» и «Инвести-
ции в основной капитал организаций с участием 
иностранного капитала» исследовались в работе 
L. Kornecki [15].

Гипотеза 3. Наиболее привлекательными для 
иностранных инвесторов являются регионы, в 
которых преобладает добывающая отрасль или 
обрабатывающая промышленность. О влиянии 
отраслевой направленности говорят в любой 
стране и практически в каждой статье, так или 
иначе связанной с политикой привлечения ПИИ. 
Например, ученые R. Singh, H. Chaturvedi, F. Kasidi 
[20] рассматривают данный показатель наряду с 
не менее важными социально-экономическими и 
трудовыми группами факторов, предполагая их 
значимость только в комплексном взаимодействии 
и не выделяя группу с наибольшим влиянием. 
Вместе с тем исследователи K. Liu и Z. Wang [22] 
утверждают, что объем притока ПИИ напрямую 
зависит исключительно от отраслевой специали-
зации и остальные факторы могут лишь косвенно 
повлиять на решение зарубежного инвестора об 
инвестировании в регион. В России в 2012 г. на-
иболее привлекательными видами деятельности 
для иностранных инвесторов являлись:

— обрабатывающее производство (25,5% от 
суммарного объема ПИИ в Российскую Федерацию 
в 2012 г.);

— добыча полезных ископаемых (25,1%);
— операции с недвижимым имуществом и 

аренда (17,6%);
— оптовая и розничная торговля (9,9%);
— строительство (8,8%)�.
Гипотеза 4. Крупнейшими инвестиционными 

партнерами регионов являются страны, находя-
щиеся в непосредственной близости от админис-
тративного центра регионов. Описание влияния 
географической направленности ПИИ не настолько 
распространено в литературе, как многие описания 

� Россия в цифрах — 2014. URL: http://www.gks.ru/bgd/regl/
b14_11/Main.htm.
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приведенных показателей. Лишь несколько ученых 
рассмотрели взаимосвязь между объемом ПИИ, 
поступающих в регион, и расстоянием между учас-
тниками инвестиционного процесса. В ходе иссле-
дования выяснилось, что в Канаде этот показатель 
имеет значение, и многие инвесторы вкладываются 
в достаточно близко расположенные предприятия. 
Применительно к Российской Федерации можно 
ожидать аналогичного результата, так как регионы 
имеют ограниченное число государств-инвесторов, 
с которыми закреплено партнерство. В большинстве 
субъектов это не больше 4–5 постоянных стран-ин-
весторов. Стоит также отметить, что в Забайкаль-
ский край, Амурскую и Томскую области, а также 
Алтайский край поступают регулярные инвестиции 
из Китая. Финляндия же активно выступает в роли 
инвестора для Санкт-Петербурга, Ленинградской и 
Новгородской областей и Республики Карелия.

Гипотеза 5. Высокий уровень инженерной 
региональной инфраструктуры положительно ска-
зывается на притоке ПИИ. Аналогичная гипотеза о 
влиянии региональной инфраструктуры была выве-
дена и доказана на примере экономики стран Цен-
тральной и Восточной Европы в статье O. Popovici 
[19]. Подтверждением влияния инфраструктуры 
были четыре показателя (в том числе плотность 
железнодорожных путей), демонстрирующие на-
ибольшее воздействие, и миграционный прирост, 
связь которого с притоком ПИИ оказалась ниже 
среднего. Развитие транспортной инфраструктуры 
(плотность автодорог и железнодорожных путей, 
наличие аэропортов и транспортных узлов) облегча-
ет процесс доставки необходимых ресурсов, а также 
способствует более быстрому и эффективному 
распределению произведенной продукции между 
потребителями, поэтому значимость данного фак-
тора не вызывает сомнений. Однако Z. Wang на при-
мере Китая [22] опровергает тесную взаимосвязь 
между плотностью железных дорог и вложениями 
иностранных инвесторов, предпочитая показатель 
объема потребленной электроэнергии. Аналогич-
ная идея отражена в статье A. Chaturvedi [12] об 
электроэнергетике развитых стран и ее влиянии на 
различные экономические показатели, в том числе 
и объем ПИИ.

Гипотеза 6. Благоприятная институциональная 
среда и социально-политическая стабильность не-
обходимы для привлечения зарубежных инвесторов. 
По мнению китайских авторов (X. Chen, D. Hua  
[8, 17]), привлечение ПИИ — это искусство реги-

ональных властей вести эффективное инвестици-
онное продвижение вверенных им субъектов. По-
добное утверждение звучит в статье Председателя 
Правительства России Д. Медведева «Время про-
стых решений прошло»: «Главный фактор развития 
регионов — способность региональных руководи-
телей и местных элит продвигать свои территории». 
После подобного заявления рейтинговые агентства 
России стали составлять различные рейтинги стран. 
В данном исследовании использован Кремлевс-
кий рейтинг губернаторов. Он является попыткой 
оценить качество работы губернаторского корпуса 
перед своим главным избирателем — Кремлем. 
Расчет рейтинга произведен по простой оценочной 
схеме. Для каждого пункта в рейтинге рассчитано 
среднее арифметическое, взвешенное по основным 
параметрам, которые включают в себя набор факто-
ров, характеризующих отношение к региональным 
властям, в том числе:

— количественный и качественный анализ 
публикаций в СМИ;

— рейтинг узнаваемости губернатора;
— рейтинг партии, от которой выдвинут гу-

бернатор;
— оценка уровня доверия к губернатору;
— оценка уровня доверия к Правительству РФ 

и Президенту РФ.
В группу самых эффективных вошли 23 гу-

бернатора — это те, кто набрал свыше 75 баллов. 
Возглавляет список глава Ямало-Ненецкого авто-
номного округа Дмитрий Кобылкин (95 баллов). За 
ним идет руководитель Калужской области Анато-
лий Артамонов (93 балла).

Отрицательное влияние коррупции и высо-
кого уровня преступности обосновано в научном 
труде M. Springis [21]. Показатели коррупции для 
проверки этого влияния также были взяты из рей-
тинга коррупции в государственных закупках по 
регионам РФ.

Гипотеза 7. Трудовые ресурсы региона играют 
немаловажную роль в принятии решения иностран-
ным инвестором о вложении средств. Количество 
специалистов с высшим профессиональным обра-
зованием является еще одним фактором, влияющим 
на решение инвесторов. Ведь чем выше уровень 
образованности региона, тем больше количество 
высококвалифицированных работников. Этот фак-
тор, безусловно, привлекает инвесторов.

Гипотеза 8. На объем ПИИ наряду с региональ-
ными факторами влияют финансово-экономические 


