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Аннотация

В статье рассмотрен процесс формирования 
модели прогнозирования инвестиций на основе 
уровня инвестиционного потенциала и инве-
стиционного риска. Значения инвестиционного 
потенциала и риска формируются на основании 
частных критериев с учетом их значимости. Зна-
чимость критериев определяется с помощью 
оценки  корреляции данных факторов с величи-
ной иностранных инвестиций.

Полученные результаты могут быть учтены при 
разработке мер, направленных на привлечение 
иностранных инвестиций на уровне регионов.

Формирование 
статистической модели оценки 
привлечения иностранных инвестиций 
на территорию субъектов РФ

В масштабах Российской Федера-
ции регионы конкурируют между 

собой за привлечение инвестиций, по-
скольку эффективно используемые до-
полнительные вложения способствуют 
активизации экономического развития 
и улучшению качества жизни в регионе. 
Величина привлеченных инвестиций во 
многом определяется инвестиционной 
привлекательностью региона, исклю-
чение составляют государственные ин-
вестиции, которые направлены также 
на поддержку депрессивных регионов 
и территорий, испытывающих опреде-
ленные экономические трудности. Под 
инвестиционной привлекательностью 
мы будем понимать «возможность на-
дежного и своевременного достижения 
целей инвестора на базе экономиче-
ских результатов деятельности объекта 
инвестирования» [2]. Инвестиционная 
привлекательность определяется кон-
курентными преимуществами региона 
[9]. В свою очередь, укрупненно мож-
но выделить две группы преимуществ, 
формирующих конкурентоспособность 
региона: а) преимущества, обуслов-
ленные текущим развитием региона 
(эффективность функционирования 
общественно-политической и государ-
ственно-правовой системы, уровень 
развития науки, состояние социальной 
сферы и т.д.); б) так называемые «финан-
совые гены» – природные факторы, фак-
торы, унаследованные от предыдущих 
поколений (так, народнохозяйственный 
комплекс РФ был сформирован еще при 
СССР) и т.д [8]. 

Цель распределения государствен-
ных инвестиций заключается в дости-
жении определенного баланса, в вы-
равнивании уровня развития регионов 
и обеспечении повышения качества 
жизни всего населения страны в целом. 
Государственные инвестиции направле-
ны на достижение не столько экономи-
ческого, сколько социального эффекта, 
при этом в большинстве случаев дать 
точную  количественную оценку такого 
эффекта не представляется возможным. 
В отличие от государственных органов, 

иностранные инвесторы ставят при-
оритетной задачу максимизации эко-
номического эффекта, что не исключает 
возможности параллельно с этим дости-
гать желаемого (с позиции региона) со-
циального эффекта. В связи со значимой 
ролью иностранных инвестиций в про-
цессе развития территорий актуальны-
ми являются следующие задачи:

l выделить факторы, оказывающие 
влияние на величину иностранных ин-
вестиций в ходе реализации  региональ-
ного инвестиционного процесса;

l на основе данных факторов сфор-
мировать регрессионную модель, по-
зволяющую надежно оценить величину 
инвестиций, привлекаемых на террито-
рию субъектов РФ, на основе имеющей-
ся статистической информации.

В нашем исследовании мы будем ис-
ходить из того, что величина привлека-
емых в регион инвестиций зависит от 
инвестиционной привлекательности 
данного региона. Для формирования 
статистической модели необходимо при-
вести данную характеристику к форма-
лизованному виду, с этой целью выделим 
возможные факторы, влияющие на инве-
стиционную привлекательность.

В настоящее время существует боль-
шое количество как отечественных, так 
и зарубежных методик, позволяющих 
оценить инвестиционную привлекатель-
ность региона. Каждая компания и рей-
тинговое агентство обладает своей уни-
кальной методикой, которая позволяет 
сформировать рейтинг инвестиционной 
привлекательности регионов и сделать 
прогноз относительно предпочтений 
инвесторов. Такие аналитические иссле-
дования  создают информационную базу, 
на которой основывается выработка 
предложений для региональных властей 
по улучшению своих позиций в рейтин-
ге [4]. Отметим, что развитие методиче-
ского аппарата сравнительной оценки 
инвестиционного климата движется по 
пути разнообразия как оцениваемых 
экспертами параметров, так и незави-
симых статистических показателей. Уни-
фицированной методики формирования 
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Summary

The article describes the process of forming the 
model to forecast investment based on the invest-
ment potential and the investment risk. The value 
of investment potential and investment risk are 
formed on the basis of individual criteria according 
to their importance. The weight of criteria is deter-
mined by evaluating the correlation of these factors 
with the value of foreign investments.

The results can be taken into account in the 
development of measures to attract foreign invest-
ment at regional level.

Formation 
of the Statistical Model 
to Assess Foreign Investment Attractiveness 
of the RF Subjects

рейтинга не может существовать хотя 
бы потому, что подходы экспертов в от-
ношении формирования некоторых ха-
рактеристик инвестиционного климата 
различаются. Основным отличием совре-
менных методик является определенный 
набор критериев оценки, а также компе-
тентность аналитиков [11].

Сложность применения подобных 
методик заключается в том, что экс-
перты должны обладать информацией 
о каждом из субъектов РФ. В действи-
тельности же аналитики (в особенности 
иностранные) чаще всего не имеют до-
статочно полного представления о ре-
альной ситуации в отдельных регионах 
и судят по стране в целом без учета этих 
особенностей [10].

Среди наиболее известных можно 
назвать рейтинговые методики Standard 
& Poor’s (кредитный рейтинг регионов 
РФ), World Bank (рейтинг конкуренто-
способности российских регионов), 
Министерства регионального развития 
РФ (методика оценки эффективности 
исполнительной власти), методику рей-
тингового агентства «Эксперт-РА».  

В основу методики определения 
рейтинга инвестиционной привлека-
тельности регионов, разработанной 
агентством «Эксперт-РА», положено ут-
верждение, что при выборе региона ин-
вестор руководствуется двумя характе-
ристиками: уровнем инвестиционного 
потенциала региона и уровнем инвести-
ционного риска. 

Под инвестиционным потенциалом 
будем понимать характеристику, учи-
тывающую насыщенность территории 
региона факторами производства, по-
требительский спрос населения и ряд 
других параметров, которые способны 
влиять на потенциальные объемы ин-
вестирования в регион. Инвестицион-
ный потенциал региона определяется 
на основании 9 частных потенциалов: 
природно-ресурсного, трудового, про-
изводственного, инновационного, ин-
ституционального, инфраструктурного, 
финансового, потребительского, тури-
стического.

Инвестиционный риск – это харак-
теристика, которая показывает вероят-
ность потери инвестиций и дохода от 
них. В определение величины инвести-
ционного риска включают следующие 
частные риски: экономический, соци-
альный, криминальный, экологический, 
финансовый и управленческий [4].

В свою очередь, частные потенци-
алы и частные риски формируются на 
основе ряда статистических показате-
лей. Отметим, что оценка весов каждой 
составляющей в совокупном потенци-
але определяется с помощью эксперт-
ных методов, что не исключает наличия 
определенного субъективизма  при 
формировании рейтинга.

Для построения статистической 
регрессионной модели используем со-
ставляющие инвестиционной привлека-
тельности – инвестиционный потенциал 
и инвестиционный риск, – выраженные  
через интегральные индексы инвести-
ционного потенциала (ИИП) и инвести-
ционного риска (ИИР) и включающие 
ряд параметров, характеризующих от-
дельные частные потенциалы и риски. 

Алгоритм построения регрессион-
ной модели приведен на рисунке.

На первом этапе были сформули-
рованы возможные факторы, позво-
ляющие дать статистическую оценку 
частных инвестиционных потенциалов 
и рисков (табл. 1, 2). За основу взяты 
факторы, предложенные Г. Марчен-
ко и О. Мачульской и адаптированные 
к современной методике агентства 
«Эксперт-РА» [5]. В качестве статисти-
ческой информации использовались 
данные Федеральной службы государ-
ственной статистики за 2010 г. [6; 7].

На следующем этапе произведен от-
бор факторов на основании оценки тес-
ноты связи между критериальной и объ-
ясняющими переменными с помощью 
коэффициента параметрической корре-
ляции Пирсона. В процессе подготовки 
данных из рассмотрения были исключены 
регионы, характеризующиеся аномаль-
ными значениями по ряду рассматрива-
емых факторов. Выявление аномальных 

JEL classification

R53, R58



УП
РА

ВЛ
ЕН

ЕЦ
 №

 4
/4

4/
 2

0
1

3
50 Государство l Регионы l Жизнеобеспечение

значений проводилось с помощью ви-
зуального анализа диаграмм рассеяния, 
дополнительно была проведена оценка 
статистических характеристик. При усло-
вии нормального распределения данных 
порог можно задать с помощью следу-
ющего условия: . Это значит, 
что любые значения ряда, отличающиеся 
от среднего больше, чем на два средне-
квадратических отклонения, являются 
потенциальными аномалиями.

С целью повышения качества и до-
стоверности модели из наблюдений  
были исключены г. Москва, Московская 
область, г. Санкт-Петербург и Сахалин-

Оценка корреляции  
имеющихся факторов  

с предсказываемой переменной 

Визуальный 
анализ данных 

Исключение 
аномальных 

значений 
Отбор факторов для построения модели 

Формирование интегрального 
индекса инвестиционного 

потенциала (ИИП) 

Формирование интегрального 
индекса инвестиционного риска 

(ИИР) 

Нормализация данных 

Построение модели с применением 
статистического пакета SPSS Statistics 

Спецификация 
модели 

Оценка качества модели 

Сбор данных для построения  
статистической прогнозной модели 

Ресурсный потенциал 

Инновационный потенциал 

Туристический потенциал 

Финансовый потенциал 

Производственный потенциал 

Инфраструктурный потенциал 

Трудовой потенциал 

Потребительский потенциал 

Институциональный потенциал 

Экономический риск 

Криминальный риск 

Социальный риск 

Экологический риск 

Финансовый риск 

Законодательный риск 

ская область. Все указанные регионы 
характеризуются аномальными зна-
чениями, прежде всего по величине 
привлекаемых иностранных инвести-
ций (предсказываемая переменная). 
Кроме того, в соответствии с условием 

, г. Москва характеризуется 
также аномалиями по следующим част-
ным потенциалам: производственный, 
инфраструктурный, инновационный, 
трудовой, институциональный, потре-
бительский, финансовый. Московская 
область имеет аномалии по факторам 
инвестиционного, инновационного, тру-
дового и потребительского потенциала; 

г. Санкт-Петербург – по факторам ин-
фраструктурного и инновационного по-
тенциала; Сахалинская область – по фак-
тору инфраструктурного потенциала.  

Для формирования ИИП и ИИР по 
каждой группе выбирается фактор, ко-
торый  имеет  наибольший коэффици-
ент корреляции с величиной прямых 
иностранных инвестиций, при этом ко-
эффициенты, имеющие значение менее 
0,3, характеризуются слабой связью и не 
включаются в интегральный критерий 
(ИИП или ИИР). 

Отметим, что факторы инфраструк-
турного и туристического потенциала 
не являются в этом случае статистиче-
ски значимыми и исключаются из моде-
ли. Также многие факторы инвестици-
онного риска не имеют статистической 
значимости, а некоторые из них пока-
зывают положительную корреляцию 
(факторы экологического и криминаль-
ного риска), тогда как предполагается, 
что с повышением инвестиционного 
риска снижается инвестиционная при-
влекательность региона, а значит и объ-
ем привлекаемых инвестиций. Можно 
предположить, что некоторые из этих 
факторов являются не причиной, а след-
ствием увеличения объема инвестиций. 
Так, сброс загрязненных сточных вод 
увеличивается при росте объемов про-
мышленного производства, который, в 
свою очередь, может быть связан с ин-
вестиционной активностью.

Показатели, выбранные в результате 
предварительной оценки для форми-
рования ИИП и ИИР, являются разно-
родными величинами. Очевидно, что 
результаты моделирования не должны 
зависеть от единиц измерения этих ве-
личин, для этого необходимо привести 
все величины к одному масштабу. Ис-
пользуем метод минимаксной норма-
лизации так, чтобы значение каждой 
величины, характеризующей отдельный 
частный потенциал для конкретного ре-
гиона, находилось в диапазоне от 0 до 1. 
Воспользуемся формулой (1):

(1)

где V(i) – исходное значение признака; 
V’(i) – нормализованное значение при-
знака.

Следующий этап построения модели 
заключается в непосредственном фор-
мировании индексов инвестиционного 
потенциала и инвестиционного риска. 

Алгоритм построения модели прогнозирования инвестиций
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Статистические показатели

Ресурсный потенциал 
1. Добыча полезных ископаемых.
2. Площадь земельного лесного фонда и земель иных категорий, на кото-

рых расположены леса.
3. Посевные площади всех сельскохозяйственных культур.
4. Мощность электростанций

Инновационный потенциал 
1. Число используемых передовых производственных  технологий.
2. Численность персонала, занятого научными исследованиями и разработками (иссле-

дователи).
3. Число организаций, выполняющих научные разработки.
4. Объем инновационных товаров, работ, услуг.
5. Внутренние текущие затраты на исследования

Производственный потенциал 
1. Валовой региональный продукт.
2. Среднегодовая численность занятых в экономике.
3. Число предприятий и организаций

Трудовой потенциал 
1. Численность  экономически активного населения.
2. Число лиц с высшим и средним профессиональным образованием в численности за-

нятых в народном хозяйстве

Потребительский потенциал 
1. Среднедушевые денежные доходы населения.
2. Вклады физических лиц на рублевых счетах в Сберегательном банке РФ

Институциональный потенциал
1. Число кредитных организаций и филиалов.
2. Число малых предприятий.
3. Число организаций с иностранным капиталом

Инфраструктурный потенциал 
1. Плотность железнодорожных путей общего пользования.
2. Объем услуг связи, оказанных населению, в расчете на одного жителя.
3. Плотность автомобильных дорог общего пользования с твердым 
покрытием

Финансовый потенциал 
1. Поступление налогов, сборов и иных обязательных платежей в бюджетную систему РФ.
2. Сальдированный финансовый результат (прибыль минус убыток) организаций 

Ресурсный потенциал
1. Валовая добавленная стоимость по виду экономической деятельности «Гостиницы  

и рестораны».
2. Количество историко-культурных и природных достопримечательностей в регионе

Статистические показатели

Экономический риск 
1. Удельный вес убыточных организаций.
2. Степень износа основных фондов

Криминальный риск 
1. Число зарегистрированных преступлений на 100 тыс. чел. населения.
2. Число зарегистрированных убийств и покушений на убийства

Социальный риск 
1. Уровень безработицы в текущем году.
2. Численность населения с денежными доходами  ниже величины  про-

житочного минимума.
3. Просроченная задолженность по заработной плате в расчете на одного 

работника.
4. Доля работников, участвовавших в забастовках 

Экологический риск
1. Выбросы в атмосферный воздух загрязняющих веществ, отходящих  от стационарных 

источников.
2. Сброс загрязненных сточных вод в поверхностные водные объекты.
3. Распределение различных типов установок с источниками ионизирующего излучения 

по субъектам РФ

Финансовый риск
1. Дефицит бюджета субъекта Федерации (доходы и расходы).
2. Просроченная кредиторская задолженность в процентах от общей за-

долженности

Управленческий риск
1. Качество управления бюджетом.
2. Степень развитости системы управления.
3. Наличие программно-целевых документов

Таблица 1 – Статистические показатели, характеризующие отдельные виды инвестиционного потенциала

Таблица 2 – Статистические показатели, характеризующие отдельные виды инвестиционного риска

Рассчитаем данные индексы по формулам (2, 3):

(2)

где V’(ПрП), V’(ИП), V’(ТП), V’(ИнсП), V’(ПП), V’(ФП), V’(РП  – нормализованные значения показателей, характеризующих соответствен-
но производственный, инновационный, трудовой, институциональный, потребительский, финансовый, ресурсный потенциал 
региона; αi – вес показателя, определяемый на основе его статистической значимости, характеризующейся значением коэффи-
циента корреляции.

Для определения веса показателя производится ранжирование данных показателей в соответствии со значением коэффи-
циента корреляции, а затем в зависимости от ранга присваивается уровень значимости. В этом случае показателям, имеющим 
более тесную связь с критериальной переменной, присваивается бóльшая значимость, так, показателю с рангом 1 присваивается 
коэффициент 7 и т.д.

Присваивать веса показателям для расчета ИИР нет необходимости, поскольку инвестиционный риск в нашем случае включа-
ет только один фактор, так как остальные были отсеяны на этапе оценки корреляции факторов с предсказываемой переменной.

ИИР = V’(СР),                                                                                                                                        (3)
где V’(СР) – нормализованное значение показателя, характеризующего уровень социального риска региона.
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Используя пакет SPSS Statistics, вы-
полним регрессионный анализ с по
мощью пошагового включения перемен-
ных. В результате переменная ИИР была 
признана незначимой и исключена из 
модели. Таким образом, величина инве-
стиций в нашей модели зависит только 
от индекса инвестиционного потенциала 
региона.

Особенность множественной линей-
ной регрессии заключается в том, что 
независимые переменные, входящие 
в состав модели, могут коррелировать 
между собой, обнаруживая причинно-
следственные связи. В этом случае воз-
никает эффект мультиколлинеарности. 
Одно из условий построения множе-
ственной регрессионной модели – от-
сутствие или низкая степень корреляции 
между независимыми переменными. Для 
характеристики коллинеарности рассмо-
трим значения показателя «VIF» (фактор 
инфляции вариации). Значение фактора 
инфляции вариации для нашей модели 
составляет 1,355 (нормативное значение 
VIF<10), что свидетельствует об отсут-
ствии нежелательного эффекта мульти-
коллинеарности.

Уравнение линейной регрессии с 
одной переменной в этом случае будет 
иметь следующий вид:

Y = 2614,295 × ИИП.                   (4)
Данный вид зависимости указывает 

на то, что значимым фактором, влияю-
щим на величину привлекаемых ино-
странных инвестиций, является индекс 
инвестиционной привлекательности, 
который в свою очередь определяется  
семью частными потенциалами (произ-
водственным, инновационным, трудо-
вым, институциональным, потребитель-
ским, финансовым, ресурсным). Также 
выражение (4) говорит о том, что каж-
дый раз при увеличении значения ИИП 
на 0,001 объем привлекаемых в регион 
инвестиций вырастает на 2,64 млн дол. 
США. Следовательно, каждый регион 
имеет возможность влиять на величину 
инвестиций через улучшение отдельных 
характеристик интегрального значения 
инвестиционной привлекательности.

Значение коэффициента корреляции 
R в данном случае составляет 0,775 (>0,5), 
что свидетельствует о наличии тесной 
линейной взаимосвязи между величи-
ной прямых иностранных инвестиций 
и независимыми переменными. Коэф-
фициент R2 составляет 0,601, а следова-
тельно, 60% вариации анализируемой 
функции могут быть объяснены, осталь-
ные 40% вариации могут быть связаны 

с влиянием неучтенных факторов. Этот 
момент следует принимать во внимание 
при использовании результатов анализа 
для  прогнозирования величины инве-
стиций. Значение F-критерия, равное 
113,124, существенно превышает таблич-
ное значение, равное 3,97 (при α = 0,05), 
p-значение, рассчитанное программой 
SPSS Statistics, меньше 0,05, а следова-
тельно, линейную модель можно считать 
достоверной.

Значение критерия Стьюдента для 
включенной переменной ИИП составля-
ет 10,636, а для исключенной ИИР – 1,65. 
Табличное значение критерия Стьюдента 
составляет 1,99, а значит, отвергается ги-
потеза о равенстве коэффициента нулю 
для включенной независимой перемен-
ной, и наоборот, такая гипотеза принима-
ется для второй переменной, что свиде-
тельствует об отсутствии статистической 
значимости для коэффициента перед не-
зависимой переменной.

С помощью опции SPSS Statistics 
«Подгонка кривых» также была оцене-
на возможность построения других ви-
дов регрессионных зависимостей, при 
этом отмечено, что в случае линейной, 
квадратичной и кубической регрессии 
значение коэффициента детерминации 
превышает 0,6, что говорит о приемле-
мом уровне объясняющей способности 
данных моделей. Для всех трех случаев 
значение F-статистики существенно пре-
вышает критическое и свидетельствует о 
значимости модели.

Из рассмотренных видов зависимо-
стей нами предлагается к использованию 
линейная регрессионная зависимость в 
силу ее простоты и достаточно высокой 
точности и способности к прогнозирова-
нию категориальной переменной.

Подводя итоги проведенного иссле-
дования, можно сделать следующие вы-
воды.

1. Статистическая линейная регрес-
сионная модель, сформированная для 
прогнозирования величины иностран-
ных инвестиций, свидетельствует о том, 
что увеличение значения индекса ин-
вестиционного потенциала на 0,001 вы-
зывает рост объемов привлекаемых в 
регион инвестиций на 2,64 млн дол. США.

2. С целью формирования уравнения 
регрессионной зависимости был выде-
лен ряд факторов, которые оказывают 
реальное влияние на уровень привле-
каемых в регион инвестиций. При этом 
отметим, что некоторые факторы (част-
ные потенциалы и риски), предлагаемые 
авторами рейтинговых методик оценки 
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инвестиционной привлекательности, не 
являются статистически значимыми и их 
не имеет смысла принимать во внимание 
при прогнозировании инвестиций (а так-
же при оценке уровня инвестиционной 
привлекательности). Оценка значимости 
указанных факторов определена стати-
стическим методом с помощью установ-
ления ранга по величине коэффициента 
корреляции, характеризующего степень 
тесноты связи между предсказываемой 
переменной и каждым из частных фак-
торов. Такой метод оценки значимости 
факторов позволяет избежать субъек-
тивизма, который присущ экспертным 
методам. 

3. Из двух составляющих инвестици-
онной привлекательности региона для 
инвестора более важен инвестицион-
ный потенциал, тогда как региональные 
инвестиционные риски не имеют стати-
стической значимости и не могут учиты-
ваться при построении прогностической 
модели. Можно предположить, что зна-
чимость частных составляющих инте-
грального показателя инвестиционного 
риска может зависеть от сферы вложе-
ний инвестора, либо региональный риск 
является менее значимым для инвестора 
по сравнению с другими видами риска и 

обращает на себя внимание лишь тогда, 
когда его значение достигает критиче-
ского уровня.

4. Улучшая значения каждого из част-
ных показателей, оказывающих влияние 
на категориальную переменную, регио-
нальные власти могут влиять на инвести-
ционную привлекательность региона, а 
соответственно и на объем инвестиций, 
вкладываемых иностранными инвесто-
рами в экономику отдельных субъектов 
Федерации. Следовательно, региону не-
обходимо провести комплексную оценку 
указанных параметров, сравнить их со 
средними значениями по стране в целом 
для выявления «слабых мест» и разрабо-
тать комплекс мер, направленных на по-
вышение инвестиционного потенциала. 

5. Сформированная линейная регрес-
сионная модель обладает приемлемым 
уровнем качества и может использо-
ваться для прогнозирования величины 
иностранных инвестиций на территорию 
субъектов Федерации. Представленная 
модель не является единственно воз-
можной. По уровню качества к ней близ-
ки квадратичная и кубическая регрес-
сионные модели, которые также могут 
использоваться для прогностических 
целей. 
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