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овышение инвестиционной 
привлекательности – ключевой 

вопрос региональной инвестиционной 
политики. Приток инвестиций обеспе-
чивает развитие реального сектора 
экономики. Для угледобывающих ре-
гионов – это также гарантия достиже-
ния сбалансированных экономических 
и социальных условий регионального 
развития. Несмотря на то, что объек-
том инвестирования может выступать 
проект, предприятие, город, регион, 
страна, именно регион является той 
структурной единицей, инвестицион-
ные характеристики которой могут 
оказать наибольшее влияние на пред-
почтение отечественных и зарубежных 
инвесторов. 

В настоящее время для оценки инве-
стиционной привлекательности региона 
используется методика, включающая 
оценку двух ключевых моментов – ин-
вестиционного потенциала и инвести-
ционных рисков. 

Инвестиционный потенциал пред-
ставляет собой совокупность объектив-
ных предпосылок для инвестиций. При 
определении инвестиционного потен-
циала обычно рассматривают восемь 
показателей:  

• трудовой (трудовые ресурсы и 
их образовательный уровень); 

• потребительский (совокупная 
покупательная способность населения 
региона);  

• производственный (совокупный 
результат хозяйственной деятельности 
населения в регионе);  

• финансовый (объем налоговой 
базы и прибыльности предприятий ре-
гиона) 

• институциональный (степень 
развития ведущих институтов рыночной 
экономики);  

• инновационный (уровень вне-
дрения достижений научно-техни-
ческого прогресса в регионе).  

• инфраструктурный (экономико-
географическое положение региона и его 
инфраструктурная обустроенность);  

• природно-ресурсный (средне-
взвешенная обеспеченность балансовы-
ми запасами основных видов природных 
ресурсов);  

С 2005 года агентство "Эксперт РА" 
дополнило список показателей "тури-
стической" составляющей. 

Инвестиционный потенциал рас-
сматривается как наименее динамичная 
составляющая инвестиционной привле-
кательности региона, практически не 
предполагающая возможность активно-
го изменения. Считается, что наиболь-
ший вклад в формирование инвестици-
онного потенциала вносят факторы, на-
копленные в процессе многолетней хо-
зяйственной деятельности: инфраструк-
турная освоенность территории, инно-
вационный потенциал и интеллектуаль-
ный потенциал населения. 

П 
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Инвестиционный риск характеризует 
возможность потери инвестиций и до-
хода от них. В отличие от инвестицион-
ного потенциала это более динамичная 
составляющая, так как степень инвести-
ционного риска зависит от законода-
тельной, политической, экономической, 
финансовой, социальной, криминальной 
и экологической ситуаций, которые мо-
гут быстро меняться. 

До кризиса 1998 года при оценке ин-
вестиционного климата отечественные 
потенциальные инвеститоры ориентиро-
вались преимущественно на инвестици-
онный потенциал, мало принимая во 
внимание риски, в то время как зару-
бежные инвесторы всегда отдавали 
предпочтение оценке рисков.  

Для зарубежных инвесторов наибо-
лее важной составляющей инвес-
тиционного риска является состояние 
законодательства. Несмотря на то, что 
территории регионов являются зоной 
действия федерального законодательст-
ва, региональные законодательные нор-
мы могут, с одной стороны, значительно 
уменьшить инвестиционные риски, а с 
другой увеличить возможности инве-
стирования в некоторые отрасли, и, сле-
довательно, повысить инвестиционный 
потенциал региона. 

Результаты оценки инвестиционного 
потенциала и риска представляются в 
виде рейтингов регионов по каждой со-
ставляющей. Наибольшего доверия за-
служивают рейтинги крупного россий-
ского консалтингового агентства "Экс-
перт РА". По данным агентства, общий 
показатель потенциала или риска рас-
считывается как взвешенная сумма ча-
стных видов потенциала или риска. По-
казатели суммируются, каждый со сво-
им весовым коэффициентом. Итоговый 
ранг региона рассчитывается по величи-
не взвешенной суммы частных показа-
телей. В результате, каждый регион по-
мимо его ранга характеризуется количе-
ственной оценкой: насколько велик его 
потенциал как объекта инвестиций и до 
какой степени велик риск инвестирова-
ния в данный регион по сравнению со 
среднероссийским.  

Анализируя связь между инвестици-
онным потенциалом, инвестиционным 
риском и притоками инвестиций, можно 
отметить следующую законно-мерность: 
иностранные инвесторы предпочитают 
регионы с высоким потенциалом и не-
значительным риском, в то время как 
значительная часть российских инве-
стиций направляется в высокодоходные 

Таблица 1 
Оценка инвестиционного потенциала Ростовской области 

Ранги составляющих инвестиционного потенциала в 2004/2005 гг. 

Трудо-
вой 

Потре-
битель-
ский 

Произво
дствен-
ный 

Финан-
совый 

Инсти-
туцио-
наль-
ный 

Инно-
вацион-
ный 

Инфра-
струк-
турный 

При-
родно-
ресурс-
ный 

Тури-
стиче-
ский 

5 6 16 15 5 11 13 29 13 
 
 
Таблица 2 
Оценка инвестиционного риска Ростовской области 

Ранги составляющих инвестиционного риска в 2004/2005 гг. 
Законода-
тельный 

Политиче-
ский 

Экономи-
ческий 

Финансо-
вый 

Социаль-
ный 

Крими-
нальный 

Экологиче-
ский 

41 17 2 26 9 46 25 
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сырьевые регионы с высоким и средним 
уровнем риска. 

Рассмотрим показатели инвестици-
онной привлекательности Ростовской 
области – главного угледобывающего 
региона юга России.  

В таблице рангов потенциалов в 
2004/2005 гг. область занимает 10-е ме-
сто среди 89 регионов и по сравнению с 
2003/2004 гг. переместилась вперед на 
два пункта (с 12-го места). Ранги со-
ставляющих инвестиционного потен-
циала области представлены в табл. 1. 

Доля области в общероссийском по-
тенциале составила 1,951 %, изменение 
доли в потенциале по сравнению с 
2003/2004 гг. составило - 0,01 %. 

Динамика ранга потенциала и доли 
в общероссийском потенциале, начи-
ная с 1996 г., представлена на рис. 1.  

По результатам оценки инвестици-
онного риска можно говорить о значи-
тельном снижении инвести-ционного 
риска за прошедший год, так как Рос-
товская область перемес-тилась наверх 

с 12-го по 6-е место. Область первые 
вошла в десятку наименее рисковых 
регионов страны. Ранги по состав-
ляющим риска представлены в табл. 2. 
Средневзве-шенный индекс риска в 
2004/2005 гг. составил 0,869, что 
меньше уров-ня 2003/2004 гг. на 0,068 
% (для сравнения индекс риска Санкт-
Пе-тербурга, занимающего 1-е место в 
ранжированном списке, составляет 
0,826). 

Таким образом, учитывая положи-
тельную динамику двух составляющих 
инвестиционного климата – инвести-
ционного потенциала и инвестицион-
ного риска, можно прогнозировать 
увеличение потока иностранных инве-
стиций в рассматриваемый регион. 

Результаты оценки инвестиционно-
го риска региона могут использоваться 
при учете риска конкретных инвести-
ционных проектов, в том числе проек-
тов строительства, реконструкции и 
технического перевооружения угледо-
бывающих предприятий. Суть предла-
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Рис. 1. Динамика показателей, характеризующих инвестиционный потенциал Ростовской 
области 
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гаемого метода – в формировании шка-
лы, ставящей в соответствие средне-
взвешенный индекс риска региона раз-

меру премии за риск в ставке дисконта 
при расчете показателей экономической 
эффек-тивности.
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