
Вестник Челябинского государственного университета.  
2020. № 11 (445). Экономические науки. Вып. 71. С. 202—211.

УДК 330.322� DOI 10.47475/1994-2796-2020-11123 
ББК 65.291-56

ИНВЕСТИЦИОННАЯ АКТИВНОСТЬ РОССИЙСКИХ ОРГАНИЗАЦИЙ
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Инвестиционная деятельность играет существенную роль в функционировании экономики и раз-
витии каждой отдельной организации. В статье представлен анализ инвестиционных вложений рос-
сийских компаний, а именно: динамика и структура инвестиций, источники финансирования и цели 
инвестирования, классификация российских организаций по уровню инвестиционной активности, 
основные сдерживающие факторы для реализации инвестиционной деятельности, прогноз инвести-
ционной активности организаций на ближайшие три года. Кроме того, отдельное внимание уделяется 
структуре инвестиций по субъектам РФ и инструментам, способствующим росту инвестиционных 
вложений в регионах. Необходимо предпринять ряд мер как со стороны государства, так и со стороны 
организаций для ускорения роста инвестиций. Проведенный анализ может использоваться в последу-
ющих исследованиях в качестве сравнения в динамике за ряд лет.
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Под инвестиционной активностью понимается 
результат взаимодействия двух ключевых пара-
метров: возможности инвестирования и вероят-
ности достижения целей инвестирования, кото-
рые, в свою очередь, тесно взаимосвязаны с внут
ренними факторами (в частности, с потенциалом 
субъекта инвестирования) и внешними факторами 
(с возможностями и угрозами рынка). Повышение 
инвестиционной активности обеспечивает устой-
чивый экономический рост страны, способствует 
росту уровня конкурентоспособности и эффектив-
ности предприятий в долгосрочной перспективе 
[9. С. 78].

Принимая во внимание высокую значимость 
развития инвестиционной деятельности органи-
заций для всех субъектов рынка, целью данного 
исследования авторы поставили детальную харак-
теристику и анализ инвестиционной активности 
российских организаций. В частности, для более 
глубокого понимания состояния инвестиционной 
деятельности в России в статье представлены ди-
намика и структура инвестиционных вложений 
организаций в разрезе отраслей и регионов, их ис-
точники и цели, а также основные сдерживающие 
факторы для реализации инвестиционной дея-
тельности. Немаловажной является также оценка 
прогноза инвестиционной активности организаций 
на ближайшие несколько лет, а также классифика-
ции российских организаций по уровню инвести-
ционной активности.

На основании исследований Центра макроэконо-
мического анализа и краткосрочного прогнозирова-
ния (ЦМАКП), Росстата и других можно утверждать, 
что снижение инвестиционной активности россий-
ских организаций, начавшееся в 2014 г., протянулось 
до 2016 г. Данный процесс исследователи [Там же] 
охарактеризовали как стагнационный; он был со-
пряжен со снижением величины платежеспособно-
го спроса, увеличением производственных затрат 
и ухудшением деловой активности на рынке. С 2016 г. 
ситуация начинает стабилизироваться, инвестиции 
в основной капитал ежегодно растут (рис. 1).

В I квартале 2020 г. годовой темп прироста ин-
вестиций в основной капитал снизился — с 2,3 % 
I квартала 2019 г. до 1,2 %. Замедление роста было 
обусловлено усилением неопределенности в услови-
ях введения ограничительных мер по сдерживанию 
пандемии коронавируса, а также ослаблением курса 
рубля. По оценке ЦМАКП, в начале 2020 г. слабый 
восстановительный рост инвестиционной активнос
ти продолжился (после декабря 2019 г.). Прирост 
предложения инвестиционных товаров составил 
0,3 % к декабрю (сезонность устранена), или 3,5 % 
в годовом выражении [12]. Поддержку инвестицион-
ной активности оказала активизация капитальных 
расходов федерального бюджета, направленных 
в том числе на реализацию национальных проектов.

По состоянию на май 2020 г. инвестиционная 
активность промышленных предприятий России 
характеризуется стадией «выживания». Падение 
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инвестиций в 2020 г. будет весьма сильным (спад 
в 2020 г. может составить более 25 %), как за счет де-
фицита ресурсов, так и вследствие отсутствия понят-
ных среднесрочных перспектив для бизнеса (рис. 2). 
Соответственно, прирост инвестиций в последующие 
годы (существенно опережающий ВВП: в 2023 г. 
до 5,5—5,8 %) едва перекрывает их спад в 2020 г. [4].

Сложная санитарно-эпидемиологическая обста-
новка в стране и кризис на внешнем рынке приведут 
к продолжающемуся кризису инвестиций в основ-
ной капитал (в особенности это касается частных 
инвестиций). В отличие от оптимистичного в ба-
зисном сценарии кризисный период в инвестициях 
не восстанавливается в последующие годы (при-
рост в 2021 г.: 2,7—3,0 %, в 2022 г.: 4,2—4,5 %) [4].

На инвестиционную активность предпри-
ятий оказывает влияние множество факторов. 
Например, это зависит от инвестиционной при-
влекательности и климата региона. На рис. 3 
представлена структура инвестиционных вло-
жений в основной капитал в разрезе федераль-
ных округов РФ за 2010 и 2019 гг.

Наиболее существенное увеличение доли на-
блюдается в Центральном федеральном округе, 
что напрямую связано с ростом инвестиций 
в Москве — практически в 4 раза за последнее 
десятилетие. Это объясняется низкими транс-
портными издержками, доступностью финан-
совых и кадровых ресурсов, благоприятным 

бизнес-климатом.
Стоит отметить, что Москва является единствен-

ным субъектом России (по состоянию на конец 
2019 г.), который относится к группе IC1 (рейтинг 
инвестиционной привлекательности регионов 
Национального рейтингового агентства (НРА)). 
Раньше в данную группу входил Санкт-Петербург, 
но в 2019 г. ранг был понижен до IC2. Несмотря 
на это, Северная столица (равно как и Москва) 
относится к категории регионов с высоким уров-
нем инвестиционной привлекательности (группы 
IC1-IC3), как и другие 23 субъекта РФ, на которые 
приходится 62 % вложений в основной капитал.

Рис. 1. Динамика инвестиций в основной капитал, 
млрд руб. 

Источник: составлено авторами на основании 
[11. С. 198].

Рис. 2. Динамика инвестиций  
в основной капитал по вариантам сценариев, 

темпы прироста, % 
Источник: исследование ЦМАКП [4].

	       2010 г.		  2019 г.

Рис. 3. Инвестиции в основной капитал по субъектам РФ в 2010 и 2019 гг. 
Источник: составлено авторами на основании [11. С. 40—51].
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Увеличение доли Южного федерального 
округа напрямую связано с вхождением Крыма 
и Севастополя в состав Российской Федерации. 
Эксперты НРА отмечают, что именно Севастополь 
совершил рекордный прорыв в 2019 г. — из груп-
пы IC8 (категория: регионы с умеренным уровнем 
привлекательности) в группу IC5 (категория: ре-
гионы со средним уровнем привлекательности), 
что связано с увеличением объема промышлен-
ного производства и ростом инвестиций, причем 
наибольшую роль играли вложения федерального 
центра и государственных компаний, а частные 
инвестиции были минимальны.

В целом, по итогам 2019 г., 24 субъекта РФ от-
носятся к регионам с высокой инвестиционной 
привлекательностью (Москва, Санкт-Петербург, 
Ямало-Ненецкий АО, Республика Татарстан и др.), 
наибольшее количество регионов (35) входит в ка-
тегорию «средняя инвестиционная привлекатель-
ность» (Новосибирская, Ростовская, Мурманская 
области и др.), а инвестиционная привлекатель-
ность 26 регионов оценивается как «умеренная» 
(Орловская, Омская, Псковская области, Республика 
Коми и др.). За 2018—2019 гг. 20 регионов повысили 
свой рейтинг, 56 — остались на прежнем уровне, 
у 9 субъектов РФ рейтинг понижен. На инвестици-
онную привлекательность влияние оказывает семь 
факторов, начиная от географического положения 
региона и заканчивая финансовой устойчивостью 
субъекта и его предприятий. В целом для оценки 
используются 56 показателей, источником которых 
являются статистические данные, опросы пред-
принимателей и экспертные оценки 1.

В целях содействия привлечению инвестиций 
в экономику России и ее субъектов, ускорения 
темпов роста инвестиционных вложений в основ-
ной капитал регионы используют разнообразные 
инструменты, которые направлены на реализацию 
данных целей. К основным из них относятся:

—  налоговые льготы и преференции (например, 
ставка налога на имущество в Костромской области 
составляет 0 % на срок окупаемости инвестици-
онного проекта; снижение ставки налога на при-
быль для региональных инвестиционных проек-
тов до 10 % в Кемеровской области; освобождение 
от уплаты земельного налога в Нижегородской 
области);

1	VII ежегодный рейтинг инвестиционной привлека-
тельности регионов России 2019 // Национальное рей-
тинговое агентство, 2019 (http://www.ra-national.ru/sites/
default/files/Obzor_Rating_Investment_Regions_VII_2020.
pdf; дата обращения 17.10.2020).

—  субсидии на возмещение части затрат (на-
пример, в Ростовской области субсидии касаются 
уплаты процентов по рублевым и валютным кре-
дитам на реализацию инвестпроектов, а также 
предоставляются инженерные субсидии);

—  создание и развитие особых экономичес
ких зон (ОЭЗ «Алабуга», «Липецк», «Дубна», 
«Технополис «Москва» и др.) и территорий опе-
режающего социально-экономического развития, 
осуществляющие помощь и поддержку инвести-
ционных проектов посредством выгодных условий 
для резидентов, устранения административных 
барьеров и т. д., а также деятельность индустриаль-
ных парков, инкубаторов и иных институтов разви-
тия (например, Корпорация развития Удмуртской 
Республики), оказывающих помощь с финансиро-
ванием, информационно-консультационной под-
держкой и т. д. [15].

Что касается нормативно-правовой базы в облас
ти государственной поддержки инвестиционных 
проектов в регионах, то ее можно охарактеризо-
вать как достаточно проработанную; в дальнейшем 
требуется регулярная, соответствующая времени 
корректировка имеющейся базы и организацион-
ных механизмов ее реализации [14].

Ключевым отличием инвестиционной деятель-
ности в России является неравномерное распреде-
ление инвестиций в основной капитал по видам 
экономической деятельности (ВЭД). Наблюдается 
дисбаланс в возможностях формирования и рас-
пределения ресурсов между секторами, что, в свою 
очередь, вновь подтверждает наличие проблемы 
многоукладности отечественной экономики, когда 
разные отрасли оказываются в совершенно проти-
воположных условиях управления в разрезе до-
ступа к ресурсам [5].

Лидером по уровню инвестиционной активнос
ти на территории РФ являются перерабатывающие 
производства, на втором месте располагается транс-
портная инфраструктура, причем растущие вложе-
ния в транспортную отрасль является ярко выра-
женным трендом последних лет: государственные 
средства инвестируются в строительство и модер-
низацию метрополитена и железных дорог, обнов-
ляется подвижной состав, частные инвестиции на-
правлены на строительство и обновление морских 
и речных портов и аэропортов. Кроме того, отме-
чаются темпы роста инвестиций в строительство 
платных автомагистралей.

Постепенно замедляется рост частных инвести-
ций в отрасли электроэнергетики; многие пред-
приятия, сформированные в ходе реорганизации 
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РАО «ЕЭС России», приостановили строительство. 
Инвестиционную паузу выдерживают телеком-
муникационные и коммунальные предприятия. 
Несмотря на ежегодный рост капитальных вложе-
ний в обрабатывающей промышленности, они по-
прежнему остаются на уровне инфляции. У пред-
приятий розничной торговли снижаются темпы 
роста инвестиций в динамике. Инвестиционные 
вложения сельскохозяйственных, строительных 
компаний, IT-компаний незначительны, несмотря 
на то что отрасли не являются капиталоемкими 
[6. С. 15].

Аналитики ЦМАКП [3] классифицировали рос-
сийские организации по уровню инвестиционной 
активности в четыре группы, проанализировав 
отраслевые тенденции инвестиций в основной ка-
питал в 2004—2018 гг.:

1)	 «Отдыхающие» — группа предприятий, ко-
торые находятся в нижней фазе инвестиционного 
цикла и обладают большей частью свободных ре-
сурсов. На участников данной группы приходится 
около 27 % инвестиций, к ним относятся компа-
нии в сфере электроэнергетики, нефтепереработ-
ки, производства стройматериалов и транспорта. 
«Инвестиционная яма», которая присуща предпри-
ятиям данной группы, объясняется капитальными 
вложениями в предшествующие годы и является 
результатом разнородных решений (вынужденная 
модернизация в электроэнергетической отрасли, 
строительство нефтепроводов, целью которого 
было снижение геополитических рисков и др.).

2)	 «Лидирующие» — группа предприятий, ко-
торые находятся в верхней фазе инвестиционного 
цикла. На участников данной группы приходится 
около 60 % инвестиций. К ним относятся экспор-
теры сырья, производители электрооборудования 
и транспорта, компании в сфере строительства, 
торговли и финансовых услуг. Их инвестицион-
ная активность характеризуется максимальными 
масштабами или близка к ним. Однако бум в этих 
отраслях не покрывает общую динамику инвести-
ций в положительную сторону из-за низкой нормы 
накопления капитала.

3)	 «Группа середнячков» — группа предпри-
ятий, на которую приходится около 11 % от общей 
суммы инвестиций в основной капитал. К «се-
реднячкам» относятся ВЭД, направленные на по-
требление товаров и услуг внутри страны, среди 
которых пищевая и легкая промышленность, ма-
шиностроение, а также образование. Перспективы 
роста инвестиций в этих отраслях ограничены 
вследствие низкого внутреннего спроса.

4)	 «Явный аутсайдер», по мнению ЦМАКП, — 
здравоохранение с долей 1,4 % от инвестиционных 
всех вложений в основной капитал. Инвестиции 
в данной отрасли в динамике за 2015—2019 гг. 
в 2 раза ниже максимального значения 2012 г., что 
меньше среднего показателя стран ОЭСР.

Иную классификацию предлагают аналитики 
В. Дубовская, Е. Огородников, М. Ремизов [6. С. 21; 
10. С. 20]: они распределяют компании по уровню 
инвестиционной активности по мультипликато-
ру P/E и коэффициенту Тобина (лидерами здесь 
являются «Яндекс», «Норникель», «НоваТЭК», 
Сбербанк, «Мегафон»), а также по рентабельности 
EBITDA и темпам роста инвестиций (в данной клас-
сификации выделяется четыре группы предпри-
ятий: «щедрые» («НоваТЭК», ГУП «Петербургский 
метрополитен», «Новая перевозочная компания»), 
«скупые» («Магистраль Северной столицы», 
НМТП, Каспийский ТК), «разумные» (Каменск- 
Уральский металлургический завод), «романтики» 
(«Трансойл», «Нефтехимсервис», S7).

Инвестиции крупнейших компаний по отраслям 
(топ‑3 в каждой отрасли по объему инвестиций) 
в 2018—2019 гг. представлены на рис. 4.

Что касается источников финансирования, 
то с течением времени в структуре начали преоб-
ладать собственные средства (до 2015 г. большую 
долю имели привлеченные средства). Сравнение 
в динамике представлено на рис. 5.

Анализ данных Росстата о структуре источни-
ков финансирования инвестиций свидетельствует 
о том, что сегодня к основным заемным источникам 
относятся прочие средства (в частности, вложения 
материнских компаний), средства из бюджета субъ-
ектов РФ и федерального бюджета. За два десяти-
летия структура заемных источников претерпела 
существенные изменения: в 2 раза сократилась доля 
инвестиций из бюджетов субъектов РФ, значительно 
увеличилась часть средств на долевое строительство, 
выросла доля кредитных займов, несмотря на уве-
личение процентных ставок в динамике за ряд лет.

Сейчас фокус внимания сместился в сторону соб-
ственного капитала, так как основные проблемы 
с получением заемного капитала для предприятий 
напрямую коррелируют с недостаточными объема-
ми и сроками, на которые привлекаются заемные 
средства: 84 % опрошенных представителей ком-
паний отмечают, что не могли привлечь необходи-
мую сумму, 69 % опрошенных имеют ограничения 
по срокам займа, 20 % считают кредит недоступ-
ным в силу высоких процентных ставок, поэтому 
не подают даже заявку на его получение [8].
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Немаловажным аспектом является анализ струк-
туры вложений по видам основных фондов (ОФ). 
Наибольшую долю в структуре занимают инвести-
ции в здания (кроме жилых), сооружения (39,5 %), 
машины и оборудования (36,9 %) [11. С. 214], что 
напрямую связано с высокой изношенностью ос-
новных фондов. Инвестиционные вложения носят 
в основном вынужденный характер и направле-
ны на поддержание и обновление существующих 
мощностей.

По состоянию на конец 2019 г. средний износ 
по предприятиям всех видов экономической де
ятельности составил 46,8 %, что на 0,2 п. п. выше, 

чем в 2018 г. Наибольшая степень износа наблюда-
ется в области информации и связи (61,6 %), добычи 
полезных ископаемых (55,6 %), транспортировки 
и хранения (55,7 %) [Там же. С. 237].

Именно замена изношенной техники и обору-
дования является основной целью осуществления 
инвестиционной деятельности (68 % опрошенных 
предприятий). Ежегодно растет количество пред-
приятий, осознающих важность автоматизации 
существующего производства — с 45 % в 2017 г. 
до 49 % в 2019 г. Третье место в рейтинге раздели-
ли экономия энергоресурсов и снижение себесто-
имости продукции — 40 % предприятий в 2019 г. 

Топ-3 инвесторы 
в розничную торговлю 

Топ-3 инвесторы в 
сырье и переделы

Топ-3 инвестора
 в инфраструктуру

Топ-3 инвесторы 
в нефтегаз 

Рис. 4. Крупнейшие предприятия по осуществлению инвестиционной деятельности  
в разрезе отраслей (инвестиции в основной капитал, млрд руб.)

Источник: составлено авторами на основании анализа годовых отчетов компаний и статьи [6. С. 25—27].

Рис. 5. Источники финансирования инвестиций, 2019 г., % 
Источник: составлено авторами на основании [11. С. 202].
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отдали предпочтение именно этим целям. Далее 
идут увеличение производственной мощности с не-
изменной номенклатурой, внедрение новых про-
изводственных технологий и охрана окружающей 
среды — по 35 % в каждой категории. В качестве 
наименее популярной цели инвестирования мож-
но выделить создание новых рабочих мест — ее 
отмечают лишь 22 % опрошенных предприятий 
[13. С. 88].

Диаметрально противоположные цели имеют 
предприятия, осуществляя инвестиции в госу-
дарственные и муниципальные ценные бумаги, 
ценные бумаги других организаций. Речь идет 
о финансовых вложениях предприятий, которые 
подразделяются на долгосрочные и краткосроч-
ные вложения в зависимости от срока вложений 
(более или менее года соответственно), основной 
целью которых является получение дохода в виде 
дивидендов. На рис. 6 представлена динамика фи-
нансовых вложений организаций (в фактически 
действовавших ценах), не относящихся к субъек-
там малого бизнеса.

За 5 лет рост финансовых вложений составил 
94,5 %, причем наибольшую долю в структуре 
занимают вложения на срок не более одного года 
в дочерние и зависимые организации, инвестиции 
в ценные бумаги других организаций, государ-
ственные ценные бумаги и т. д.

Наибольший интерес для организаций пред-
ставляют банковские вклады сроком более года. 
Компании неохотно инвестируют в паи и акции 

(6,1 % в общей структуре), 5 лет назад доля данного 
вида вложений была в 2 раза выше (11,7 % в 2015 г.). 
Компании активнее стали предоставлять займы 
и вкладываться в долговые ценные бумаги и де-
позитные сертификаты. В силу снижения ставок 
банковских вкладов компании стали также мень-
ше интересоваться ими (падение 5,9 п. п. за 5 лет). 
Выбор срока вложений зависит и от масштаба биз-
неса — например, крупные компании вкладывают 
средства на долгосрочную перспективу [2].

Наибольшую роль играют финансовые вложения 
организаций, деятельность которых связана с фи-
нансами и страхованием (29 %), оптовой и рознич-
ной торговлей (18 %), а также с наукой и техникой 
(16 %) [7. С. 118—121].

Рассматривая структуру финансовых вложений 
нефтяных лидеров России (ПАО «Газпром», ПАО 
«НК “Роснефть”» и др.), можно отметить следу
ющую тенденцию: наибольшую долю в структу-
ре долгосрочных вложений занимают инвестиции 
в дочерние и зависимые общества, инвестиции 
в другие организации крайне несущественны, крат
косрочные вложения представлены краткосрочны-
ми банковскими депозитами.

Несмотря на восстановление с 2015 г. положи-
тельной динамики инвестиций, в экономике со-
хранялись последствия рецессии. Поэтому важно 
выявить факторы, оказывающие влияние на осу-
ществление инвестиционной деятельности (рис. 7).

Инфляционная политика в стране, недо-
статок собственных средств, нестабильность 

Рис. 6. Финансовые вложения организаций 2015—2019 гг., млрд руб. 
Источник: составлено авторами на основании [7. С. 113].



К. А. Санникова, Е. К. Торосян208

Ри
с.

 7
. Р

ас
пр

ед
ел

ен
ие

 п
ре

дп
ри

ят
ий

 п
о 

ф
ак

т
ор

ам
, в

ли
яю

щ
им

 н
а 

ос
ущ

ес
т

вл
ен

ие
 и

нв
ес

т
иц

ио
нн

ой
 д

ея
т

ел
ьн

ос
т

и,
 в

 д
ин

ам
ик

е 
за

 2
01

7—
20

19
 гг

., 
%

 

И
ст

оч
ни

к:
 с

ос
та

вл
ен

о 
ав

то
ра

ми
 н

а 
ос

но
ва

ни
и 

[7
. С

. 1
06

].



Инвестиционная активность российских организаций 209

экономической ситуации, высокие проценты бан-
ковского кредита являются основными сдерживаю-
щими факторами для реализации инвестиционной 
деятельности.

Исследование, проведенное Банком России в ян-
варе 2020 г., констатирует, что большинство ор-
ганизаций (51,2 %) указали, что инвестировали 
в недостаточном объеме последние несколько лет 
(2016—2018 гг.); 47,3 % представителей промыш-
ленных компаний инвестировали достаточно; 1,5 % 
опрошенных посчитали, что уровень инвестиций 
за этот период можно охарактеризовать как крайне 
высокий. Стоит заметить, что среди предприятий 
с достаточным уровнем финансирования доля круп-
ных организаций (с численностью более 1000 чел.) 
составляет более 1/3 структуры опрошенных (36 %), 
а среди тех, кто отметил недостаточный уровень 
инвестиционных вложений, выявлена высокая доля 
субъектов МСП (37 %) [8].

Низкая инвестиционная активность российских 
организаций по сравнению с зарубежными компа-
ниями обусловлена сочетанием целого ряда огра-
ничений. К ним относятся финансовые (высокая 

стоимость инвестиционных проектов, их длитель-
ный срок окупаемости, ограниченный доступ к фи-
нансированию, недостаток собственных средств 
и др.) и нефинансовые характеристики (нехватка 
квалифицированных кадров, неопределенность 
на международной арене, низкая защищенность 
прав собственности). Для осуществления более ак-
тивной инвестиционной деятельности российскими 
предприятиями необходимо решать структурные 
проблемы экономического роста России (непред-
сказуемость цен на нефть и газ и высокая зависи-
мость от них, высокая степень централизации го-
сударственного управления, старение населения 
и низкая производительность труда, высокая доля 
государства в реальном секторе экономики и др.); 
проводить меры, ориентированные на улучшение 
делового климата (они представлены по 12 направ-
лениям в плане «Трансформация делового климата» 
до 2024 года»), развитие конкуренции и снижение 
доли государственного сектора. Благоприятный ин-
вестиционный климат необходим для устойчивого 
экономического роста, достижения поставленных 
целей организаций и страны в целом.
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INVESTMENT ACTIVITY OF RUSSIAN COMPANIES  
VIA INDUSTRIES AND REGIONS
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Investment activity plays a significant role in the functioning of the economy and the development of each 
company. The purpose of this study is to analyze the investments of Russian companies, namely, the dynamics 
and structure of investment investments, sources of financing and investment objectives, classification of Rus-
sian organizations by the level of investment activity, the main constraining factors for the implementation 
of investment activities, the forecast of investment activity of organizations for the next three years. Besides, 
special attention is paid to the structure of the investment by constituent entities of the Russian Federation and 
instruments that contribute to the growth of regions investment. It is necessary to take several measures both 
on the part of the state and on the part of organizations to accelerate the growth of investments. The analysis 
performed can be used in subsequent studies as a comparison in dynamics over the years.

Keywords: investment activity, investments in fixed capital, financial investments of companies, investment 
activity of Russian companies, investment attractiveness of regions.
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