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Успешное и стабильное развитие субъектов 
Российской Федерации осуществляется как за 
счет собственных средств, так и  средств ин-
вестиционной деятельности государственных 
и частных инвесторов [7]. Инвесторы при выборе 
субъекта для вложения своих средств учитывают 
ряд характеристик, среди которых важное место 
занимает инвестиционная привлекательность 

региона (ИПР). Показатели этой характеристики 
служат основой для присвоения ранга региону 
в ежегодных рейтинговых таблицах различных 
агентств [4; 5].

Чаще всего СМИ ссылаются на данные Нацио-
нального рейтингового агентства [10] и агентства 
«РА Эксперт» [11; 12]. ИПР оценивается различ-
ными агентствами по собственным методикам. 
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Эти агентства дают итоговую оценку, определен-
ную суммой взвешенных оценок разных аспек-
тов жизни и деятельности региона [4].

Результаты анализа различных методик оцен-
ки ИПР показывают, что методики имеют до-
статочно высокий качественный уровень и их 
результаты могут быть рекомендованы потен-
циальным инвесторам. В то же время методики 
имеют и серьёзные недостатки:

— субъективность мнений специалистов-экс-
пертов (наглядный пример субъективности — су-
действо на олимпиаде в Токио);

— практически нет рекомендаций по повы-
шению инвестиционной привлекательности 
региона за счет улучшения отдельных аспектов 
интегральной оценки, учитывающих специфику 
развития и особенности регионов России.

В данном исследовании сделана попытка раз-
работки рекомендаций выбора факторов повы-
шения уровня инвестиционной привлекатель-
ности региона с учетом его специфики. В работе 
использованы данные экспертных оценок агент-
ства «РА Эксперт» [11 12]. Это агентство итоговый 
индикатор оценивает на основе анкетирования 
представителей экспертного, инвестиционного 
и банковского сообществ [9]. 

Проведем эконометрический анализ инве-
стиционного потенциала регионов РФ по рей-

тинговой оценке агентства «РА Эксперт» за 
2020 г. [12]. Для расчетов используем программу 
«GRETL» [2; 3]. Введем следующие обозначения:

rang20 — интегральный ранг инвестиционно-
го потенциала региона;

trud — ранг трудовой составляющей инвести-
ционного потенциала;

potreb — ранг потребительской составляющей 
инвестиционного потенциала;

proizvod — ранг производственной составля-
ющей инвестиционного потенциала;

finans — ранг финансовой составляющей ин-
вестиционного потенциала;

innovaz — ранг инновационной составляющей 
инвестиционного потенциала;

infrastr — ранг инфраструктурной составляю-
щей инвестиционного потенциала;

prirod — ранг природно-ресурсной составля-
ющей инвестиционного потенциала;

turizm — ранг туристической составляющей 
инвестиционного потенциала;

instit — ранг институциональной составляю-
щей инвестиционного потенциала.

Rang20 — зависимая переменная (объясня-
емая), остальные — независимые переменные 
(объясняющие). Сделаем попытку построить ли-
нейную модель, включающие все независимые 
переменные (рис. 1).

Рис. 1. Параметры исходной регрессионной модели



77Государственное и муниципальное управлениеГосударственное и муниципальное управление

Эконометрический анализ рейтинговых оценок инвестиционной привлекательности региона

Анализ полученных результатов в данном 
расчете показал незначимость на 5%-м уровне 
ряда переменных (трудовой, потребительской, 
институциональной, инновационной). 

Проверка на мультиколлинеарность (рис. 2) 
показала высокий уровень корреляции между 

некоторыми составляющими инвестиционного 
потенциала (например, трудового и финансо-
вого). 

После удаления незначимых переменных 
и устранения мультиколлинеарности были по-
лучены следующие результаты (рис. 3). 

Рис. 2. Проверка на корреляцию объясняющих переменных

Рис. 3. Параметры промежуточной модели
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После устранения гетероскедастичности были 
рассчитаны параметры итоговой модели (рис. 4). 

Перед завершением работы над моделью был 
проведен тест Рамсея для проверки правильно-
сти спецификации (линейная модель). Тест по-
казал корректность модели на 5%-м уровне зна-
чимости (р=0,377>0,05, рис. 5).

Итоговая модель выглядит следующим образом:
Rang20=-9,34+0,271*trud+0,283*proizvod

+0,319*finans+0,122*infrastr +0,142*prirod+ 
0,079*turizm 					     (1)

Все коэффициенты модели значимы на уров-
не 5  %. Модель значима уровне 5  %, так как 
статистика Фишера F(6,78)=828,43>Fкрит.=2,33. 
Качество подгонки высокое. Коэффициент детер-
минации=96,9 %, то есть изменение интеграль-
ной оценки на 96,9 % зависит от переменных 
правой части уравнения (1).

Экономическая интерпретация коэффициен-
тов модели на уровне достоверности 95 %:

— уменьшение ранга на 1 у трудовой составля-
ющей инвестиционного потенциала приведет ку-
меньшению интегрального ранга на 0,271, то есть 
улучшение на 4 позиции трудовой составляющей 
инвестиционного потенциала приводит к перехо-
ду региона на 1 позицию вверх в общем рейтинге 
инвестиционных потенциалов ИПР России;

— уменьшение ранга на 1 у производствен-
ной составляющей инвестиционного потенциала 
приведет к уменьшению интегрального ранга на 
0,283, то есть улучшение на 4 позиции производ-
ственной составляющей инвестиционного потен-
циала приводит к переходу региона на 1 пози-
цию вверх в общем рейтинге инвестиционных 
потенциалов ИПР России;

— уменьшение ранга на 1 у финансовой со-
ставляющей инвестиционного потенциала при-
ведет к  уменьшению интегрального ранга на 
0,319, то есть улучшение на 4 позиции финансо-
вой составляющей инвестиционного потенциала 
приводит к переходу региона на 1 позицию вверх 
в общем рейтинге инвестиционных потенциалов 
ИПР России;

— уменьшение ранга на 1 у инфраструктур-
ной составляющей инвестиционного потенциала 
приведет к уменьшению интегрального ранга на 
0,122, то есть улучшение на 9 позиций инфра-
структурной составляющей инвестиционного по-
тенциала приводит к переходу региона на 1 по-
зицию вверх в общем рейтинге инвестиционных 
потенциалов ИПР России;

— уменьшение ранга на 1 у природно-ресурс-
ной составляющей инвестиционного потенциала 
приведет к уменьшению интегрального ранга на 
0,142, то есть улучшение на 8 позиций природ-
но-ресурсной составляющей инвестиционного 
потенциала приводит к  переходу региона на 
1 позицию вверх в общем рейтинге инвестици-
онных потенциалов ИПР России;

— уменьшение ранга на 1 у туристической 
составляющей инвестиционного потенциала 
приведет к уменьшению интегрального ранга 
на 0,079, то есть улучшение на 13 позиций тури-
стической составляющей инвестиционного по-
тенциала приводит к переходу региона на 1 по-
зицию вверх в общем рейтинге инвестиционных 
потенциалов ИПР России.

Для сравнения модель, построенная по данным 
2017 г. [11], обладает подобными характеристика-
ми. Коэффициенты этой модели близки к модели 

Рис. 4. Параметры итоговой модели
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2020 г., модель (2) имеет оценки значимости и ка-
чества подгонки модели (1), но при этом показы-
вает динамические изменения весов составлящих:

Rang17=-9,11+0,23*trud+0,20*proizvod+0,45* 
finans+0,13*infrastr+0,14*prirod+0,07*turizm	  (2)

Проведем эконометрический анализ инве-
стиционного риска регионов РФ по рейтинговой 
оценке агентства «РА Эксперт» за 2020 г. [12]. 

Введем обозначения:
risk20 — интегральный ранг инвестиционного 

риска региона;
soc — ранг социальной составляющей инве-

стиционного риска региона;
ekon — ранг экономической составляющей 

инвестиционного риска региона;

finans — ранг финансовой составляющей ин-
вестиционного риска региона;

crimin — ранг криминальной составляющей 
инвестиционного риска региона;

ecolog — ранг экологической составляющей 
инвестиционного риска региона;

uprav — ранг управленческой составляющей 
инвестиционного риска региона.

Расчеты проведем с  использованием про-
граммы «GRETL» для линейной модели нахож-
дения интегральной оценки инвестиционного 
риска в  зависимости от составляющих инве-
стиционного риска региона. После устранения 
гетероскедастичности получаем следующий ре-
зультат (рис. 6).

Рис. 6. Параметры модели инвестиционного риска 2020 г.

Рис. 5. Проверка правильности спецификации
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Все переменные оказались значимыми на 
уровне 1 % (р-значение меньше 0,01, об этом 
свидетельствуют 3  звёздочки в  последнем 
столбце). Модель значима на уровне 1 %, так как 
F(6,78)=320,2>Fкрит.=3,1. Качество подгонки до-
статочно высокое. Коэффициент детерминации 
равен 0,961, то есть независимые переменные 
объясняют изменение интегрального риска на 
96,1 %. 

Модель интегрального показателя инвестици-
онного риска имеет вид:

Risk20=-17,66+0,384*soc+0,241*econ+0,327* 
finans+0,102*crimin+0,200*ecolog+0,156*uprav  (3)

Экономическая интерпретация коэффициен-
тов модели на уровне достоверности 95 %:

— уменьшение ранга на 1 у социальной со-
ставляющей инвестиционного риска приведет 
к уменьшению интегрального ранга на 0,384, 
то есть улучшение на 3 позиции социальной со-
ставляющей инвестиционного риска приводит 
к переходу региона на 1 позицию вверх в общем 
рейтинге инвестиционного риска ИПР;

— уменьшение ранга на 1 у экономической 
составляющей инвестиционного риска приведет 
к уменьшению интегрального ранга на 0,241, то 
есть улучшение на 5 позиций экономической со-
ставляющей инвестиционного риска приводит 
к переходу региона на 1 позицию вверх в общем 
рейтинге инвестиционного риска ИПР;

— уменьшение ранга на 1 у финансовой со-
ставляющей инвестиционного риска приведет 

к уменьшению интегрального ранга на 0,327, то 
есть улучшение на 4 позиции финансовой со-
ставляющей инвестиционного риска приводит 
к переходу региона на 1 позицию вверх в общем 
рейтинге инвестиционного риска ИПР;

— уменьшение ранга на 1 у криминальной 
составляющей инвестиционного риска приведет 
к уменьшению интегрального ранга на 0,102, то 
есть улучшение на 10 позиций криминальной со-
ставляющей инвестиционного риска приводит 
к переходу региона на 1 позицию вверх в общем 
рейтинге инвестиционного риска ИПР;

— уменьшение ранга на 1 у экологической 
составляющей инвестиционного риска приведет 
к уменьшению интегрального ранга на 0,200, то 
есть улучшение на 5 позиций экологической со-
ставляющей инвестиционного риска приводит 
к переходу региона на 1 позицию вверх в общем 
рейтинге инвестиционного риска ИПР;

— уменьшение ранга на 1 у управленческой 
составляющей инвестиционного риска приведет 
к уменьшению интегрального ранга на 0,156, то 
есть улучшение на 7 позиций управленческой со-
ставляющей инвестиционного риска приводит 
к переходу региона на 1 позицию вверх в общем 
рейтинге инвестиционного риска ИПР.

Результаты экономической интерпретации 
полученных моделей позволяют, исходя из воз-
можностей региона, выбирать составляющие 
интегральной оценки для достижения более вы-
сокого рейтинга ИПР [6; 8].
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