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аннотация. Для принятия эффективных управленческих решений в области инвестиционной поли-
тики необходимо наличие достоверной объективной информации о результатах ранее вложенных ин-
вестиций и методики комплексной оценки таких результатов. Проведенный анализ современных инве-
стиционных рейтингов выявил ряд методических проблем, что обуславливает актуальность разработки 
методики оценки региональной инвестиционной политики на основе представленной авторами ори-
гинальной модели сбалансированной системы показателей как нового и перспективного для России 
инструмента оценки инвестиционной привлекательности российских регионов. Методологической 
основой исследования является концепция сбалансированной системы показателей, предложенная 
Капланом и Нортоном. На основе ключевых инвестиционно значимых факторов определена конфи-
гурация сбалансированной системы показателей, включающая четыре составляющих (развития, при-
родно-ресурсную, политико-экономическую и социальную, производственно-финансовую); опреде-
лены ключевые показатели оценки, взаимосвязанные с ключевыми инвестиционно значимыми фак-
торами и информационными потребностями акторов инвестиционного процесса (органов государ-
ственного управления, частных инвесторов, населения); предложены методические приемы оценки 
и система измерителей на основе целевых значений показателей, взаимосвязанных с целями регио-
нальной инвестиционной политики. Определение степени достижения целей региональной инвести-
ционной политики осуществлено посредством сопоставления фактических значений показателей, ин-
формативно отражающих результаты инвестиционной деятельности, и целевых. Определение прио-
ритетных направлений инвестиционной политики регионов по повышению инвестиционной привле-
кательности осуществлено на основе выявленных значительных отклонений фактических значений 
показателей от целевых. Разработанная методика апробирована на примере субъектов Арктической 
зоны Российской Федерации с использованием официальных данных Федеральной службы государ-
ственной статистики. Показано, что приоритетное положительное влияние на инвестиционную при-
влекательность данных регионов оказывает природно-ресурсная составляющая, отрицательное — со-
ставляющая развития. Выявленная дифференциация и разнонаправленность динамики интегральных 
показателей свидетельствуют о несбалансированности отдельных направлений инвестиционной по-
литики данных регионов (за исключением Республики Саха (Якутия)), что ограничивает реализацию 
инвестиционного потенциала. Определены основные направления повышения инвестиционной при-
влекательности данных регионов на основе полученных результатов оценки.
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Abstract. Objective and reliable information on the investment results, as well as the methodology for 
their comprehensive assessment are necessary to make effective investment decisions. The conducted 
analysis of modern investment ratings revealed numerous methodological problems. Thus, the present 
study aims to develop a new and promising tool for examining the investment attractiveness of Russian 
regions and assessing the effectiveness of their investment policy. Kaplan and Norton’s balanced score-
card model is used as the main research method. The configuration of the balanced scorecard was deter-
mined in accordance with the key investment factors; it includes four components: development; natural 
resource; political, economic and social; production and financial. The study identified main assessment in-
dicators connected with the key investment factors and information needs of investment actors (pubic au-
thorities, private investors, population). Additionally, the article proposed assessment methods and a meas-
uring system based on the target values of indicators, depending on the objectives of regional investment 
policy. To determine the achievement of these objectives, the target and actual (showing the investment 
results) values of indicators were compared. The significant deviation of these values allowed us to estab-
lish priorities of regional investment policy. Based on the data from the Federal State Statistics Service, the 
developed methodology was tested on regions of the Russian Arctic. The natural resource component pos-
itively influences the investment attractiveness of these regions, while the development component has a 
negative impact. The revealed differentiation and multidirectional dynamics of integral indicators indicate 
an imbalance in certain areas of the investment policy of these regions (excluding the Republic of Sakha 
(Yakutia)), limiting the realisation of their investment potential. Based on the research results, ways to in-
crease regional investment attractiveness were described. 
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Введение

Наличие инвестиционных ресурсов — один 
из ключевых факторов устойчивого развития 
любого региона страны. Обеспечение этого ус-
ловия является главной задачей региональ-
ной инвестиционной политики. Решение по-
добных задач происходит, как правило, двумя 
методами управления: императивным и дис-
позитивным. Императивный метод основан 
на нормативных актах государственного и му-
ниципального уровней, существенно ограни-
чивающих свободу выбора того или иного ва-
рианта поведения субъектов инвестиционного 
процесса. Диспозитивный метод, наоборот, 
дает свободу выбора того или иного варианта 
поведения инвестора в границах установлен-
ных норм или обязательных правил поведе-
ния. Оптимальное сочетание этих методов 
управления, вариативность их внутреннего со-
держания, скорость отклика решений государ-

ственной и муниципальной власти на изме-
нения в региональной экономике, на рынке 
инвестиционных ресурсов и другие факторы 
позволяют судить об эффективности инвести-
ционной политики, практическим выраже-
нием которой в любом регионе является объем 
привлеченных инвестиций. Следует заметить, 
что абсолютный объем привлеченных инве-
стиций сам по себе не гарантирует комплекс-
ного развития различных видов экономиче-
ской деятельности региона, включая объекты 
социально-культурного назначения.

Анализ инвестиционных процессов в субъ-
ектах Арктической зоны РФ (далее — АЗ РФ) 
позволяет сделать вывод о концентрации инве-
стиционных ресурсов преимущественно в экс-
портно-сырьевых производствах, сосредото-
ченных в исследуемых регионах. Основные 
причины возникновения структурных диспро-
порций: непредсказуемость решений властей 
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в области инвестиционной политики, отсут-
ствие практикоориентированной методики, 
на основе которой можно определить эффек-
тивность решений при выборе направлений 
инвестирования. На начальных этапах постро-
ения социально-рыночной экономики, в ус-
ловиях ограниченности финансовых ресурсов 
необходимо выявлять приоритетные направ-
ления инвестирования в те виды экономиче-
ской деятельности, которые впоследствии ста-
нут драйверами комплексного развития эко-
номики регионов АЗ РФ.

Специфика современного периода соци-
ально-экономического развития России, обу-
словленная как внешними (повлекшее эконо-
мические санкции влияние политики на эко-
номику, трансформация мировой экономики 
в результате пандемии, обострение между-
народной обстановки и др.), так и внутрен-
ними факторами (неравномерность распреде-
ления природных и трудовых ресурсов, произ-
водственных мощностей по регионам, различ-
ный уровень из развития и др.), обуславливает 
необходимость проведения инвестицион-
ной политики, учитывающей вышеназван-
ные факторы, экономические интересы биз-
неса и социально-экономические цели раз-
вития региона. Теоретическим обоснованием 
данного предположения являются исследо-
вания ряда отечественных и зарубежных уче-
ных, посвященные выявлению взаимосвязи 
между деятельностью органов власти по соз-
данию благоприятных условий ведения биз-
неса (делового климата) и уровнем инвести-
ционной привлекательности (Djankov et al., 
2006; Dreher & Gassebner, 2013; Calvino et al., 
2016; Braunerhjelm & Eklund, 2014; Chowdhury 
et al., 2015). Под деловым климатом (business 
environment) Р. E. Андерсон (Anderson, 2004) по-
нимает комплексную систему мер экономиче-
ской политики, законов и институтов, обеспе-
чивающих функционирование частного сек-
тора и развитие бизнеса. Р. E. Андерсон пред-
лагает различать понятия «условия ведения 
бизнеса» и «инвестиционный климат», возра-
жает против использования этих понятий в ка-
честве синонимов. По мнению Р. E. Андерсона, 
применение термина «инвестиционный кли-
мат» препятствует формированию объектив-
ного представления о роли частного сектора 
в экономическом росте. Стремительно меня-
ющаяся политическая и экономическая обста-
новка в мире заставляет искать новые вари-
анты решения согласования интересов орга-
нов власти и частного бизнеса. Для современ-
ных условий требуется новый экономический 

механизм, согласующий интересы частных ин-
весторов, органов государственного и муници-
пального управления и населения. В качестве 
такого механизма предлагается использовать 
сбалансированную систему показателей, отра-
жающих экономические отношения между ор-
ганами власти и частным бизнесом.

Ориентиром для выбора объекта инвести-
рования для инвесторов, прежде всего, ино-
странных, являются международные рейтинги. 
Во избежание копирования методологических 
изъянов при использовании международных 
рейтингов применительно к российским ре-
гионам необходимо критически оценить раз-
личные аспекты методологии. Авторы отече-
ственных исследований совершенствуют рей-
тинговые методики оценки инвестиционной 
привлекательности в соответствии с задачами 
социально-экономического развития России, 
но при этом остается ряд методологических 
проблем, решение которых позволит повы-
сить объективность и обоснованность отече-
ственных рейтингов для инвесторов (в том 
числе для иностранных).

Так, рейтинг Национального рейтингового 
агентства 1 позволяет прослеживать взаимос-
вязь между уровнем экономического развития 
регионов и значением рейтинга, в ряде иссле-
дований (Вилков, 2016) отмечается отсутствие 
взаимосвязи между темповым показателем 
экономического роста и местом региона в рей-
тинге, при этом более высокому рангу в рей-
тинге соответствует более высокий объем ин-
вестиций на душу населения.

Недостатки методики:
— место региона в рейтинге определяется 

преимущественно уровнем его экономиче-
ского развития;

— данный рейтинг не позволяет оценить 
такие очень важные для инвестиционной при-
влекательности характеристики, как сформи-
рованность регуляторной, институциональ-
ной и инфраструктурной среды для развития 
бизнеса, комплекс мер по поддержке малого 
предпринимательства.

Рейтинг «Эксперт РА» 2 позволяет опреде-
лить уровень инвестиционной привлекатель-
ности регионов. Более высоким значениям по-
казателей инвестиционной активности соот-
ветствуют регионы, имеющие более высокий 

1 Рейтинг Национального рейтингового агентства. URL: 
http://www.ra-national.ru/ru/ratings/provinces (дата обраще-
ния: 18.03.2021).
2 Рейтинг инвестиционной привлекательности регио-
нов России. URL: https://raex-a.ru/project/regcongress/2019/
resume (дата обращения: 18.03.2021).
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инвестиционный потенциал и низкий уро-
вень инвестиционного риска. На наш взгляд, 
«Эксперт РА» представляет для инвесторов 
фактически два рейтинга регионов (по инве-
стиционному потенциалу и по инвестицион-
ным рискам), при этом методические указа-
ния по соединению результатов фактически 
отсутствуют. Рейтинг позволяет для большин-
ства регионов достаточно адекватно опреде-
лить уровень инвестиционной привлекатель-
ности: инвесторов привлекают регионы с вы-
соким инвестиционным потенциалом и доста-
точно низким уровнем риска.

Недостатки рейтинга:
— выражена зависимость между размером 

экономики региона и экономическим потен-
циалом, что априори обуславливает последние 
места для относительно маленьких регионов;

— для ряда регионов выявлено несоответ-
ствие динамики экономического роста месту 
в рейтинговой таблице.

В рамках национального рейтинга состо-
яния инвестиционного климата 1 оценива-
ются регуляторная среда, институты для биз-
неса, поддержка малого предпринимательства, 
нфраструктура и ресурсы. Рейтинг достаточно 
объективно отражает состояние инвестицион-
ной привлекательности регионов, подтверж-
дает прямую зависимость между высокими 
значениями рейтинга и такими показателями, 
как темп экономического роста и душевой 
объем инвестиций.

Преимущества: результаты рейтинга мо-
гут применяться в качестве информационной 
базы для различных видов инвестиционного 
анализа.

Недостаток рейтинга: сложно объяснить 
высокий уровень инвестиций на душу населе-
ния, сопровождающийся положительной дина-
микой экономического роста, в регионах, име-
ющих низкий рейтинг.

Использование данных рейтингов для при-
нятия управленческих решений ограничено 
структурными различиями региональных эко-
номик. Прежде всего, в указанных рейтингах 
недостаточно внимания уделяется исследова-
нию взаимосвязей инвестиционной привле-
кательности с инвестиционной активностью, 
что не позволяет объяснить несоответствие 
для ряда регионов интенсивности привлека-
емых инвестиций занимаемым местам в рей-
тинге. Одной из основных причин недостаточ-
ной убедительности (обоснованности) резуль-

1 Национальный инвестиционный рейтинг. URL: https://asi.
ru/investclimate/rating/ (дата обращения: 18.03.2021).

татов является применение в рейтингах экс-
пертных (субъективных) методов оценивания, 
которые значительно обесценивают исполь-
зование объективных статистических данных. 
Так, использование весовых коэффициентов, 
определяемых на основе экспертных оценок, 
при исчислении интегральных показателей яв-
ляется причиной их искажения. При учете кол-
лективного мнения различных экспертных со-
обществ субъективность также не снижается, 
а только усредняется.

Важной особенностью комплексного под-
хода к оценке инвестиционной привлекатель-
ности российских регионов, предложенного 
в методике Совета по изучению производи-
тельных сил (СОПС), является оценка инвести-
ционной привлекательности во взаимосвязи 
с инвестиционной активностью (Гришина, 
2020). Принципиальное отличие от рейтингов 
методологии СОПС — отказ от использования 
баллов, экспертных оценок, данных специа-
лизированной литературы, то есть исключе-
ние параметров, которые не подлежат стати-
стическому наблюдению. Использование дан-
ных разных источников (региональной и ве-
домственной отчетности, экспертных оценок) 
приводит к противоречивости результатов. 
При этом использование закрытой специали-
зированной экспертной информации затруд-
няет воспроизводимость методики и снижает 
ее убедительность.

Нельзя не отметить, что накладываемое 
на информационную базу достаточно жест-
кое ограничение (в частности, отсутствие ре-
левантных данных, предоставляемых государ-
ственной статистикой) сокращает возможно-
сти выбора частных показателей, учет которых 
усложнит общий анализ, но позволит повы-
сить объективность и точность оценки регио-
нов. Сказанное замечание подчеркивает несо-
вершенство методологических и содержатель-
ных аспектов официальной статистики.

Представленные методологические про-
блемы обуславливают актуальность поиска но-
вых подходов к оценке инвестиционной при-
влекательности субъектов Арктической зоны 
РФ, одним из которых является создание эко-
номического инструментария на основе сба-
лансированной системы показателей.

Одной из основных задач исследования 
было создание современной системы монито-
ринга состояния инвестиционной привлека-
тельности субъектов АЗ РФ, внедрение которой 
позволит повысить инвестиционную привле-
кательность проектов, реализуемых в АЗ РФ. 
Результаты исследования послужат научной 
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основой для принятия управленческих реше-
ний в условиях влияния внешних и внутренних 
факторов, что будет способствовать укрепле-
нию экономических позиций России при осво-
ении Арктики.

Методология и методы исследования

В качестве основы авторской методики 
использованы принципы предложенной 
Р. Капланом и Д. Нортоном концепции сба-
лансированной системы показателей (ССП) 
или Balanced Scorecard (BSC) (Kaplan & Norton, 
2000b).

Предложенная изначально как система 
оценки производительности, ССП трансфор-
мировалась в систему управления эффектив-
ностью. При этом были решены следующие за-
дачи: предложены принципы отбора (филь-
трации) и группировки показателей в рам-
ках всех составляющих ССП (кластеризации), 
установлены взаимосвязи стратегических це-
лей и соответствующих им показателей, иссле-
дованы причинно-следственные связи между 
целями и показателями, предложено графи-
ческое представление причинно-следствен-
ных связей в форме стратегических моделей 
или стратегических карт (Kaplan & Norton, 
2000a). В эволюционном развитии ССП можно 
выделить три этапа. Первоначально ССП опре-
делялась как матричный подход к оценке эф-
фективности организации, включающей че-
тыре перспективы: традиционные финансо-
вые показатели дополнялись показателями 
для оценки внутренних бизнес-процессов, обу-
чения и роста, взаимоотношений с клиентами. 
Введение трех дополнительных составляю-
щих системы оценки соответствовало инфор-
мационным запросам всех участников бизнес-
процессов (менеджмента, работников, клиен-
тов). В экономической литературе (Cobbold & 
Lawrie, 2002; Mooraj et al., 1999) продолжаются 
полемика по поводу кластеризации, обсужде-
ние проблемы фильтрации редко представлено 
при описании методов разработки ССП (Irwin, 
2002; Radnor & Lovell, 2003). Особенностью вто-
рого поколения ССП стало определение при-
чинно-следственных связей между показате-
лями и стратегическими целями как основного 
критерия выбора показателей (Ahn, 2001; Butler 
et al., 1997). Переход к графическому представ-
лению причинно-следственных связей позво-
лил создать стратегические карты (стратегиче-
ские модели) (Kennerley & Neely, 2002). Целью 
модификации модели ССП на третьем этапе 
стала координация временных взаимосвязей 
(Olve et al., 2001; Newing, 1995).

В современной экономике ССП достаточно 
широко используется как инструмент управле-
ния отдельными предприятиями, бюджетными 
ресурсами (Куклин & Шпак, 2006; Песьякова & 
Мякшина, 2016; Мякшин и др., 2021), но сле-
дует отметить отсутствие применения ССП 
для оценки инвестиционной привлекательно-
сти регионов, поэтому исследования с целью 
разработки экономического инструментария 
с использованием ССП для оценки эффектив-
ности региональной инвестиционной по повы-
шению привлекательности регионов являются 
актуальными и востребованными.

Специфика инвестиций в Арктической 
зоне обусловлена типичными чертами эконо-
мики арктических регионов, которые опре-
деляются особенностями естественно-гео-
графических условий: экстремальными при-
родно-климатическими условиями, приори-
тетной значимостью природно-ресурсных 
факторов, определяющих отраслевую струк-
туру экономики, удаленностью от централь-
ных районов страны при неразвитости ин-
фраструктуры, низкой плотностью населения, 
ограничивающей емкость рынка сбыта про-
дукции и услуг и доступность трудовых ресур-
сов. Перечисленные природные, социальные, 
институциональные ограничения определяют 
повышенные затраты на реализацию инвести-
ционных проектов. Так, суровые климатиче-
ские условия, короткий световой день в зим-
ний период, длительный период низких тем-
ператур значительно увеличивают (на 2–3 ме-
сяца по сравнению с центральными и южными 
регионами) отопительный период, расходы 
на электроэнергию (при этом для арктических 
регионов характерны повышенные тарифы 
на электроэнергию). Это обуславливает зна-
чительное повышение доли затрат на отопле-
ние и электроэнергию в себестоимости про-
дукции, работ, услуг для арктических регио-
нов. Инфраструктурные ограничения (даль-
ность расстояний, низкая плотность дорожной 
сети, зависимость сухопутных и водных транс-
портных сообщений от природно-климатиче-
ских условий) значительно повышают транс-
портные затраты в себестоимости продукции, 
увеличивая время доставки грузов (Татаркин 
и др., 2016). Дефицит кадров, характерный 
для арктических регионов, обуславливает не-
обходимость комплекса стимулирующих мер, 
предусмотренных законодательством РФ: уве-
личенная продолжительность отпуска, оплата 
проезда к месту отдыха, повышающий регио-
нальный коэффициент оплаты труда, что уве-
личивает расходы на оплату труда.



264 ФиНАНСы РегиОНА

Ekonomika Regiona [Economy of Regions], 19(1), 2023  www.economyofregions.org

Сбор и обработка статистической информации об инвестиционной 
деятельности 8 субъектах АЗ РФ 

Определение ключевых инвестиционно 
значимых факторов 

Определение конфигурации ССП:  
выбор составляющих 

Отбор ключевых показателей на основе взаимосвязи с ключевыми инвестиционно значимыми 
факторами, информационными потребностями участников инвестиционного процесса и целями 

региональной инвестиционной политики 

Формализация целей региональной 
инвестиционной политики в виде 

совокупности количественных и качественных 
индикаторов - целевых значений показателей 

ССП 

Расчет фактически достигнутых значений 
показателей ССП, информативно отражающих 

результаты реализации региональной 
инвестиционной политики 

Расчет интегральных показателей эффективности региональной 
инвестиционной политики в факториальном (по составляющим) и в 

территориальном (в целом по ССП) разрезах 

Выявление направлений региональной 
инвестиционной политики, цели которых 

реализованы. Формулирование новых 
стратегических целей и на этой основе 
определение новых целевых значений 

показателей 

Выявление значительных отклонений 
фактических значений показателей ССП от 

целевых (>25%) и на этой основе 
определение основных проблем 

региональной инвестиционной политики 

Определение приоритетных направлений 
региональной инвестиционной политики по 

повышению инвестиционной привлекательности 

Определение степени достижения 
целей региональной 

инвестиционной политики 
посредством сопоставления 

фактических и целевых значений 
показателей 

k = 1 

Цели не достигнуты Цели достигнуты 

Рис. 1. Методика оценки эффективности инвестиционной политики по повышению инвестиционной привлекатель-
ности региона

Fig. 1. Methodology for assessing the effectiveness of investment policy aimed to increase the investment attractiveness of the 
region

В данном исследовании использована раз-
работанная авторами методика оценки регио- 
нальной инвестиционной политики, предло-
жен методический подход к оценке деятель-
ности региональных органов власти и управ-
ления инвестиционными потоками на ос-
нове модели ССП. Основные этапы разрабо-
танной методики представлены на рисунке 1. 
Перспективы применения ССП как механизма 

оценки региональной инвестиционной поли-
тики обоснованы в процессе апробации.

На первом этапе исследования формиру-
ется информационно-эмпирическая база дан-
ных об инвестиционной деятельности в субъ-
ектах АЗ РФ.

На следующем этапе на основе подхода, 
применяемого при определении ключевых 
факторов успеха в управленческой концепции 
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Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 2000a), 
определены ключевые инвестиционно значи-
мые для субъектов АЗ РФ факторы.

Конфигурация ССП определяется инвести-
ционно значимыми (производственно-фи-
нансовыми, институциональными, природно-
ресурсными, инфраструктурными, политико-
экономическими и социальными) факторами, 
а также информационными потребностями 
групп пользователей (частных инвесторов, го-
сударства и населения).

Частные показатели разработанной ССП от-
бирались на основе взаимосвязи с ключевыми 
факторами, определяющими ситуацию в инве-
стиционной сфере субъектов АЗ РФ, что дает 
возможность на основе оценки определять 
возможные способы воздействия на динамику 
инвестиционной активности. Оценка степени 
взаимосвязи осуществлена на основе метода 
тестирования показателей.

ССП включает четыре составляющие (раз-
вития, природно-ресурсную, политико-эко-
номическую и социальную, производственно-
финансовую), в рамках которых представлены 
12 интегральных показателей, объединяющих 
41 частный индикатор.

Конфигурация ССП соответствует целям 
и приоритетным задачам государственной 
политики регионального развития РФ 1, часть 
частных показателей (30 %) рассчитана в соот-
ветствии с Методикой расчета показателей на-
циональных и федеральных проектов 2. Состав 
частных показателей по составляющим раз-
работанной ССП представлен на диаграммах 
(рис. 3–6).

На следующем этапе обосновываются целе-
вые значения для ключевых (частных) показа-
телей системы оценки. В соответствии с пред-
лагаемым методическим подходом целевые 
значения ключевых показателей, составляю-
щих ССП, должны отражать цели региональ-
ной инвестиционной политики. Фактические 
значения показателей характеризуют резуль-
таты инвестиционной политики (степень до-

1 Об утверждении Основ государственной политики ре-
гионального развития Российской Федерации на период 
до 2025 года. Указ Президента Российской Федерации 
от 16.01.2017 г. № 13. URL: http://www.kremlin.ru/acts/
bank/41641 (дата обращения: 05.11.2021).
2 Методика расчета показателей национальных и федераль-
ных проектов (программ), реализуемых в рамках испол-
нения Указа Президента Российской Федерации от 7 мая 
2018 г. № 204 «О национальных целях и стратегических за-
дачах развития Российской Федерации на период до 2024 
года». URL: https://www.gks.ru/metod/proekt.htm (дата обра-
щения: 06.11.2021)

стижения целей). Для определения целевых 
значений проанализированы показатели ин-
вестиционной деятельности субъектов АЗ РФ 
и сравнены с международными практиками 
в Арктической зоне. В качестве целевых опре-
делены значения, максимальные для прямых 
и минимальные для обратных показателей. 
При реализации целей (возможно, по отдель-
ным направлениям) формулируются новые 
стратегические цели, и на этой основе опреде-
ляются новые целевые значения соответству-
ющих показателей.

Следующий шаг методики предполагает 
оценку эффективности региональной инвести-
ционной политики на основе сравнения фак-
тических (расчетных) и целевых значений по-
казателей. При определении интегральных по-
казателей используется формула многомерной 
средней, при проведении процедуры предва-
рительной стандартизации в качестве норми-
рующего признака используются целевые зна-
чения показателей, что позволяет элиминиро-
вать влияние среднероссийских показателей.

Интегральный показатель по каждой со-
ставляющей и в целом по ССП рассчитывается 
по формуле:
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); ki — ве-

совой коэффициент значимости каждого по-
казателя; i = 1, ..., n — количество частных 
показателей для данной составляющей.

Отбор показателей на основе взаимосвязи 
с ключевыми инвестиционно значимыми фак-
торами обеспечивает равнозначность показа-
телей, что позволяет отказаться от использова-
ния весовых коэффициентов (ki = 1) и повысить 
объективность оценки (независимость от экс-
пертных оценок) (Myakshin & Petrov, 2019).

Заключительным этапом методики явля-
ется определение приоритетных направлений 
инвестиционной политики региона на основе 
выявленных значительных отклонений факти-
ческих значений показателей ССП от целевых.

На наш взгляд, следует различать частные 
инвестиции, то есть инвестиции, осуществля-
емые частными лицами и частными компани-
ями, и инвестиции, осуществляемые государ-
ством или корпорациями, основным акционе-
ром которых является государство. По этому 
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критерию свыше 90 % инвестиций в АЗ РФ яв-
ляются государственными, то есть осущест-
вляются корпорациями, контрольный па-
кет акций которых принадлежит государству 
(«Газпром нефть», «Роснефть» и т. д.) (Марков, 
2021). Такая ситуация вносит существенные 
искажения в оценку инвестиционной актив-
ности как результата инвестиционной привле-
кательности, поскольку предложенная методо-
логия ориентирована, прежде всего, на оценку 
инвестиционной привлекательности для част-
ных инвесторов.

Данные корреляционного анализа выяв-
ляют наличие достаточно тесной взаимосвязи 
между интегральными показателями инвести-
ционной привлекательности, рассчитанными 
на основе ССП, и инвестициями в основной 
капитал с соблюдением временного лага два 
года, что подтверждает обоснованность пред-
ложенной методики и достоверность результа-
тов оценки (табл.).

Значение коэффициента ранговой кор-
реляции Спирмена варьируется от 0,720 
до 0,895, что свидетельствует о среднем и вы-
соком уровне корреляции между данными 
показателями. Флуктуация коэффициента 
корреляции за период 2015/2017 является 
допустимой при проведении корреляцион-
ного анализа, выявление причин требует до-
полнительного исследования. Уровень двух-
сторонней значимости для всех коэффици-
ентов корреляции не превышает 0,05 (ми-
нимальное значение 0,004, максимальное 
— 0,050), что свидетельствует о достаточной 
надежности рассчитанных коэффициентов 
корреляции.

Результаты и обсуждение

Разработанная ССП апробирована на при-
мере субъектов АЗ РФ, на основе результатов 
оценки построен рейтинг инвестиционной 
привлекательности (рис. 2).

Таблица
Расчет коэффициентов корреляции между показателями инвестиционной привлекательности и инвестици-

ями в основной капитал субъектов АЗ РФ
Table

Calculation of correlation coefficients between indicators of investment attractiveness and investment in fixed capital 
for regions of the Russian Arctic

Показатель
Инвестиционная привлекательность (N — 2 года) / инвестиции в основной капитал (год N)

2013/2015 2014/2016 2015/2017 2016/2018 2017/2019
Коэффициент 
корреляции Ро 
Спирмана

0,720* 0,745* 0,533 0,895* 0,733*

Значимость 
2-сторонняя 0,029 0,021 0,139 0,001 0,025

* Значимо на уровне 5 %
Источник: рассчитано авторами.
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Рис. 2. Рейтинг инвестиционной привлекательности субъектов АЗ РФ за 2018 г. (источник: рассчитано авторами)
Fig. 2. Investment attractiveness rating of regions of the Russian Arctic in 2018

https://www.economyofregions.org


267В. Н. Мякшин, В. Н. Петров, Т. Н. Песьякова

Экономика региона, Т. 19, вып. 1 (2023)

Алгоритм методики универсален, а ее оце-
ночные показатели носят объективный ха-
рактер и не зависят от актуальности данных, 
по этой причине в работе в качестве примера 
использованы данные за 2011–2018 гг.

Промежуточные этапы исследования от-
ражены в представленной методике (рис. 1), 
для расчета интегральных показателей ис-
пользована формула (1).

В качестве информационно-эмпирической 
базы исследования использована информация 
Федеральной службы государственной стати-
стики РФ по субъектам РФ 1, а также территори-
альных органов статистики РФ.

Используя полученные на основе ССП ре-
зультаты оценки, определим основные на-
правления повышения инвестиционной при-
влекательности данных регионов.

Рост инвестиционной привлекательности 
ЯНАО, Красноярского края, Республики Каре- 
лия обусловлен, в основном, ростом показате-
лей финансового развития при незначитель-
ном росте или отсутствии динамики по осталь-
ным составляющим: так, для ЯНАО рост по-
казателя по производственно-финансовой 
составляющей в 3 раза, по природно-ресурс-
ной — в 1,4 раза, по политико-экономиче-
ской и социальной — в 1,3 раза сопровождался 
снижением в 1,1 раза по составляющей раз-
вития. Инвестиционная привлекательность 
Красноярского края выросла вследствие роста 
производственно-финансовых показателей (в 
2,8 раза) при отсутствии динамики по поли-
тико-экономической и социальной составляю-
щей и при незначительном росте показателей 
природно-ресурсной составляющей и состав-
ляющей развития (в 1,1 раза). Для Республики 
Карелия рост показателей финансового раз-
вития и природно-ресурсной составляющим 
(в 1,6 раза и в 1,2 раза) сопровождался отсут-
ствием динамики по политико-экономической 
и социальной и составляющей развития.

Для Мурманской области и Чукотского ав-
тономного округа рост инвестиционной при-
влекательности обусловлен, в первую очередь, 
влиянием природно-ресурсных факторов (рост 
по составляющей соответственно в 1,8 и 1,6 
раза) при снижении в 1,1 раза интегрального 
показателя финансового развития и незначи-
тельной положительной динамике (рост в 1,1–
1,2 раза) показателей по остальным составля-
ющим. Уровень инвестиционной привлека-

1 Регионы России. Социально-экономические показатели 
— 2020 г. URL: https://gks.ru/bgd/regl/b20_14p/Main.htm 
(дата обращения: 05.11.2021).

тельности Ненецкого АО снизился в 1,4 раза 
вследствие снижения показателей политико-
экономической и социальной (в 2 раза) и про-
изводственно-финансовой (в 3,7 раза) состав-
ляющих при росте показателей природно-ре-
сурсной составляющей и развития (в 1,5 раза 
и 1,3 раза).

Выявленная разнонаправленность дина-
мики показателей ССП является индикатором 
несбалансированности основных направлений 
инвестиционной политики данных субъектов 
АЗ РФ.

Для Архангельской области (без НАО) рост 
инвестиционной привлекательности преиму-
щественно произошел под влиянием роста по-
казателей финансового развития (в 3,2 раза) 
при положительной динамике интегральных 
показателей по остальным составляющим (со-
ставляющей развития — в 1,2 раза, политико-
экономической и социальной — 2,2 раза, при-
родно-ресурсной — в 1,4 раза).

Для семи субъектов АЗ РФ максимальное 
значение среди интегральных показателей, 
составляющих ССП, принимает показатель 
по природно-ресурсной составляющей (исклю-
чение составляют Красноярский край и ЯНАО), 
минимальное — по составляющей развития (за 
исключением Чукотского АО и Ненецкого АО). 
Для ЯНАО и Красноярского края (занимающих, 
соответственно, первое и второе места в рей-
тинговой таблице) показатель по производ-
ственно-финансовой составляющей прини-
мает максимальное значение, минимальное — 
для Чукотского АО и Ненецкого АО.

Инвестиционную привлекательность субъ-
ектов Арктической зоны РФ в значитель-
ной степени определяет природно-ресурс-
ная составляющая. Для Республики Карелия, 
Архангельской области без НАО, Республики 
Саха (Якутия) характерно отклонение пока-
зателя производства электроэнергии на душу 
населения от целевого значения (для осталь-
ных субъектов АЗ РФ данный показатель бли-
зок к целевому). Близки к целевым значениям 
показатели обеспеченности субъектов АЗ РФ 
собственными финансовыми ресурсами (за ис-
ключением Республики Саха (Якутия), ЯНАО), 
уровня экономически активного населения, 
что свидетельствует о приоритетном положи-
тельном влиянии фактора ресурсного обеспе-
чения на инвестиционную привлекательность. 
Выявлено снижение уровня экономически ак-
тивного населения, что является индикатором 
недостаточно эффективной работы по кадро-
вому обеспечению экономического развития 
(рис. 3).
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Для всех субъектов АЗ РФ характерно откло-
нение от целевых значений износа основных 
фондов, доли прибыльных предприятий, рен-
табельности по ВЭД «Добыча полезных иско-
паемых» (исключение составляют Республика 
Саха (Якутия), Мурманская область). Близки 
к целевым значениям показатели рентабельно-
сти по ВЭД «Обрабатывающие производства» 
(за исключением Ненецкого АО, Чукотского 
АО, Республики Саха (Якутия)), экологиче-
ской безопасности, сбалансированности ре-
гионального бюджета, рентабельности трудо-
вых ресурсов (за исключением Ненецкого АО, 
Архангельской области (без НАО), Республики 
Карелия). Препятствует реализации инвести-
ционного потенциала субъектов АЗ РФ (исклю-
чение составляют Красноярский край и ЯНАО) 
нестабильность финансового положения, 
о которой свидетельствуют колебания значе-
ний показателей эффективности производ-
ственно-финансовой деятельности. Негативно 
характеризует производственный потенциал 
стабильно высокий износ основных фондов. 

Показатель экологической безопасности имеет 
положительную динамику при значении, близ-
ком к целевому (рис. 4).

Диаграмма для политико-экономической 
и социальной составляющей иллюстрирует 
недостаточную сформированность рыноч-
ных институтов: показатели открытости эко-
номики (за исключением ЯНАО), степени раз-
вития предпринимательства, отношений соб-
ственности в регионе, душевой показатель ВРП 
(исключение составляют ЯНАО и НАО) значи-
тельно ниже целевых.

Причиной стабильно низкого значения ин-
тегрального показателя социальной безопас-
ности является высокий коэффициент общей 
заболеваемости. Значение темпового показа-
теля ВРП составляет 0,9 от целевого, что ока-
зывает положительное влияние, при этом оста-
ется низким объемный (душевой) показатель 
ВРП (рис. 5).

Диаграммы для частных показателей со-
ставляющей развития, определяющей пер-
спективность экономики субъектов АЗ РФ 
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Рис. 3. Диаграмма ключевых показателей природно-ресурсной составляющей ССП регионов АЗ РФ за 2018 г. (источ-
ник: составлено авторами)

Fig. 3. Diagram of key indicators of the natural resource component of the balanced scorecard for regions of the Russian Arctic 
in 2018
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Fig. 4. Diagram of key indicators of the production and financial component of the balanced scorecard for regions of the Russian 
Arctic in 2018
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Fig. 5. Diagram of key indicators of the political, economic and social component of the balanced scorecard for regions of the 
Russian Arctic in 2018
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(рис. 6), показывают отклонения от целевых 
значений показателей использования ин-
формационных технологий (за исключением 
Красноярского края, Архангельской области 
(без НАО), Республики Карелия), инфраструк-
турного потенциала, коэффициента подго-
товки квалифицированных кадров, коэффици-
ента обновления основных фондов (за исклю-
чением Республики Саха (Якутия), НАО, ЯНАО), 
затрат на технологические инновации (за ис-
ключением Красноярского края).

Индикатором низкой эффективности инно-
вационной деятельности служит отрицатель-
ная динамика доли затрат на НИОКР и на тех-
нологические инновации. Не решена проблема 
модернизации основных фондов, что явля-
ется препятствием для внедрения инноваций. 
Близок к целевому значению показатель доли 
работников с высшим образованием, превы-
шает целевое значение инвестиционная ем-
кость реализованной продукции (за исклю-
чением Республики Карелия и Красноярского 
края), что является фактором, положительно 
влияющим на инвестиционную привлекатель-
ность. Низкое значение инфраструктурного 
потенциала выявляет необходимость развития 
транспортной инфраструктуры субъектов АЗ 
РФ. Коэффициент подготовки квалифициро-
ванных кадров в 10 раз меньше целевого, чем 
обусловлено несоответствием кадровой поли-
тики потребностям экономических отраслей 
специализации.

Проведенное исследование выявило на-
рушение сбалансированности отдельных на-
правлений инвестиционной политики, в част-
ности, по повышению инвестиционной при-
влекательности по составляющей развития, 
что ограничивает реализацию инвестицион-
ного потенциала субъектов АЗ РФ (за исключе-
нием Республики Саха).

Выявленная для Республики Саха (Якутия) 
дифференциация интегральных показателей 
незначительна (колебания в пределах 0,5–0,6), 
что позволяет сделать вывод о сбалансирован-
ности направлений региональной инвестици-
онной политики.

Заключение

Результаты исследования подтверждают 
сформированную гипотезу: сдерживающим 
фактором реализации инвестиционного по-
тенциала субъектов АЗ РФ является несбалан-
сированность основных направлений регио-
нальной инвестиционной политики, которая 
проявляется в значительной дифференциации 
интегральных показателей по составляющим 
ССП и разнонаправленности их динамики.

Сбалансированная оценка региональной 
инвестиционной политики служит инстру-
ментом для принятия управленческих реше-
ний, что косвенно будет служить повышению 
инвестиционной привлекательности регионов 
для частного бизнеса. На основе полученных 
результатов исследований проанализирована 
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Мурманская область
ЯНАО
целевое значение

Рис. 6. Диаграмма ключевых показателей составляющей развития ССП регионов АЗ РФ за 2018 г. (источник: состав-
лено авторами)

Fig. 6. Diagram of key indicators of the development component of the balanced scorecard for regions of the Russian Arctic in 2018
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динамика интегральных показателей ССП, вы-
явлена определенная закономерность измене-
ния частных и интегральных показателей, ха-
рактеризующих различные аспекты инвести-
ционной привлекательности.

Основной результат исследования — созда-
ние экономической модели, позволяющей вы-
являть проблемы инвестиционной политики 
субъектов Российской Федерации и опреде-
лять приоритетные направления инвестиро-
вания, а также создание на основе разработан-
ной сбалансированной системы показателей 
рейтинговой методики оценки инвестицион-
ной привлекательности.

Преимуществами разработанного инстру-
ментария являются объективность, обуслов-
ленная использованием данных федеральной 
статистики, причинно-следственные взаи- 
мосвязи между ключевыми факторами инве-
стиционной привлекательности и ключевыми 
показателями ССП, воспроизводимость (воз-
можность применения методики для любого 
субъекта РФ), кроме того, открытость для из-
менений и дополнений в будущем с учетом 
изменения тенденций социально-экономи-
ческого развития субъектов Арктической 
зоны РФ, сбалансированность информацион-
ных потребностей акторов инвестиционной 
деятельности.

Разработанная ССП может найти приме-
нение в рамках мониторинга ряда направле-
ний социальных и экологических националь-

ных проектов по созданию безопасных и ка-
чественных автомобильных дорог, по повыше-
нию производительности труда и поддержки 
занятости, по развитию малого и среднего 
предпринимательства, в сфере науки, в сфере 
образования, в сфере цифровой экономики.

Разработанная ССП может использоваться 
для определения перспективных экономиче-
ских специализаций субъектов РФ.

Предложенный сбалансированный подход 
может найти применение для оценки деятель-
ности органов исполнительной власти субъ-
ектов РФ, в частности, возможно использова-
ние показателей ССП, определяющих перспек-
тивы развития региона, безопасность экологии 
региона, уровень удовлетворенности работ-
ников, уровень производственно-финансовой 
эффективности, уровень инновационной дея-
тельность, развития инфраструктуры.

Новизной исследования является разра-
ботка оригинальной сбалансированной си-
стемы показателей, отражающей результаты 
и дальнейшие направления развития инвести-
ционной деятельности субъектов Арктической 
зоны Российской Федерации.

Результаты исследования предполага-
ется использовать для государственного ре-
гулирования инвестиционной деятельности 
в регионах.

Дальнейшим направлением исследования 
является решение задачи сбалансированности 
инвестиционных ресурсов в субъектах АЗ РФ.
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