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Выживание региона в современных услови-
ях зависит от привлечения инвестиций в его эко-
номическое развитие. Вложение инвестиций обес-
печит развитие региона, а впоследствии эконо-
мический подъем. Повышение инвестиционной
привлекательности приводит к развитию и по-
явлению новых видов предпринимательской де-
ятельности, а также к совершенствованию уже
имеющейся рыночной инфраструктуры. В слу-
чае, если инвестиции привлечь не удастся, в ре-
гионе произойдет снижение жизненного уровня
населения, упадок экономического развития, сни-
жение темпов роста производства, также резуль-
татом будет социальная нестабильность и про-
чие негативные последствия. Получая новые
инвестиции, необходимо удержать на высоком
уровне и постоянно развивать инвестиционную
привлекательность региона для поддержания эко-
номического развития региона. Такую политику
можно реализовать, управляя самим процессом
повышения инвестиционной привлекательности.
В сложившейся ситуации вопрос управления
инвестиционной привлекательностью стал клю-
чевым для экономического развития территории.

Каждый регион имеет свои характерные осо-
бенности инвестиционного пространства, в этой
связи оценка и анализ уровня благоприятности
инвестиционной привлекательности региона как
одной из составляющих инвестиционного кли-
мата представляет большой научный и практи-

ческий интерес. В процессе осуществления оценки
инвестиционного климата региона необходимо
учитывать различные факторы и показатели раз-
вития в зависимости от особенностей каждого
региона, по этой причине перечень рассматри-
ваемых факторов составляется каждым экспер-
том самостоятельно.

По мнению А.Н. Асаула, “для всех разно-
видностей инвестиций необходим разный инве-
стиционный климат. Получатель инвестиций и
инвестор преследуют не одинаковые цели”1. Та-
ким образом, получатель инвестиций заинтере-
сован решить социально-экономические задачи
при минимальном количестве привлекаемых
средств, в то время как инвестор стремится по-
лучить максимальную прибыль или иной поло-
жительный эффект от вложения. В этой связи
инвестиционный климат должен совпадать с ин-
тересами получателя инвестиций и инвестора.
Инвестиционный климат регионов состоит из
следующих элементов:

инвестиционный потенциал - “совокупность
объективных экономических, социальных, при-
родно-географических и других факторов, спо-
собствующих привлечению инвестиций в реги-
он”;

инвестиционный риск - “вероятность не-
полной реализации инвестиционного потенциа-
ла региона ввиду наличия в нем негативных ус-
ловий инвестиционной деятельности, формиру-
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ющих вероятность потери инвестиций или до-
хода от них”2.

Инвестиционную привлекательность регио-
на можно определить как соответствие возмож-
ностей региона интересам инвестора и проведе-
нию инвестиционных операций. А.Г. Третьяков
под инвестиционной привлекательностью пони-
мает “систему или сочетание различных объек-
тивных признаков, средств, возможностей, обус-
ловливающих в совокупности потенциальный
платежеспособный спрос на инвестиции в дан-
ный регион”3. По мнению А.М. Марголина и
А.Я. Быстрякова, инвестиционный потенциал пред-
ставляет собой “определенным образом упорядо-
ченную совокупность инвестиционных ресурсов,
позволяющих добиться эффекта синергизма и по-
лучить эффект от взаимодействия различных фак-
торов, превышающий сумму эффекта от воздей-
ствия на рассматриваемый объект каждого факто-
ра в отдельности при их использовании”4.
А.Е. Пожидаев и А.К. Каменский дают следую-
щее определение инвестиционной привлекатель-
ности: “Система экономических, производствен-
ных, организационных отношений между субъек-
тами хозяйствования, оценивающаяся совокупно-
стью показателей эффективности деятельности
предприятия и обеспечивающая эффективное раз-
витие бизнеса и поддержание его конкурентоспо-
собности”5. В.Г. Сеничев и Е.А. Федорова рассмат-
ривают инвестиционную привлекательность как “аг-
регированный показатель, характеризующийся вли-
янием совокупности факторов, основными из ко-
торых являются инвестиционный потенциал и
риск”6. О.О. Ватутина и Ю.В. Вертакова предлага-
ют свою трактовку данного термина: “Совокупность
объективных признаков, средств, возможностей и
ограничений, которые влияют на предпочтение ин-
вестора в выборе объекта для инвестирования”7.

А.С. Пронин рассматривает инвестиционную
привлекательность как на уровне страны, так и
на других уровнях, например, региона и т.д., и
дает следующее определение: “Система или со-
четание различных объективных признаков,
средств, возможностей, обусловливающих в со-
вокупности потенциальный платежеспособный
спрос на инвестиции в данной стране, регионе,
отрасли”8. О.Н. Изюмова предлагает под инвес-
тиционной привлекательностью понимать:
“...сформированное инвестиционным потенциалом
и инвестиционными рисками состояние региональ-
ного хозяйства, отображаемое локальными и агре-
гированными индикаторами безопасности, доход-
ности, реальности и перспективности инвестиций
в социо-эколого-экономическое развитие, обеспе-
ченное достижением экономического эффекта ме-
роприятий по осуществлению инноваций”9.

Под инвестиционным риском понимают ве-
роятность получить убытки от инвестиций, от
обесценения вложений, не реализовать постав-
ленные цели инвестиционного проекта или не
достигнуть необходимого экономического эффекта.

Инвестиционные риски разделяются на два
вида:

систематический риск, который появляет-
ся из влияющих на рынок внешних событий;

несистематический риск, который возни-
кает из событий, оказывающих влияние на одну
конкретную фирму, и который можно снизить
за счет диверсификации.

Инвестиционный потенциал является усло-
вием и основой для решения поставленных пе-
ред национальной экономикой социально-эко-
номических задач.

В экономической теории инвестиционный
потенциал региона трактуется по-разному.

А.М. Марголин и А.Я. Быстряков предлага-
ют под инвестиционным потенциалом рассмат-
ривать “определенным образом упорядоченную
совокупность инвестиционных ресурсов, позво-
ляющих добиться эффекта синергизма и полу-
чить эффект от взаимодействия различных фак-
торов, превышающий сумму эффекта от воздей-
ствия на рассматриваемый объект каждого фак-
тора в отдельности при их использовании”10.

В.Д. Андрианов понимает инвестиционный
потенциал как “совокупность разработанных
(разрабатываемых) инвестиционных проектов”11.

В.Ю. Катасонов определяет инвестиционный
потенциал региона как “максимально возмож-
ную совокупность всех собственных ресурсов,
накопленных в результате предшествующей хо-
зяйственной деятельности указанного субъекта,
которые можно использовать для обеспечения
инвестиционной деятельности без нарушения
текущей деятельности субъекта”12.

В России рейтинговым агентством “Эксперт
РА” инвестиционная привлекательность регио-
на трактуется как “совокупность всех факторов,
которые определяют уровень инвестиционных
рисков, появляющихся при выполнении инвес-
тиционных проектов на определенной террито-
рии, а также устанавливающих вероятность оку-
паемости этих проектов и получения прибыли”.

Таким образом, первоначальной задачей инве-
стиционного потенциала является принятие учас-
тия в материальном производстве как основе дея-
тельности экономики региона. Главное назначение
инвестиционного потенциала соответствует обще-
национальной задаче и подразумевает переход к
постоянному активному экономическому росту.

При определении инвестиционного потен-
циала региона во внимание принимаются следу-
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ющие базовые социально-демографические, мак-
роэкономические и другие факторы: политичес-
кие; общеэкономические; ресурсно-сырьевые;
производственные; трудовые.

Вышеперечисленные факторы носят общий
характер. Расчет каждого из факторов осуществ-
ляется как взвешенная сумма ряда статистичес-
ких показателей. При проведении анализа от-
дельных факторов, которые определяют харак-
тер производственно-финансовых результатов
региона, необходимо использовать количествен-
ные методы, позволяющие обозначить величину
факторной нагрузки на каждый из приведенных
факторов. В дальнейшем анализ коэффициентов
парной корреляции инвестиционной активности
и частных факторов сделает возможным обнару-
жение самых значимых из них.

Контроль инвестиционной привлекательно-
сти региона представляет собой, в первую оче-
редь, контроль над течением развития региона.

Организационно-экономический механизм
повышения инвестиционной привлекательности
региона - это система инвестиционного проек-
тирования и реализации инвестиционных про-
ектов. В процессе создания такого механизма
следует придерживаться комплексного подхода
к развитию экономики региона.

Организационные взаимосвязи инвестици-
онной привлекательности региона представляют
собой взаимосвязь между инвестиционным кли-
матом, инвестиционными потоками, инвестици-
онным процессом и эффективностью инвести-
ционных вложений (см. рисунок).

Качество и стоимость проведенных иссле-
дований по организационным мероприятиям,
связанным с увеличением инвестиционной при-
влекательности региона, зависят от неоправдан-
но большого числа оцениваемых факторов. В
этой связи необходимо положить в основу орга-
низационного механизма инвестиционной при-
влекательности два наиболее значимых крите-
рия: продолжительность действия и направле-
ния влияния.

Оказывая влияние на неизменяемые факто-
ры, можно воздействовать на инвестиционную
привлекательность региона. Приведенный прин-
цип следует заложить в организационный меха-
низм повышения инвестиционной привлекатель-
ности. Следует также рассмотреть основные со-
ставляющие организационных взаимосвязей при-
влекательности инвестиционной деятельности
региона.

Потенциальные инвесторы ориентируются,
как правило, на инвестиционный климат, кото-
рый отражает эффективность вложения и чья
оценка производится независимыми экспертами.
В случае, если в значительной степени вкладчик
будет уверен в поступлении дохода, который бу-
дет способен компенсировать инвестору отказ от
использования имеющихся средств в настоящее
время и риск, вложения будут достаточными13.

Б.А. Колтынюк рассматривает инвестицион-
ный климат как “условия инвестирования”14,
влияющие на предпочтения инвестора в выборе
того или иного объекта инвестирования. На мак-
роуровне это понятие включает в себя показате-
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Рис. Организационные взаимосвязи привлекательности инвестиционной деятельности региона
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ли политического, экономического и социаль-
ного состояния государства или отдельного ре-
гиона.

На микроуровне инвестиционный климат
проявляет себя во взаимоотношениях отдельных
инвесторов и конкретных государственных ор-
ганов, включая местные органы самоуправления,
банки, предприятия и др.15

С точки зрения Е.А. Марыгановой, инвес-
тиционный климат представляет собой “ситуа-
цию в стране с точки зрения иностранных инве-
сторов, вкладывающих в ее экономику свои ка-
питалы”16.

Л.Л. Игонина рассматривает инвестицион-
ный климат как “обобщающую характеристику
совокупности социальных, экономических, орга-
низационных, правовых, политических и иных
условий, определяющих привлекательность и
целесообразность инвестирования в экономику
страны (региона)”17.

На наш взгляд, Л.Л. Игонина более точно и
детально дала определение инвестиционному кли-
мату18, а Б.А. Колтынюк рассмотрел инвестицион-
ный климат как в широком смысле, так и в узком19.

Денежный поток - это разница между про-
изведенными платежами и доходами, получен-
ными предприятием. Денежный поток в масш-
табе предприятия представлен в виде плана дви-
жения денежных фондов или уже имеющейся
сводки данных обоих движений.

Денежный поток способен отразить уровень
самофинансирования предприятия, его финан-
совый потенциал, доходность, финансовую силу.
Покрытие обязательств предприятия производит-
ся в основном за счет притока денежных средств,
который оказывает существенное влияние на
финансовое благополучие предприятия.

Анализ финансовой стабильности и прибыль-
ности предприятия выступает целью проведения
анализа денежных потоков. В процессе анализа за
исходный момент берут расчет денежных потоков
от операционной деятельности предприятия.

Одним из главных показателей, применяемых
в оценке финансового состояния предприятия, яв-
ляется чистый денежный поток, который характе-
ризует разницу между притоком и оттоком. Чис-
тый денежный поток дает возможность выявить
темпы роста рыночной стоимости и финансовое
равновесие предприятия. Чистый денежный поток
можно рассчитать по формуле

,ОДППДПЧДП 
где ЧДП - чистый денежный поток;

ПДП - положительный денежный поток (приток)
за отчетный период;
ОДП - отрицательный денежный поток (отток)
за отчетный период.

Корректная оценка ожидаемого денежного
потока - одна из самых важных и сложных задач,
поскольку будущая успешность предприятия на-
прямую зависит от точности расчета экономичес-
кого эффекта инвестиционного проекта, непра-
вильность расчета которого приведет к получе-
нию искаженных результатов применения любо-
го метода оценки инвестиционного проекта, в свя-
зи с чем успешный проект может быть рассмот-
рен как убыточный и, наоборот, неприбыльный
проект принят за эффективный. Вследствие это-
го необходимо безошибочное составление плана
потока денежных средств предприятия.

По мнению С.А. Махошевой и С.В. Галачи-
евой, денежный поток инвестиционного проекта
представляет собой “зависимость от времени де-
нежных поступлений и платежей, связанных ис-
ключительно с реализацией этого проекта, опре-
деляемая для всего расчетного периода. К де-
нежным потокам проекта не относится движе-
ние денежных средств, возникающее в результа-
те текущей деятельности предприятия”20.

Комплекс направляемых на развитие эко-
номики инвестиций определяют инвестицион-
ные потоки в масштабе региона. Размер инвес-
тиционного потока вычисляют следующей фор-
мулой:

It = Iсобств + Iсбер + Iгос +
+ Iиностр + Iвторич,

где It - совокупный инвестиционный поток в мо-
мент времени t;
Iсобств - инвестиции, осуществляемые за счет
собственных средств предприятий;
Iсбер - приток инвестиций за счет перелива сбе-
режений в сферу реального производства (через
финансовые рынки);
Iгос - приток государственных инвестиций, в том
числе за счет средств бюджета развития региона;
Iиностр - приток инвестиций за счет иностран-
ного капитала;
Iвторич - так называемый вторичный инвести-
ционный поток, обеспечиваемый за счет муль-
типликативного эффекта инвестиций.

Инвестиционный поток в масштабах регио-
на объединяет как внешние, так и внутренние
инвестиции. И внутренние, и зарубежные ис-
точники инвестиционных ресурсов, дополняя
друг друга, создают все условия для развития
экономики21.

Инвестиционный процесс на региональном
уровне представляет собой движение инвести-
ционных средств различных видов, их оптималь-
ное размещение для достижения поставленных
целей и получения от них необходимого эффек-
та. Инвестиционный процесс основывается на
инвестиционной стратегии, установленной госу-
дарственными органами управления. Следует так-

(1)

(2)
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народным хозяйством

же рассматривать формы и методы государствен-
ного регулирования инвестиционной деятельно-
сти как неотъемлемую часть инвестиционного
процесса.

Выбор проекта для инвестирования во мно-
гом зависит от его эффективности. Разные виды
эффективности инвестиционных проектов опре-
деляются затратами и поступлениями субъектов,
принимавших участие в реализации данных про-
ектов.

Махошева С.А. определяет эффективность
инвестиционного проекта так: “...категория, от-
ражающая соответствие проекта целям и интере-
сам участников проекта”22.

Одним из главных показателей эффектив-
ности финансовой системы инвестирования счи-
тается экономический эффект инвестиций, ко-
торый определяется соотношением суммы вло-
женного капитала и полученной прибыли от ре-
ализации инвестиционного проекта. Экономи-
ческий эффект рассчитывается как эффект от ре-
ализации проекта, выраженный в денежной фор-
ме, и характеризуется такими показателями, как
срок возврата вложенных средств, норма доход-
ности и др.

Инвестиционный проект реализуется несколь-
кими участниками, каждый из которых преследу-
ет разные цели, а следовательно, их интересы не
совпадают. Это делает необходимым проведение
оценки эффективности инвестиционного проекта
для каждого из его участников, которыми могут
являться как фирмы, так и государство, так и
банки, так и другие инвесторы и т.д.

Бюджетный эффект инвестиций представ-
ляет собой разность между доходами соответ-
ствующего бюджета и расходами, связанными с
реализацией данного инвестиционного проекта.
Влияние осуществления инвестиционного про-
екта на доходы и расходы федерального, регио-
нального или местного бюджетов отражается
бюджетной эффективностью проекта.

Под социальным эффектом понимается по-
лучаемый обществом результат в процессе реа-
лизации инвестиционного проекта. Достичь та-
кого результата можно на уровне населения (воз-
можность трудоустройства, повышение социаль-
ного статуса) и на уровне региона (как результат
улучшения социально-экономической ситуации).

Социальный эффект измеряется отношени-
ем натуральных показателей, использующихся в
качестве показателей социального результата, и
затрат, необходимых для его получения. Под со-
циальным результатом понимается повышение

продолжительности жизни, физического разви-
тия населения, улучшение и оздоровление усло-
вий труда и т.д.
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