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Аннотация. Целью статьи является анализ теоретических подходов к содержанию поня-
тия «инвестиционная привлекательность региона». Автор анализирует различные трак-
товки определения категорий «инвестиционная привлекательность» и «инвестицион-
ный климат» в научных работах отечественных авторов, а также их взаимосвязь. По ито-
гам исследования выявлены недостатки существующих подходов к определению поня-
тия «инвестиционная привлекательность», которые заключаются в противоречивости 
таких подходов к оценке взаимосвязи между инвестиционным потенциалом и инвести-
ционным климатом, а также в недостаточном акценте на оценке будущего состояния ре-
гиона и влияния факторов, на основании которых формируются инвестиционная привле-
кательность и инвестиционный климат этого региона. Автором предложена собствен-
ная трактовка понятий «инвестиционная привлекательность» и «инвестиционный кли-
мат», а также проанализирована взаимосвязь между данными и смежными понятиями.  
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Введение
В 2022 г. экономика России вошла в период трансформации. Многие торговые парт-

неры прекратили сотрудничество с российскими компаниями, что привело к наруше-
нию цепочек поставок и необходимости выстраивать отношения с новыми поставщи-
ками и покупателями или существенно наращивать объемы сотрудничества с действу-
ющими контрагентами, продолжившими работу в России. Перестройка экономики 
требует инвестиций в создание новых транспортных путей, адаптации производ-
ственных мощностей к работе с новыми поставщиками сырья, к новым IT-системам. 

Возврат к экономическому росту невозможен без восстановления и наращивания 
инвестиционной активности. Особенно важными в период трансформации являют-
ся вопросы технологического развития и цифровизации бизнес-процессов. В усло-
виях разрыва или существенного сокращения торговых и партнерских отношений 
с рядом государств приоритетным вопросом являются предотвращение технологи-
ческого отставания экономики, продолжение цифровизации отраслей и поддержание 
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конкурентоспособности производимой в России продукции по сравнению с ведущи-
ми мировыми аналогами. 

В этих условиях повышается актуальность проблем оценки инвестиционной при-
влекательности территорий, поиска способов улучшения инвестиционного клима-
та, которые позволят вывести экономику на стабильные и долгосрочные темпы 
роста. Важным вопросом является сокращение разрыва между уровнем экономи-
ческого развития регионов России с учетом существенных различий между субъек-
тами по природно-климатическим условиям, уровню технологического развития, 
наличию квалифицированных кадров, развитию транспортной инфраструктуры. 
В этом плане требуется оценить соответствие методик оценки инвестиционной при-
влекательности регионов актуальным потребностям развития разных регионов Рос-
сии – как более развитых, так и отстающих. 

Необходимо провести анализ используемых в настоящее время методик оценки 
инвестиционной привлекательности на предмет их актуальности в условиях значи-
тельных изменений в экономике. Требуется проанализировать факторы, которые 
учитываются в оценках и определить их соответствие современным тенденциям, 
потребностям, которые складываются в экономике. Статистические показатели от-
ражают состояние экономики в целом или отдельных ее отраслей, территорий в пе-
риод до начала трансформации. Прогноз будущего состояния экономики в эпоху 
перемен не может просто основываться на экстраполяции исторических данных. 
Требуется оценка того, как экономические системы будут изменяться и развивать-
ся в новых реалиях.

Рассмотрение используемых в настоящее время методов оценки инвестицион-
ной привлекательности территории требует проведения анализа современных 
трактовок понятия «инвестиционная привлекательность» и связанных с ним кате-
горий.

Автором настоящей статьи рассмотрены существующие подходы к определению 
инвестиционной привлекательности и инвестиционного климата, проведен анализ 
взаимосвязи указанных категорий, выявлены недостатки существующих подходов 
и предложены собственные трактовки, которые могут применяться при актуализа-
ции способов и методов оценки инвестиционной привлекательности территории.

Основная часть

Категории инвестиционной привлекательности и инвестиционного 
климата в теории экономики и инвестиций

Общепринятого определения инвестиционной привлекательности не существует, 
данная категория рассматривается учеными с различных позиций. При этом вместе 
с понятием «инвестиционная привлекательность» часто упоминаются понятия «ин-
вестиционный климат», «инвестиционный потенциал». Рассмотрим, как в научной 
литературе определяются данные категории и отношения между ними.

Л.К. Агаева и В.Ю. Анисимова рассматривают инвестиционную привлекатель-
ность территории как «совокупность объективных экономических, социальных 
и природных признаков, средств, возможностей и ограничений, определяющих приток 
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капитала в регион и оцениваемых инвестиционной активностью» [1]. При этом ав-
торы отмечают взаимосвязь понятий, указывая, что инвестиционная привлекатель-
ность региона формируется посредством инвестиционного потенциала и инвести-
ционного риска. В свою очередь, инвестиционная привлекательность формирует 
инвестиционную активность, и вместе две данные категории определяют инвести-
ционный климат [1].

Л.Ш. Янгульбаева предлагает рассматривать инвестиционную привлекатель-
ность как состояние региональной экономики, сформированное под влиянием двух 
параметров: существующих рисков и устоявшимся инвестиционным потенциалом. 
При этом отмечается, что инвестиционный потенциал подтверждается показателя-
ми рентабельности, реальности и перспективности финансовых инвестиций в соци-
альное или экономическое развитие региона [2]. 

Определение инвестиционной привлекательности через влияние следующих фак-
торов предлагают Д.Г. Родионов, Е.А. Конников, М.Н. Насрутдинов:

• относительный уровень развития бизнес-среды, выраженный в потенциальном 
уровне возвратности инвестиций, экономических и политических рисках, иннова-
ционном потенциале (в случае рассмотрения бизнеса, связанного с инновациями), 
надежности и стабильности экономических отношений, а также в сравнительном 
уровне интеграции и размере капитальных затрат;

• развитие инфраструктуры, непосредственно не связанной с предприниматель-
ством; включает в себя уровень жизни, образования, медицины, экологическую об-
становку, наличие или отсутствие культурных или этических барьеров для ведения 
бизнеса [3].

Таким образом, авторы выделяют четыре ключевых аспекта инвестиционной 
привлекательности: экономическую среду, инновационную среду, социальную сре-
ду, экологическую среду. Каждый из данных аспектов является сложным, и его со-
стояние определяется через множество различных индикаторов [3].

Е.М. Бухвальд рассматривает инвестиционный потенциал региона в качестве ко-
личественной характеристики, которая отражает насыщенность региональной эко-
номики факторами производства и сферами приложения капитала [4].

А.А. Полиди определяет инвестиционную привлекательность территории как «ин-
тегральную характеристику, представляющую собой совокупность благоприятных 
условий, способствующую инвестированию в регион» [5]. В отличие от трактовки 
Л.К. Агаевой и В.Ю. Анисимовой, А.А. Полиди считает, что категории «инвестицион-
ные риски» и «инвестиционный потенциал» определяют инвестиционный климат, 
который, в свою очередь, является залогом инвестиционной привлекательности. 
Автор также приводит свою позицию относительно положительного характера ка-
тегории «инвестиционная привлекательность». Наличие у территории инвестици-
онной привлекательности возможно только при условии благоприятного инвести-
ционного климата. При неблагоприятном инвестиционном климате у территории не 
может быть инвестиционной привлекательности. Однако, по мнению автора, верно 
и обратное утверждение: при высоких показателях инвестиционного климата региона 
его инвестиционная привлекательность может быть низкой. 
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А.Е. Кремин приводит свою трактовку понятий: «инвестиционный климат вклю-
чает в себя две составляющие – инвестиционные риски и инвестиционный потен-
циал – и показывает рациональность инвестирования в регион с учетом рейтин-
га его инвестиционной привлекательности. По мнению автора, инвестиционная 
привлекательность является следствием (результатом) оценки инвестиционно-
го климата». Стоит отметить, что так же, как и Е.М. Бухвальд, А.Е. Кремин считает 
инвестиционный потенциал территории количественной характеристикой инве-
стиционного климата [6].

В.В. Литвинова определяет инвестиционный климат территории как «интеграль-
ную характеристику среды инвестирования, формирующуюся на основании оценки 
инвестиционной привлекательности региона в течение длительного промежутка вре-
мени (более 5 лет) и влияющую на желание потенциального инвестора осуществить 
вложения». При этом инвестиционную привлекательность территории автор опре-
деляет как «интегральную характеристику среды инвестирования, формируемую 
на основании оценки инвестиционного потенциала и инвестиционного риска реги-
она, отражающую субъективное восприятие региона потенциальным инвестором». 

Таким образом, В.В. Литвинова подчеркивает, что инвестиционная привлекатель-
ность территории является скорее субъективным понятием. На нее оказывают вли-
яние различные факторы, связанные с индивидуальностью конкретного инвестора, 
в том числе его личные предпочтения, аппетит к риску, предыдущий опыт ведения 
бизнеса. А инвестиционный климат территории – соответственно, более объектив-
ное понятие. Инвестиционный климат характеризует особенности и тенденции, при-
сущие рассматриваемой территории, которые оказывают влияние на всех инвесто-
ров и иных участников инвестиционного процесса [7].  

Собственное определение инвестиционной привлекательности предлагает Нацио-
нальное рейтинговое агентство, на периодической основе осуществляющее оценку 
регионов России. Инвестиционная привлекательность рассматривается как совокуп-
ность факторов, влияющих на целесообразность, эффективность и уровень рисков 
инвестиционных вложений на территории данного региона [8].

По результатам анализа различных трактовок рассматриваемых понятий можно 
отметить, что общим в большинстве работ является характеристика инвестицион-
ной привлекательности как совокупности различных факторов, условий, свойствен-
ных рассматриваемой территории. В зависимости от своего характера факторы мо-
гут относиться либо к инвестиционному потенциалу, либо к инвестиционному риску. 

Важно, что приведенные в настоящей работе определения категории «инвести-
ционная привлекательность», встречающиеся в научной литературе, в большей сте-
пени указывают на текущее состояние экономики рассматриваемого региона, в то 
время как рассматривая вопрос о вложении средств в тот или иной проект, инвестор 
опирается на оценку будущего состояния экономических систем и анализ того, на-
сколько прогнозные параметры экономики региона будут способствовать возврат-
ности инвестиций. Недостаточный акцент на оценку прогноза развития террито-
рии можно определить как недостаток существующих определений инвестицион-
ной привлекательности. 
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По мнению автора настоящей работы, факторы, которые определяют оценку ин-
вестиционной привлекательности территории, следует относить к двум категори-
ям – инвестиционному потенциалу и инвестиционному риску. При этом необходимо 
сделать акцент на том, что инвестиционная привлекательность определяется не те-
кущим или прошлым состоянием экономики, социальной сферы, политической конъ-
юнктуры, а оценкой, прогнозом их будущего развития и изменения. 

Особенно этот вопрос актуален в периоды значительной трансформации эконо-
мики, когда состояние экономических систем в историческом периоде не является 
надежной базой для прогнозирования будущих тенденций и показателей, и оцен-
ку состояния экономики в рассматриваемом прогнозном периоде необходимо осу-
ществлять с учетом корректировки показателей исторического периода на новые 
реалии. Из этого исходит проблема субъективизма, неизменно присущего процес-
су оценки, прогноза будущего состояния рассматриваемых систем или оценивае-
мых показателей.

Невозможно определить какой-либо выбранный прогноз как единственно пра-
вильный – разные подходы могут давать разные результаты в зависимости от за-
ложенных предпосылок, экспертных мнений, а также целей оценки. Поэтому при 
необходимости получения некоторой общепринятой оценки инвестиционной при-
влекательности стоит говорить о консенсус-прогнозе, складывающемся из опре-
деленного множества прогнозов, которые могут существенно отличаться друг от 
друга.

Важно отметить, что взаимосвязь между категориями «инвестиционная привле-
кательность», «инвестиционный потенциал» и «инвестиционный климат» в научной 
литературе определяется по-разному. Если Л.К. Агаева и В.Ю. Анисимова считают, что 
инвестиционная привлекательность и инвестиционная активность определяют ин-
вестиционный климат, то А.А. Полиди, А.Е. Кремин указывают, что инвестиционный 
потенциал является следствием оценки инвестиционного климата. 

В.В. Литвинова предлагает следующую классификацию подходов к взаимосвя-
зи категорий «инвестиционная привлекательность» и «инвестиционный климат», 
встречающихся в научных публикациях:

• тождественность двух категорий;
• инвестиционный климат рассматривается как более широкое и более емкое по-

нятие, чем инвестиционная привлекательность;
• инвестиционная привлекательность – один из результирующих параметров 

оценки инвестиционного климата территории.
В.В. Литвинова отмечает, что более широким понятием является понятие «инве-

стиционный климат», оценка которого должна проводиться «за период». Инвести-
ционный климат можно охарактеризовать как инвестиционную привлекательность 
территории в динамическом аспекте. 

Автор настоящей работы считает рациональной позицию В.В. Литвиновой каса-
тельно более субъективного характера категории «инвестиционная привлекатель-
ность» и более объективного характера категорий «инвестиционный климат» и «ин-
вестиционный потенциал».
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Субъективный характер оценки инвестиционной привлекательности позволит 
объяснить потенциальные различия между оценкой инвестиционного потенциала 
и инвестиционной привлекательности: при формально высоких показателях, харак-
теризующих инвестиционный потенциал определенной территории, ее инвестици-
онная привлекательность с точки зрения инвесторов может находиться на низком 
уровне. Но также возможна и обратная ситуация. Таким образом, по мнению автора, 
негативный характер инвестиционного потенциала не означает по умолчанию от-
сутствие инвестиционной привлекательности. 

Оценка конкретного инвестора может строиться на его субъективных взгля-
дах, прогнозах, а также на параметрах рассматриваемого инвестиционного проек-
та. Например, отсутствие определенных факторов производства на территории, 
приводящее к снижению формальной оценки инвестиционного потенциала, может 
быть компенсировано уже в ходе реализации инвестиционного проекта (например, 
посредством самостоятельного создания инвестором необходимых объектов ин-
фраструктуры, социальной сферы, привлечением в регион необходимых квалифи-
цированных специалистов, приобретением прав на определенные технологии, раз-
работки или патенты и т. д.), в связи с чем не будет приниматься по внимание инве-
стором при оценке территории. 

Данный вопрос затрагивает проблему оценки инвестиционной привлекательно-
сти для разных сегментов бизнеса. Малые предприятия существенно ограничены 
в возможностях создания объектов инфраструктуры в рамках реализации своих ин-
вестиционных проектов и практически полностью зависят от уже имеющихся усло-
вий и ресурсов в регионе. По мере увеличения масштаба бизнеса финансовые воз-
можности возрастают, доля затрат на создание инфраструктуры относительно бюд-
жета реализуемого проекта снижается и снижается зависимость от существующих 
условий на территории, в которой реализуется инвестиционный проект.

На основании изложенного понятие «инвестиционная привлекательность» пред-
лагается рассматривать как субъективную оценку целесообразности инвестици-
онных вложений на основании прогноза будущего состояния экономики региона, 
развития инфраструктуры, социальной сферы и влияния геополитической обста-
новки. А «инвестиционный климат» – как более формализованную количественно-
качественную категорию, определяемую на основании двух факторов: инвестици-
онного потенциала и инвестиционных рисков рассматриваемой территории.

Субъективный характер инвестиционной привлекательности и объективный ха-
рактер инвестиционного климата определяют главным образом взаимосвязь меж-
ду данными категориями. 

Оценка инвестиционного климата является отправной точкой для характери-
стики инвестиционной привлекательности, отличается большей степенью форма-
лизованности, основанной на общедоступных фактических данных, официальных 
прогнозах органов государственной власти, крупных аналитических агентств, обра-
зовательных учреждений, научных центров. При оценке инвестиционной привле-
кательности на оценку инвестиционного климата накладываются субъективный 
взгляд инвестора, его оценка будущего развития региона, отрасли. 
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Взаимосвязь понятий инвестиционной привлекательности и инвестиционного 
климата представлена на рис. 1.

Рис. 1. Взаимосвязь категорий инвестиционной привлекательности 
и инвестиционного климата

Источник: составлено автором.

Таким образом, субъективной оценке инвестора подвергаются инвестицион-
ный потенциал региона и инвестиционный риск. На основании оценок указанных 
факторов инвестор определяет соотношение риска и доходности для рассма-
триваемого проекта и сопоставляет с собственными предельными параметрами 
риска и доходности, при которых он готов осуществлять вложения в конкрет-
ную отрасль на рассматриваемой территории. Субъективный взгляд инвесто-
ра на инвестиционный потенциал и инвестиционный риск заключается в выборе 
и оценке факторов, определяющих потенциал и риск рассматриваемой инвес-
тиции. 

Различные инвесторы могут выделять для себя разные факторы, исходя из свое-
го предыдущего опыта инвестирования, доходности действующих активов, отрасли, 
в которой работает инвестор, а также личных предпочтений. Соответственно, оценка 
одних и тех же выявленных факторов доходности или риска может значительно от-
личаться для разных инвесторов. Из таких оценок и складывается итоговый взгляд 
инвестора на инвестиционную привлекательность проекта и региона в целом. А со-
вокупность оценок многих инвесторов по многим проектам составляет общую фак-
тическую оценку территории.

Результат оценки инвестиционной привлекательности в историческом периоде 
стоит рассматривать на основании фактически осуществленных инвестиций в ре-
гион. В этом также заключается различие рассматриваемых понятий: если инвести-
ционный климат показывает наличие в регионе ресурсов и условий, взвешенных по 
факторам риска, которые теоретически могут привлекать инвесторов, то инвестици-
онная привлекательность отражает фактическую реализацию потенциала региона 
на практике. Как было отмечено выше, каждая отдельно взятая оценка инвестора яв-
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ляется субъективной, но объединенные вместе, представляя совокупность взглядов 
на инвестиционный потенциал и инвестиционные риски региона, они и составляют 
фактическую инвестиционную привлекательность территории. 

Объем осуществленных инвестиционных вложений в регион представляет собой 
усредненную субъективную оценку инвесторов инвестиционной привлекательно-
сти территории. При этом следует отметить, что фактические инвестиции в регион 
сами по себе выступают одним из факторов субъективной оценки, реализуя некото-
рый мультипликативный эффект. Инвесторы больше интересуются регионами, ко-
торые уже привлекают средства других инвесторов. Во-первых, совершенные ранее 
инвестиции привлекают в регион квалифицированную рабочую силу или выступа-
ют стимулом для квалифицированных кадров оставаться в рассматриваемом регио-
не. Во-вторых, привлеченные инвестиции увеличивают уровень налоговых плате-
жей, повышая благосостояние региона в целом, возможности по финансированию 
объектов инфраструктуры, социальной сферы. 

Однако мультипликативный эффект также имеет некоторый предел своего вли-
яния, выражающийся в уровне конкуренции и предельном объеме товаров и услуг, 
на которые существует платежеспособный спрос в регионе. В этом плане инвести-
ционная привлекательность также представляет собой усредненную оценку целе-
сообразности инвестиций в различные отрасли экономики региона. Если в одной 
отрасли может быть достигнуто насыщение факторами производства или предо-
ставления услуг, то в другой – присутствовать ниша для привлечения новых инвес-
тиций.

Снижение фактических инвестиций в регион запускает обратную тенденцию – 
отток капитала, рабочей силы, снижение доходов регионального бюджета. Соответ-
ственно, инвестиционная привлекательность региона также снижается.

Заключение
На основе анализа публикаций отечественных ученых выявлены основные недо-

статки, свойственные подходам к раскрытию содержания категорий инвестицион-
ной привлекательности и инвестиционного климата:

• противоречивые подходы к оценке взаимосвязи между рассматриваемыми 
понятиями;

• недостаточный акцент на оценку будущего состояния и влияния факторов, на 
основании которых формируются инвестиционная привлекательность, инвестици-
онный климат региона.

Определения понятий «инвестиционная привлекательность», «инвестиционный 
климат», предложенные автором настоящей статьи, усиливают акцент на оценке и прог-
нозе будущего состояния факторов и систем, влияющих на принятие решения о со-
вершении инвестиций в том или ином регионе, а взаимосвязь рассматриваемых по-
нятий главным образом определяется через субъективизм, в большей степени свой-
ственный инвестиционной привлекательности и в меньшей – инвестиционному 
климату.
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Предложенные трактовки могут быть использованы для релевантного выбора, 
классификации и оценки факторов, влияющих на оценку инвестиционной привле-
кательности региона, что особенно актуально в условиях трансформации экономи-
ки России в рамках изменившихся геополитических условий.
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