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ОБОСНОВАНИЕ ТЕРРИТОРИАЛЬНЫХ ПРИОРИТЕТОВ 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ В СЕВЕРО-ЗАПАДНОМ ФЕДЕРАЛЬНОМ ОКРУГЕ1

Инвестиции являются жизненно важным условием обеспечения социально-экономического 
роста как государства, так и конкретных его территорий. Для формирования политики 
сбалансированного развития органам власти необходимо определить приоритеты вложе-
ний, тем самым формируя точки роста экономики и выявляя ее уязвимости. При этом 
государственное регулирование инвестиций должно учитывать аспекты инвестирования 
на конкретных территориях. Однако на данный момент в регионах существует проблема 
диспаритета инвестиционного развития территорий. Эта преграда на пути к сбалан-
сированному экономическому развитию может быть устранена с помощью инвестиций 
в конкретные субъекты округа. Целью данной работы является определение территори-
альных приоритетов привлечения инвестиций на основе анализа уровней инвестиционной 
привлекательности регионов. Для этого рассмотрены соотношения уровней инвестицион-
ного климата, отраженного рядом показателей социально-экономического риска, и уров-
ней инвестиционных рисков, оцениваемых по нескольким видам локальных рисков, таких 
как экономические, финансовые, социальные и криминальные. Объектом исследования вы-
ступили регионы Северо-Западного федерального округа, предметом – уровни их инвести-
ционной привлекательности. Методическую основу работы составили рейтинговая оценка 
и кластерный анализ с помощью программного комплекса STATISTICA, а также стати-
стический и сравнительный методы анализа. Информационная составляющая представ-
лена трудами отечественных ученых в области региональной экономики и инвестиционно-
го анализа, данными Федеральной службы государственной статистики и ее региональных 
органов, исследованиями государственных институтов. Полученные результаты могут 
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Введение
Процесс инвестиционных вложений игра-

ет определяющую роль в социальном и эко-
номическом развитии любого государства. 
Инвестиции в значительной степени предо-
пределяют рост экономики, влияют на уро-
вень занятости населения и являются одной 
из базовых характеристик развития общества.

Привлечение вложений в региональную 
экономику – вопрос ее выживания. При на-
личии инвестиций обеспечивается стабиль-
ный экономический рост региона, при их 
отсутствии возникают задержка научно-тех-
нического развития, стагнация экономики, 
ликвидация предприятий. Даже незначи-
тельное увеличение уровня инвестиций дает 
экономике дополнительный шанс для выхо-
да из кризисной ситуации. Однако при этом 
вливание инвестиций не должно быть разо-
вым, инвестирование – это динамичный 
процесс. Одной из основных характеристик, 
определяющих этот процесс, является инве-
стиционная привлекательность.

В целевом варианте прогноза Министер-
ства экономического развития РФ2 ожида-
ется, что доля инвестиций в основной капи-
тал в ВВП достигнет к 2024 году уровня 25%  
(в настоящее время – 20,7%), то есть предпо-
лагается значительное повышение инвести-
ционной активности. Для достижения такого 
уровня описанного показателя необходи-
мо правильно определить территориальные 
при оритеты инвестирования.

Целью работы является определение при-
оритетных территорий для инвестирования 
путем анализа уровней их инвестиционной 
привлекательности.

Обзор литературы
Проблема диспропорций инвестицион-

ного развития территорий на протяжении 
2 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на период до 2024 года от 30 сентя-

бря 2019 г. URL: http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/60223a2f-38c5-4685-96f4-6c6476ea3593/prognoz24svod.pdf
3 Исследование проводилось Агентством стратегических инициатив. URL: https://asi.ru/investclimate/rating

долгого времени актуальна среди вопросов 
региональной экономики. Одни из первых 
отечественных публикаций, касающиеся 
распределения инвестиций в регионах и 
оценки инвестиционной привлекательно-
сти, появились еще в начале 2000-х годов  
[1–3]. Методологические подходы рассматри-
вались в многочисленных исследованиях как 
российских, так и зарубежных ученых [4–7].

Внимание к оценке инвестиционной 
привлекательности демонстрируют и ор-
ганы власти. Так, на одной из площадок 
Петербургского международного экономи-
ческого форума были традиционно пред-
ставлены результаты Национального рей-
тинга состояния инвестиционного климата 
в субъектах РФ за 2018 год. В рамках кругло-
го стола отмечено, что все больше и больше 
руководителей регионов считают необходи-
мым принимать участие в рейтинговании и 
повышать свои позиции по его результатам. 
В частности, во время пилотной апроба-
ции рейтинга в 2014 году в нем участвовал  
21 субъект РФ, начиная с 2017 года исследо-
вание охватывает все регионы. При этом рост 
интегрального показателя в 2018 году проде-
монстрировали 78 субъектов РФ3.

И.А. Буданов отмечает, что руковод-
ство страны и научное сообщество заинте-
ресованы в изучении инвестиционных 
про цессов и повышении инвестиционной 
ак тивности. Общество, по его мнению, видит 
необходимость активизации инвестици-
онной деятельности [8]. Л.Г. Ахта ри ева ак-
туальной для субъектов власти счи тает 
проблему совершенствования меха низ ма 
управ ления инвестиционной прив ле ка тель-
ности региона [9].

В текущих публикациях исследуется ряд 
проблем, связанных с неравномерностью 
регионального развития и методическими 

быть использованы в научно-исследовательской деятельности для дальнейшего развития 
отдельных аспектов или уточнения выдвигаемых положений.

Инвестиции, регион, инвестиционная привлекательность территории, диспаритет, инве-
стиционный потенциал, инвестиционный риск.
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аспектами оценки инвестиционной привле-
кательности, что подтверждает актуальность 
поставленной проблемы в исследовании.

О.В. Кузнецова поднимает вопрос о раз-
личиях российских регионов по соотноше-
нию привлечения российских и иностран-
ных инвестиций [10]. Если приоритеты 
капиталовложений определяются инвести-
ционной политикой региональных властей, 
то властным структурам необходимо анали-
зировать уровни инвестиционной привле-
кательности.

Е.С. Губанова утверждает, что неравно-
мерность социально-экономического раз-
вития – одна из наиболее значимых проблем 
современной России, и это ведет к поиску 
инструментов регулирования развития тер-
риторий [11]. Е.И. Лазарева и Т.Ю. Анопчен-
ко считают, что перманентная конкуренция 
регионов в борьбе за инвесторов является 
наглядной демонстрацией актуальности ис-
следуемых в текущей работе вопросов [12].

Таким образом, проблема оценки дис-
пропорций инвестиционного развития до-
статочно актуальна и находит свое отра-
жение в работах многих ученых. При этом 
исследование носит значительный приклад-
ной характер ввиду необходимости резуль-
татов как для власти, так и для научного со-
общества.

Методика исследования
В данной работе под инвестиционной 

привлекательностью территории понима-
ются объективные возможности и ограни-
чения региона, обуславливающие интенсив-
ность инвестиционной деятельности.

Именно инвестиционная привлекатель-
ность становится ключевым фактором ро-
ста конкурентоспособности региона, а также 
обеспечения и поддержания темпов соци-
ально-экономического развития.

Среди всего многообразия методик оцен-
ки инвестиционной привлекательности ре-
гиона выделяются следующие:

 – методика рейтингового агентства 
«Эксперт»;

 – методика Совета по изучению производ-
ственных сил Минэкономразвития РФ;

 – методика Агентства стратегических 
инициатив;

 – методики отечественных авторов: 
В.С. Бар да, В.А. Сивелькина, Т.М. Сма-
глюковой, Е.С. Губановой [13–16];

 – зарубежные методики (Euromoney, For-
bes, Fitch, Moody’s, S&P).

Общий обзор преимуществ и недостат-
ков методик анализа представлен в табл. 1.

Для того чтобы оценить уровень ин-
вестиционной привлекательности в рам-
ках подхода к определению исследуемого 
понятия с точки зрения возможностей и 
ограничений территории, применима ме-
тодика, разработанная Е.С. Губановой [17]. 
Она используется для оценки инвестици-
онной привлекательности муниципаль-
ных образований, однако можно адапти-
ровать ее и для оценки привлекательности 
региона.

Выбор методики обосновывается, во-
первых, схожестью подходов к явлению инве-
стиционной привлекательности, во-вторых, 
доступностью статистических показателей, 
используемых в расчете, и, в-третьих, прак-
тической апробацией на территории Воло-
годской области.

 Если соотнести принятое в работе опре-
деление инвестиционной привлекательно-
сти и используемую методику, то объектив-
ными возможностями территории можно 
считать инвестиционный потенциал, вы-
раженный уровнем социально-экономиче-
ского развития, а ограничениями – уровень 
инвестиционных рисков. Для интеграции 
показателей использована матрица «уро-
вень социально-экономического развития – 
уровень инвестиционного риска».

Оценка инвестиционной привлекатель-
ности региона проводится с помощью двух 
аналитических методов: рейтинговой оцен-
ки и кластерного анализа.

Первый метод используется для ранжи-
рования регионов по уровню социально- 
экономического развития и уровню инве-
стиционных рисков, а второй – для фор-
мирования однородных групп по совокуп-
ности показателей. Это необходимо для 
того, чтобы учесть при анализе значитель- 
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ную дифференциацию в экономических и 
социальных показателях.

Уровень социально-экономического раз-
вития оценивается с помощью интегрального 
показателя на основе двух синтетических па-
раметров: уровень экономического разви тия 
(Эn) и уровень социального развития (Сn).

Расчет интегрального показателя произ-
водится путем суммирования рангов реги-
она, умноженных на весовой коэффициент, 
определяющий значимость параметра при 
принятии инвестиционных решений:

Эn(Сn) – синтетический показатель уровня эко-
номического (социального) развития региона;

Pn – ранг региона по n-му аналитическому 
показателю;
bn – весовой коэффициент значимости n-го 
аналитического показателя.

Анализ уровня экономического развития 
территории включает в себя расчет таких 
показателей, как среднедушевой объем про-
мышленной продукции (Э1); среднедушевой 
объем продукции сельского хозяйства (Э2); 
среднедушевой объем инвестиций в основ-
ной капитал (Э3); сальдированный финан-
совый результат деятельности предприятий 
на 1 занятого в экономике (Э4); соотношение 
просроченной кредиторской и дебиторской 
задолженности (Э5). Оценка уровня соци-
ального развития региона проведена по 
следующим параметрам: начисленная но-

Таблица 1. Обзор методик оценки инвестиционной привлекательности

Методика Преимущества Недостатки

Методика  
рейтингового  
агентства 
«Эксперт»

 – практическая реализация;
 – легкодоступна для инвестора;
 – признание иностранными инвесторами;
 – известность

 – не отражена взаимосвязь инвестиционной 
активности и инвестиционной привлека-
тельности;

 – субъективность;
 – не отображает расстояние в инвестицион-
ной привлекательности между регионами;

 – трудоемкость расчетов;
 – отсутствие объективного критерия достовер-
ности;

 – непрозрачность

Методика  
Совета по изучению 
производственных  
сил

 – практическая реализация;
 – отображена взаимосвязь между инвестици-
онной активностью и привлекательностью;

 – обосновывается достоверность результатов;
 – статистические методы расчета показателей

 – отсутствие математической модели 
взаимосвязи инвестиционной при-
влекательности и активности;

 – непрозрачность

Методика  
Агентства  
стратегических  
инициатив

 – открытость для инвесторов;
 – популярность рейтинга;
 – широкий круг респондентов

 – субъективность;
 – не отображает расстояние в инвестицион-
ной привлекательности между регионами;

 – узкий подход к оценке;
 – отсутствие фактора инновационного потен-
циала

Авторские  
методики

 – теоретическая обоснованность подходов к 
оценке

 – непопулярность у инвесторов;
 – отсутствие публичного доступа к результатам; 
 – субъективность

Зарубежные 
методики

 – открытость для инвесторов;
 – популярность рейтинга;
 – признание иностранными инвесторами

 – субъективность 
 – не отображают расстояние в инвестицион-
ной привлекательности между регионами;

 – не учитывают фактор специфики капитало-
емкости отраслей;

 – узкий подход к оценке;
 – не учитывают специфику российской эконо-
мики;

 – неполный охват
Составлено по: [13–16].

Э𝑛𝑛(𝐶𝐶𝑛𝑛) = ∑𝑏𝑏𝑛𝑛𝑃𝑃𝑛𝑛
5

𝑛𝑛=1
 (1)
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минальная заработная плата (С1); уровень 
безработицы (С2); объем платных услуг, ока-
занных 1 жителю (С3); ввод в действие жи-
лых домов на 1 жителя (С4); розничный то-
варооборот на 1 жителя (С5).

В соответствии с целями исследования 
в исходной методике приняты следующие 
веса для аналитических показателей, кото-
рые были определены по результатам опро-
са экспертов-ученых:

Э1 = 0,25 С1 = 0,30

Э2 = 0,25 С2 = 0,20

Э3 = 0,20 С3 = 0,15

Э4 = 0,15 С4 = 0,15

Э5 = 0,15 С5 = 0,20

Дальнейшая оценка уровня инвестици-
онной привлекательности основывается на 
расчете сводного показателя уровня инвести-
ционных рисков. Для этого применяются оце-
ночные параметры различных видов рисков: 
экономического, финансового, социального и 
криминального. Для расчета уровня каждой 
рисковой составляющей использованы пока-
затели, представленные в табл. 2. Также в ней 
отображены соответствующие им весовые ко-
эффициенты.

Далее следует проранжировать регионы 
по используемым параметрам и вычислить 
интегральный показатель по формуле 1.

По итогам полученных результатов при 
анализе уровня социально-экономического 
развития и уровня инвестиционных рисков 

необходимо провести кластерный анализ 
для разделения региональных экономик по 
трем ступеням: низкое, среднее и высокое 
значения показателя соответственно.

Кластеризация регионов проводится с по-
мощью программного комплекса STATISTICA. 
При анализе использовалась иерархическая 
процедура кластерного анализа, вычисление 
расстояния между объектами производилось 
с помощью евклидова расстояния, метод  
связи – метод ближнего соседа.

Далее на основе полученных кластеров 
составляется матрица, на основании которой 
формируются группы регионов с близким 
уровнем инвестиционной привлекательно-
сти, что дает возможность использовать схо-
жие методы ее регулирования.

В качестве объекта исследования уров-
ней инвестиционной привлекательности 
выбраны регионы Северо-Западного феде-
рального округа, за исключением г. Санкт-
Петербурга. Данное решение аргументи-
ровано тем, что анализ инвестиционной 
привлекательности этого субъекта РФ может 
внести искажения в оценку привлекатель-
ности других регионов ввиду значительного 
отставания последних в социально-эконо-
мическом развитии.

Анализ проводился на данных за 2009, 
2013 и 2017 годы для изучения динамиче-
ского изменения уровня инвестиционной 
привлекательности регионов Северо-Запад-
ного федерального округа. Информацион-
ной базой для расчетов послужили матери-
алы Федеральной службы государственной 
статистики и ее региональных органов.

Таблица 2. Показатели для оценки инвестиционного риска

Составляющие  
инвестиционного риска

Показатели, используемые при оценке  
(условное обозначение риска в таблице)

Весовой  
коэффициент

Экономический Индекс физического объема производства промышленной продукции,  
к предыдущему году, %; R1

0,15

Индекс объема производства сельскохозяйственной продукции, к предыду-
щему году, %; R2

0,2

Финансовый Индекс изменения доли убыточных предприятий, к предыдущему году, %; R3 0,35
Социальный Изменение уровня безработицы, к предыдущему году, %; R4 0,2
Криминальный Индекс количества зарегистрированных преступлений, к предыдущему году, %; R5 0,1
Составлено по: Смаглюкова Т.М. Методика оценки инвестиционной привлекательности региона // Экономические 
науки. 2010. № 4. С. 117–119.
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Результаты исследования
Для того чтобы понять общую картину 

инвестиционного развития регионов СЗФО, 
проведем анализ динамики объемов ВРП, 
инвестиций в основной капитал и реальных 
доходов населения за 2009–2017 гг. Валовый 
региональный продукт представляет со-
бой показатель оценки общего экономиче-
ского развития территории, а инвестиции 
и доходы населения отражают потенциал 
инвестиционного накопления и конечного 
потребления. Представим названные выше 
показатели в виде графиков (рис. 1–3).

Согласно графику, регионы СЗФО можно 
разделить на три группы по уровню темпов 
роста ВРП. Первая группа регионов (Респу-
блика Коми, Калининградская область, Ре-
спублика Карелия и Новгородская область) 
демонстрирует стабильный рост ВРП на 
протяжении всего исследуемого периода, 
что говорит о положительном инвестицион-
ном климате и развитии экономики. Вторая 
группа (Ленинградская и Архангельская об-
ласти) сохранили свои позиции чуть выше 
базового уровня 2008 года. В этих регионах 
имеет место положительная тенденция эко-
номического развития, при этом им необхо-
дим толчок для развития, например, в виде 

крупных инвестиционных проектов. Третья 
группа (Вологодская, Мурманская и Псков-
ская области) объединила в себе регионы, 
показавшие отрицательную динамику роста 
ВРП, что может говорить о стагнации эконо-
мического развития и неспособности пол-
ностью преодолеть последствия кризисов.

Динамика объема инвестиций в основ-
ной капитал в большинстве регионов поло-
жительная, колеблется от 10 до 140% приро-
ста. Однако Республика Коми и Вологодская 
область за исследуемый период сократили 
уровень вложений, но не значительно. При 
этом выделяется явный лидер по инвести-
ционной активности – Мурманская область, 
скачок темпов роста в ней составил 243% по 
отношению к базисному периоду.

Динамика реальных доходов населения 
неоднозначна, имеется несоответствие тем-
пов роста ВРП и темпов роста доходов на-
селения. Подобная ситуация говорит о том, 
что большие темпы роста прибыли имеет 
корпоративный сектор, растут бюджеты раз-
ных уровней. При этом наблюдается отрица-
тельная динамика по Мурманской области и 
Республике Коми, что может говорить о сни-
жении уровня социально-экономического 
развития в данных регионах.

Рис. 1. Темпы роста ВРП регионов СЗФО за 2009–2017 гг., % к 2008 году
Составлено по: данные Федеральной службы государственной статистики.
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Рис. 2. Темпы роста объема инвестиций в основной капитал регионов СЗФО за 2009–2017 гг., % к 2008 году
Составлено по: данные Федеральной службы государственной статистики.
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Рис. 3. Темпы роста реальных доходов населения регионов СЗФО за 2009–2017 гг., % к 2008 году
Составлено по: данные Федеральной службы государственной статистики.
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Стабильность развития промышленно-
сти, являющейся одним из факторов роста 
экономики, отмечает в своем исследова-
нии А.Е. Мель ников. Проведенный им ана-
лиз динамики промышленного производства  
в ретроспективе последних 13 лет позволяет 
сделать вывод об относительно стабильных 

темпах развития промышленности в боль-
шинстве регионов СЗФО [17].

Результаты кластерного анализа и из-
менения уровней социально-экономиче-
ского развития регионов Северо-Запад-
ного федерального округа представлены 
в табл. 3.
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Как можно видеть из данных таблицы 3, 
тенденция уровня социально-экономиче-
ского развития неоднозначна. За исследу-
емый период в группу лидеров поднялась Ар-
хангельская область благодаря повышению 
уровня среднедушевого оборота розничной 
торговли и интенсивному росту среднеду-
шевого объема производства промышлен-
ной продукции и инвестиций в основной 
капитал. Повышение уровня инвестиций  
в основной капитал на душу населения свя-
зан с реализацией политики создания кла-
стеров на территории Архангельской об-
ласти, где в течение исследуемого периода 
были сформированы судостроительный 
инновационный территориальный кластер 
(2012 год, 95 млрд рублей инвестиций), ле-
сопромышленный кластер (2014 год, 43,4 
млрд рублей вложений).

На протяжении всех изучаемых времен-
ных срезов лидерство сохраняла Ленинград-
ская область, имеющая высокие показатели 
как экономического, так и социального раз-
вития, что обусловлено близостью города 
федерального значения Санкт-Петербурга, 
приводящей к сопутствующему социально-
экономическому развитию области как при-
легающей территории.

Средний класс к окончанию исследуемо-
го временного периода пополнился тремя 
регионами – это Калининградская, Мурман-
ская области и Республика Коми. Однако при 
этом все регионы снизили свои позиции по 
результатам оценки.

Потеря позиций Калининградской обла-
стью обусловлена снижением уровня душе-
вого объема продукции сельского хозяйства 
и дисбалансом соотношения кредиторской 
и дебиторской задолженностей.

Мурманская область показала более низ-
кие результаты уровня социального разви-
тия, к этому привело снижение уровня на-
численных номинальных заработных плат 
в сравнении с другими регионами, а также 
падение относительного уровня оказанных 
услуг на душу населения.

В Республике Коми сравнительный уро-
вень социально-экономического развития к 
окончанию временного промежутка умень-
шился в основном за счет резкого падения 
позиций по уровню розничного товаро-
оборота на душу населения.

Аутсайдеры рейтинга – Республика Ка-
релия и Псковская область – не продемон-
стрировали существенного роста позиций в 
оценке уровня социально-экономического 
развития, наоборот, Псковская область, ли-
дировавшая по уровню безработицы (наи-
более низкий среди всех регионов СЗФО в 
2009 году), по этому показателю опустилась 
на 5 место. Эти регионы можно назвать сво-
еобразными «болевыми точками» внутри 
СЗФО.

Тенденции изменения уровня соци-
ально-экономического развития регионов 
СЗФО скорее можно охарактеризовать об-
щим снижением, несмотря на их разнона-
правленность, так как среди лидеров рей-

Таблица 3. Кластеризация регионов СЗФО по уровню социально-экономического развития

Уровень социально- 
экономического развития 2009 год 2013 год 2017 год

Высокий

Республика Коми,  
Калининградская область, 
Ленинградская область, 
Мурманская область

Республика Коми,  
Ленинградская область 

Архангельская область, 
Ленинградская область

Средний
Архангельская область, 
Вологодская область, 
Новгородская область

Архангельская область, 
Вологодская область, 
Новгородская область, 
Калининградская область, 
Мурманская область

Республика Коми,  
Вологодская область, 
Новгородская область, 
Калининградская область, 
Мурманская область

Низкий Республика Карелия, 
Псковская область

Республика Карелия, 
Псковская область

Республика Карелия, 
Псковская область

Рассчитано по: данные Федеральной службы государственной статистики.
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тинга потерь больше, чем приобретений. 
Выявление конкретных причин данных из-
менений может стать отдельной темой для 
дальнейшего исследования.

После группировки регионов Северо-
Западного федерального округа по уровню 
социально-экономического развития была 
проведена оценка инвестиционного риска.

Для того чтобы отследить изменения, не-
обходимо провести аналогичную процедуру 
кластеризации регионов по уровню инве-
стиционного риска (табл. 4).

При анализе таблицы 4 можно увидеть 
скачкообразные изменения уровней инве-
стиционных рисков в регионах. Наиболее 
стабильными остались позиции Республи-
ки Коми и Новгородской области, занявших 
место «крепких середняков». Однако данная 
устойчивость не обеспечена сбалансирован-
ностью позиций в рейтингах.

Резкое снижение демонстрируют Архан-
гельская и Ленинградская области, на этих 
территориях значительно повысились уров-
ни практически всех локальных рисков. При 
этом у Архангельской области положитель-
ную тенденцию показывает индекс объема 
производства промышленной продукции, 
что может привести в дальнейшем к росту 
уровня инвестиционной привлекательности 
за счет снижения вероятных рисков.

Также можно отметить увеличение груп-
пы регионов, обладающих средним уровнем 

инвестиционных рисков, куда входит боль-
ше половины исследуемых территорий, что 
позволяет сделать вывод о доступности этих 
регионов для инвесторов с точки зрения ри-
сковых барьеров.

По результатам кластеризации регионов 
СЗФО по уровням социально-экономиче-
ского развития и инвестиционных рисков 
составлены матрицы оценки инвестицион-
ной привлекательности и проведена обоб-
щающая группировка регионов (табл. 5).

Исходя из конечных результатов ана-
лиза, представленных в таблице 5, можно 
сообщить о том, что изменение уровня ин-
вестиционных рисков оказывало ключевое 
влияние на изменение уровня инвестицион-
ной привлекательности территории. Так, на-
пример, Вологодская и Мурманская области, 
несмотря на невысокий уровень социально-
экономического развития, по итогам 2017 
года стали одними из регионов-лидеров по 
уровню инвестиционной привлекательности.

Сложной ситуация в сфере инвестици-
онной привлекательности остается в Респу-
блике Карелии. В целом тренд показывает 
снижение уровней инвестиционной при-
влекательности СЗФО в разрезе региональ-
ных экономических систем, что может при-
вести к оттоку инвестиций из округа либо 
их концентрации в отдельных его регионах. 
Подобное явление способствует усилению 
диспропорций социально-экономического 

Таблица 4. Кластеризация регионов СЗФО по уровню инвестиционного риска

Уровень инвести-
ционного риска 2009 год 2013 год 2017 год

Низкий 

Архангельская область, 
Псковская область,  
Мурманская область, 
Ленинградская область, 
Калининградская область

Вологодская область, 
Ленинградская область, 
Псковская область

Мурманская область, 
Вологодская область

Средний Республика Коми, 
Новгородская область

Архангельская область, 
Новгородская область, 
Калининградская область

Республика Карелия,  
Республика Коми,  
Новгородская область, 
Калининградская область, 
Псковская область

Высокий Республика Карелия, 
Вологодская область

Республика Карелия, 
Республика Коми, 
Мурманская область

Архангельская область, 
Ленинградская область

Составлено по: данные Федеральной службы государственной статистики.
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развития территорий, поэтому для органич-
ного развития всех регионов округа необхо-
димо уравновесить уровни инвестиционной 
привлекательности, расставив территори-
альные приоритеты инвестирования.

Выводы
В качестве вывода можно отметить су-

ществующую проблему диспаритета уров-
ней инвестиционной привлекательности в 
регионах СЗФО. Решение данного вопроса 
в рамках отдельно действующей региональ-
ной экономики довольно затруднительно. 
Это говорит о необходимости развития меж-
регионального сотрудничества и исполь-
зования его как инструмента повышения 
инвестиционной привлекательности. Укре-
пление межрегиональных связей в теку-
щих реалиях экономики является одним из 
важных факторов развития экономики ре-
гионов [16; 17]. Межрегиональное инвести-
ционное взаимодействие даст возможность 
скооперировать имеющиеся ресурсы реги-
ональных экономических систем и достичь 
более высокой инвестиционной результа-
тивности за счет синергетического эффек-
та. Развитие территорий с низким уровнем 
привлекательности будет возможно за счет 
регионов-реципиентов с высоким уровнем, 
что позволит избежать регионального ин-
вестиционного диспаритета и перекосов в 
социально-экономическом развитии. Кроме 

этого инструментом региональной инвести-
ционной политики может стать реализация 
инвестиционных процессов на принципах 
муниципально-частного партнерства [18].

Процедура оценки инвестиционной при-
влекательности региона может быть одним 
из этапов бенчмаркинга инвестиционной 
привлекательности. Системное использо-
вание процедуры эталонного тестирования 
как инструмент повышения инвестицион-
ной привлекательности территории позво-
лит обеспечивать непрерывное развитие 
экономики регионов в области инвестици-
онной политики, а также даст возможность 
повышения их конкурентоспособности.

Вкладом текущего исследования в на-
уку является успешное апробирование си-
стемы анализа инвестиционной привлека-
тельности муниципальных образований на 
более крупных и сложных экономических 
системах. Также значимость имеет анализ 
инвестиционной привлекательности округа 
именно в разрезе входящих в него регио-
нальных экономических систем.

Перспективы дальнейшей работы свя-
заны с изучением отраслевого аспекта для 
формирования целостной картины инве-
стиционной привлекательности экономики 
СЗФО с разных точек зрения. Этот анализ 
может стать полезным при исследовании 
блока валового накопления в рамках мо-
делей межотраслевого баланса. В ходе ис-

Таблица 5. Типологизация регионов по уровню инвестиционной привлекательности

Уровень инвестиционной  
привлекательности 2009 год 2013 год 2017 год

Высокий

Мурманская область, 
Ленинградская область, 
Калининградская область, 
Архангельская область, 
Республика Коми

Ленинградская область, 
Вологодская область

Вологодская область, 
Мурманская область

Средний Новгородская область, 
Псковская область

Архангельская область, 
Новгородская область, 
Калининградская область, 
Республика Коми, 
Псковская область

Республика Коми,  
Новгородская область, 
Калининградская область, 
Архангельская область, 
Ленинградская область

Низкий Республика Карелия, 
Вологодская область

Республика Карелия, 
Мурманская область

Республика Карелия, 
Псковская область

Составлено по: данные Федеральной службы государственной статистики.
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следования была отмечена необходимость 
изучения конкретных причин возникно-
вения разрывов и резких колебаний уров-
ней инвестиционной привлекательности.  
В рамках изучения данной проблемы можно 
выделить два будущих направления для ис-
следований: определение конкретных при-
чин изменения инвестиционной привлека-
тельности и уточнение методик ее оценки. 
Первый вопрос заключается в рассмотрении 
факторов, определяющих инвестиционную 

привлекательность, проведении факторно-
го анализа имеющихся показателей. Необ-
ходимость же методических исследований 
обусловлена улучшением модели оценки 
в сторону снижения субъективности из-за 
наличия весов, определяемых экспертами-
учеными. Следует либо совсем отказаться от 
весов и искать способы расчета значимости 
показателей (например, корреляционный 
анализ), либо провести экспертную оценку 
весов экспертами-инвесторами.
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JUSTIFICATION OF TERRITORIAL INVESTMENT 
PRIORITIES IN THE NORTH-WESTERN FEDERAL DISTRICT
Investment is a vital condition for ensuring the socio-economic growth of both the state and 
its specific territories. In order to form a balanced development policy, the authorities need 
to determine the investments priorities, thereby forming the economy growth points and 
identifying its vulnerabilities. At the same time, state regulation of investments should take 
into account the aspects of investment in specific territories. However, at the moment there is 
a problem of disparity of territories’ investment development in the regions. This barrier to the 
balanced economic development can be removed by investing in specific areas. The purpose 
of this work is to determine the territorial priorities for attracting investment based on the 
analysis of the levels of the regions’ investment attractiveness. For this purpose, the article 
considers the correlation between the levels of the investment climate reflected by a number of 
indicators of socio-economic risk, and the levels of investment risks, assessed by several types 
of local risks, such as economic, financial, social and criminal. The object of the study were the 
regions of the North-Western Federal district, the study subject is the levels of their investment 
attractiveness. The methodological basis of the work was the rating assessment and cluster 
analysis conducted by means of the STATISTICA software complex, as well as statistical and 
comparative methods of analysis. The information component is represented by the domestic 
scientists’ works in the field of regional economy and investment analysis, the data of the 
Federal state statistics service and its regional bodies, the research of state institutions. The 
obtained results can be used in research activities for further development of certain aspects 
or clarification of the proposed provisions.

Investment, region, territory’s investment attractiveness, disparity, investment potential, 
investment risk.
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