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А ннотац ия
А к т уа л ьно с т ь темы исследования обусловлена тем, что рациональное инвестиционное 

поведение обеспечивает создание благоприятной инвестиционной среды, эффективное использо-
вание капиталовложений, что способствует улучшению социально-экономического положения 
региона.
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Цель исследования. Изучить теоретические аспекты содержания категории «инвестици-
онное поведение регионов» и проанализировать показатели, характеризующие инвестиционное 
поведение регионов Центрального Федерального округа.

Методолог ия. Для реализации поставленной цели были применены методы формальной 
логики, экономико-статистического анализа, эвристические методы для обоснования тенденций 
и разработки рекомендаций.

Результаты и выводы. Исследование выполнено в двух аспектах: теоретический — позволил 
определить понятийно-категориальный аппарат и показатели для исследования инвестиционного 
поведения макрорегиона, практический — в рамках которого выполнен анализ ряда показателей 
социально-экономического положения регионов Центрального федерального округа, характеризую-
щих инвестиционное поведение. Проведенное исследования позволило установить высокий уровень 
дифференциации по показателям инвестиционного поведения регионов Центрального федерального 
округа и предложить рекомендации по его регулированию.

Область применения. Результаты исследования могут быть использованы органами госу-
дарственной власти субъектов Российской Федерации для регулирования инвестиционной деятель-
ности и обоснования мероприятий по совершенствованию инвестиционного поведения экономики 
регионов.

Ключевые слова:  инвестиционное поведение, инвестиции, регионы, динамика, показатели.
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Abstract
The relevance of  the  topic.  The relevance of the study is determined by the fact that rational in-

vestment behavior ensures the creation of a favorable investment environment, the effective use of capital 
investments, which helps to improve the socio-economic situation in the region.

Goal. To study the theoretical aspects of the content of the category “investment behavior of regions” and 
analyze the indicators characterizing the investment behavior of the regions of the Central Federal District.

Methodology. To achieve this goal, methods of formal logic, economic and statistical analysis, and 
heuristic methods were used to substantiate trends and develop recommendations.

Results  and conclusions.  The study was carried out in two aspects: theoretical - it allowed us to 
determine the conceptual-categorical apparatus and indicators for studying the investment behavior of 
a macroregion, practical - within the framework of which a number of indicators of the socio-economic 
situation of the regions of the Central Federal District were analyzed, characterizing investment be-
havior. The conducted research made it possible to establish a high level of differentiation in terms of 
investment behavior in the regions of the Central Federal District and offer recommendations for its 
regulation.

Scope of application. The results of the study can be used by government authorities of the constitu-
ent entities of the Russian Federation to regulate investment activities and justify measures to improve the 
investment behavior of regional economies.
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Введение
Инвестиционное поведение регионов обу-

словлено рациональным использованием ка-
питаловложений, обоснованной заинтересо-
ванностью сторон в  получении процентов от 
инвестиций, наличием инвестиционных ре-
сурсов, определением инвестиционных ожида-
ний инвестора [7, c. 66]. Термин «инвестицион-
ное поведение» также может трактоваться как 
разработанная инвестиционное стратегия, на-
правленная на пополнение сбережений и уве-
личение доходности за счет, сформированного 
опыта и повседневного спроса/предложения на 
товар или услуг [8, c. 37]. В большинстве случа-
ев инвестиционное поведение рассматривается 
в разрезе индивидов и  домохозяйств. Показа-
тельная база выстраивается на основе исследо-
вания уровня доходов населения, инвестицион-
ных вложений. Применительно к региону инве-
стиционное поведение определяется как набор 
инструментов, отражающих инвестиционный 
уровень развития субъекта Российской Феде-
рации [1, c. 194]. 

Инвестиционное поведение региона доста-
точно часто зависит от его социально-эконо-
мического развития [2, 5]. Регионы с высоким 
уровнем социально-экономического развития 
являются наиболее привлекательными для 
инвестора. При этом, активное инвестиционное 
поведение регионов позволяет привлечь больше 

инвестиций и тем самым обеспечить высокие 
темпы социально-экономического развития. 

Вопросы инвестиционного поведения регио-
нов прописаны в статье Wang J., Xia W., которые 
рассматривают данную дефиницию через ориен-
тацию на инвестиционный климат [11, c. 124, 10]. 
Данный подход является достаточно узким, так 
как инвестиционное поведение регионов базиру-
ется на ряде индикаторов, одним из которых вы-
ступает инвестиционный климат. В работе Лу-
ценко С., инвестиционное поведение регионов 
заключается в совокупности критериев характе-
ризующих наличие инвестиций в распоряжении 
территорий. На основе этого в состав критериев, 
характеризующих инвестиционное поведения 
входят: инвестиции в основной капитал, резуль-
таты инвестиционной деятельности, финансовые 
вложения организаций, инвестиционный кли-
мат, инвестиционная активность [6, c. 92]. 

Исследование инвестиционного поведе-
ния региона

На рисунке 1 представлены показатели, от-
ражающие инвестиционное поведение региона. 

Рассмотрим указанные показатели подроб-
нее на основе регионов Центрального федераль-
ного округа (исключение г. Москва). Источни-
ком данных выступает витрина статистических 
данных Федеральной службы государственной 
статистики Российской Федерации [3]. 

 

 
Рис. 1.  Показатели, отражающие инвестиционное поведение в разрезе регионов [4] 

 
Рассмотрим указанные показатели подробнее на основе регионов 

Центрального федерального округа (исключение г. Москва). Источником данных 
выступает витрина статистических данных Федеральной службы государственной 
статистики Российской Федерации [3]. 

Инвестиции в основной капитал регионов Центрального федерального округа 
(кроме г. Москвы) за 2016 – 2022 годы имеют тенденцию роста (рис. 2). 

Интерпретация результатов исследования по данному показателю за 2021 – 
2022 годы по регионам ЦФО выглядит следующим образом:  

- рост показателя более чем на 10%: Белгородская область (+12,8%), 
Владимирская область (+42,9%), Воронежская область (+17,1%), Ивановская 
область (+23,8%), Московская область (+11%), Рязанская область (+18,9%), 
Тульская область (+14%) – высокий уровень инвестиционного поведения в регионе. 

- рост показателя от 5 до 10%: Тамбовская область (+6,5%) – нейтральный 
уровень инвестиционного поведения в регионе. 

- рост показателя менее чем 5%: Брянская область (+4,2%), Калужская область 
(+2,3%), Курская область (+4,3%), Орловская область (+2,8%), Тверская область 
(+2%) – нейтральный уровень инвестиционного поведения в регионе.  

- снижение показателя: Костромская область (-22,1%), Липецкая область (-
7,9%), Смоленская область (-9,7%), Ярославская область (-1,6%) – низкий уровень 
инвестиционного поведения в регионе. 

Инвестиции в основной капитал 
Совокупность расходов направленных на выполнение 

строительных работ, расширение и увеличение 
основных фондов 

Инвестиции в нефинансовые 
активы 

Затраты на приобретение юридическими лицами в 
собственность земельных участков, объектов 

природопользования, контрактов, договоров аренды, 
лицензий (включая права пользования природными 

объектами), деловой репутации ("гудвилла") и 
деловых связей (маркетинговых активов). 

Инвестиционные риски в разрезе 
распределения организаций по 
оценке факторов, влияющих на 
инвестиционную деятельность в 

регионах 

Характеризуются потерей доходности по причине 
влияния региональных факторов, в том числе  

причины низкого уровня инвестиционного поведения 
финансовых организаций региона. 

Рис. 1. Показатели, отражающие инвестиционное поведение  
в разрезе регионов [4]

Инвестиции в  основной капитал регио-
нов Центрального федерального округа (кроме 
г.  Москвы) за 2016—2022 годы имеют тенден-
цию роста (рис. 2).

Интерпретация результатов исследования 
по данному показателю за 2021—2022 годы 

по регионам ЦФО выглядит следующим об-
разом: 

—— рост показателя более чем на 10 %: Бел-
городская область (+12,8 %), Владимирская об-
ласть (+42,9 %), Воронежская область (+17,1 %), 
Ивановская область (+23,8 %), Московская об-
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ласть (+11 %), Рязанская область (+18,9 %), Туль-
ская область (+14 %) — высокий уровень инве-
стиционного поведения в регионе.

—— рост показателя от 5 до 10 %: Тамбовская 
область (+6,5 %) — нейтральный уровень инве-
стиционного поведения в регионе.

—— рост показателя менее чем 5 %: Брянская 
область (+4,2  %), Калужская область (+2,3  %), 

Курская область (+4,3  %), Орловская область 
(+2,8 %), Тверская область (+2 %) — нейтральный 
уровень инвестиционного поведения в регионе. 

—— снижение показателя: Костромская об-
ласть (–22,1 %), Липецкая область (–7,9 %), Смо-
ленская область (–9,7 %), Ярославская область 
(–1,6 %) — низкий уровень инвестиционного по-
ведения в регионе.
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Рис. 2. Инвестиции в основной капитал за 2016—2022 года в регионах Центрального федерального 
округа (кроме г. Москвы), млн р.

Рассмотрим инвестиции в  непроизведен-
ные нефинансовые активы. В соответствии с 
данными, представленными на сайте Феде-
ральной службы государственной статисти-

ки Российской Федерации, данный показа-
тель «инвестиции в  непроизведенные нефи-
нансовые активы» рассчитывался до 2018 года 
(рис. 3). 
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В соответствии с рис. 4 в 2018 году наблюда-

ется снижение объема инвестиций в непроиз-
веденные нефинансовые активы регионов. Осо-
бенно сильное снижение инвестиций в непро-
изведенные нефинансовые активы к 2018 году 
наблюдается в Ярославская область (в 128 раз), 
Московской области (в 14 раз), Белгородская об-
ласть (в 14 раз), Воронежской области (в 10 раз), 
Рязанской области (в 10 раз), Калужской обла-
сти (в 7,5 раз) и т. д.

Третьим показателем, используемым в  ис-
следовании инвестиционного поведения регио-
нов, выступает инвестиционный риск. Инвести-
ционные риски продуцированы в разрезе рас-
пределения организаций по оценке факторов, 
влияющих на инвестиционную деятельность. 
На рис. 4 представлены инвестиционные риски 
в разрезе распределения организаций по оценке 
факторов, влияющих на инвестиционную дея-
тельность за 2016—2022 годы по регионам ЦФО. 

24

53

46
50

46

55

43

64 63

39

45

39

32

49

44

62

45

52 53 53
51 52 52 51

72
70

52

58

53
56

62

52

66

55

68

59
55

53 54
50

52

71
67

61
65

55

60

50

40

65
63

60

53
58 58 59

52 51

70

62 60
57

63

57 58 60 62

68

63

53
55

53

59

53
51

75

66

59
61

56

65

52

62
66

69

78

52

58
56

60

54
58

70 70

62

74

58

67

73

59

66

71

20

30

40

50

60

70

80

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Рис. 4. Инвестиционные риски в разрезе распределения организаций по оценке факторов,  
влияющих на инвестиционную деятельность за 2016—2022 годы по регионам ЦФО (кроме г. Москвы),  %

Так, наибольшей уровень инвестиционно-
го риска наблюдается в Белгородской области 
(78  % к  2022 году), Орловской области (74  %), 
Тамбовской области (73 %), Ярославской обла-
сти (71 %). В целом, уровень инвестиционного 
риска за 2016—2022 годы растет в разрезе всех 
регионов Центрального федерального округа. 

Пограничный уровень (уровень инвестици-
онного риска не превышает 60 %) имеют Брян-
ская область (52  %), Владимирская область 
(58  %), Воронежская область (56  %), Иванов-
ская область (60 %), Калужская область (54 %), 
Костромская область (58 %), Тверская область 
(59 %). Нейтральный уровень (уровень инвести-
ционного риска не превышает 70 %) имеют Кур-
ская область (70 %), Липецкая область (70 %), 
Московская область (62 %), Смоленская область 
(67 %), Тульская область (66 %). Нейтрально-низ-
кий уровень (уровень инвестиционного риска не 
превышает 80 %) — Белгородская область (78 %), 
Орловская область (74 %), Тамбовская область 
(73 %), Ярославская область (71 %). 

Заключение
В целом отметим, что к 2022 году большин-

ство регионов с высоким уровнем инвестицион-

ного поведения (72 %) являются территориями, 
имеющими передовые технологии. К данному 
числу регионов следует отнести: Белгородская 
область, Владимирская область, Воронежская 
область, Московская область. В соответствии 
с этим, можно установить взаимосвязь между 
привлекаемыми инвестициями и разработкой 
передовых технологий. Более 65 % территорий 
имеют средние показатели уровня инвестици-
онного поведения, при этом не являясь регио-
нами с высоким уровнем ресурсно-сырьевого 
потенциала. В соответствии с этим, поведение 
инвесторов при реализации инвестиций не ос-
новывается только на потреблении региональ-
ных ресурсов. 

Ключевыми рекомендациями по регули-
рованию инвестиционного поведения регио-
нов могут являться в числе прочих такие, как 
изменение структуры и направления инвести-
ций, совершенствование правового регулиро-
вания инвестиционной деятельности в  реги-
онах; формирование новой инвестиционной 
культуры; отслеживание приоритетных пока-
зателей, влияющих на развитие региона; соз-
дание инвестиционной привлекательности 
для производственного сектора; официальное 
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закрепление и отслеживание инвестиционных 
рисков; формирование эффективного портфе-
ля инвестиций для «домашних» и коммерче-
ских инвесторов.

Информация о конфликте интересов 
Мы, авторы данной статьи, со всей ответ-

ственностью заявляем о частичном и полном 
отсутствии фактического или потенциально-
го конфликта интересов с какой бы то ни было 
третьей стороной, который может возник-
нуть вследствие публикации данной статьи.
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